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 ..قبل أن نبدأ
 

 ومن اتبع هداه والصلاة والسلام على رسول الله وعلى آله وصحبه الحمد لله

 كما أثنيت على نفسك أنت  عليك حصي ثناء ..لا أبحانك س

 صلوا عليه وسلموا تسليما  إن الله وملائكته يصلون على النبي يا أيها الذين آمنوا
 
 

 ..كما ربيتماني على الفضيلة.. إلى أبوي الكريمين ...حفظكما الله ورعاكما

 أن تقر أعينكما بي وبعملي هذا... وأسأل الله تعالى 

 إلى زوجتي العزيزة.. لقد كنت نعم العون والسند في هذه المسيرة العلمية..

 خيرا على ما شددتم به أزري... اكم الله جز ..إخوتي وأخواتيإلى 

 إلى كل من كان له فضل في تربيتي وتعليمي...

 ..كل من استفدت منه لفظة...أو  جمعني به وداد لحظة إلى 

 من الأرحام والأحباب والأصحاب...

 إلى المجاهدين والمرابطين ببت المقدس وأكناف بيت المقدس..

 إلى العاملين لهذا الدين..السائرين على درب المصطفى صلى الله عليه وسلم..
 

 أهدي هذا العمل..  ..إلى هؤلاء جميعا
 
   
 
 



 شكر وتقدير
 

أتوجه بالشكر الجزيل لكل من ساعدني ودعمني في إنجاز هذا البحث من قريب أو من 

الذي تفضل بالإشراف على هذه  صحراوي مقلاتيالدكتور بعيد، وأخص بالشكر أستاذي 

 كل خير.عني والذي استفدت من علمه وتوجيهاته، فجزاه الله  الرسالة،

 ..فياء الأخفياء الذين شدوا أزري في هذه المسيرةالأصالكرام من وثناء عاطر لأولئك 

 في جنته. فأسأل الله العظيم أن يجمعنا

حضن الأوراس في العلمي المبارك  الصرح هذا إقامة في  عمل ويعمل وتحية تقدير لكل من

 الغالي. وطنناربوع  في ومعارفه العظيمة، لإسلامانشر قيم لالأشم 

 والله أسأل أن يجعل ذلك في موازين حسناتهم ..

 وأن يجزيهم خير الجزاء يوم لا ينفع مال ولا بنون إلا من أتى الله بقلب سليم.
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 بسم الله الرحمن الرحيم
 تمهيد:  
رههت سيسههي   ،ثلإسههيري ثلر ليهه   ثلبهه ثال ث  لههص ل ةهه    شهه ا ثلث ههخ ث منههل رهها ثلرههلا ثل شههل ا   هه ل          

(  ب ك ابي 3691رنت غرل ثلرةل  )ب  ك ثلاام ل ثلرح ي  في ثلرؤسس ت ثلرةلفي  ثلإسيري  ثللثئاة: سجلب  
ذثت طبي ه   ثلرةلفي    ع جانا را ث  ر ل ثلر لي   ثلسي أسست ل ؛(3691ل س ري ) ثلإسيري  ثلب ك ثلإسيري

، : ثلرشه لة  فهي ثلرمه طل  ثل  ثئهاأهر ه  ثلربه ا  ثلإسهيري ؛سر م   هص يهيم  ر ه ننل رسرنهسة رسهسراة رها  ؛م ة 
  ثلب ا  ا ثللب   ثلغلل.

 ر ههت ثلرةههه لم  ثلرؤسسهه ت ثلر ليهه  ثلإسهههيري    ههص سطهه  ل  ثسهههسحاثخ   رههه ا ثلر  ههي  مههيل هههذ  ثل        
، لس بيهههه  ثلاحسي جهههه ت ثلسر   يهههه  ل فههههلثا ر سجهههه ت  أا ثت ر ليهههه  رس   هههه  رس ثفرهههه  رههههت أحةهههه م ثلشههههل    ثلإسههههيري 

 ثلسه م،   ثلرؤسس ت في ثلرجسر  ت ثلر  ةلة؛ فة ا را ذلك ثلرلثبح  للآرل ب لشلثء،  ثلإج لة ثلر س ي  ب لسر يك،
  ثلاسسة  ع،  ثلرش لة ...

ثلسهي  ، ة ةبنلة ب   ل ثلةة ك ثلإسيري ثلإسيري  مط      ثلر لي  رت باثي ت ث لفي  ثلث لث  مطت ثلة      
إةهاثل أ لث  ر ليه  ي ب ه  ل سهاث ل رب يه    هص رشهل ع  سر م   ص رباأ ثلسةةيك أ  ثلس ل ق أ  ثلسس نا:  يرةها به 

 ليههه  ثلر ل فههه  فهههي ثلفرههه   يههها ثسهههسحاثت ههههذ  ثلةهههة ك ث طييههه  رههها  رههه ا ثلر ههه ريت ثلر ،ثسهههسثر لد نهههال امهههي
ةههههة ك ثلرشهههه لة   فرهههها  رهههها ثلإجهههه لة ة  ههههت ةههههة ك ثلإجهههه لة،  رهههها ثلرشهههه لة   ثلر هههه لب  أ شههههئت ،ثلإسههههيري

جهههات ةهههة ك ثلسههه م  ةهههة ك ثلاسسةههه  ع... هةذث ي رهههت ههههذ  ث  لث   ثلر ههه لب ،  رههها ثلسههه م  ثلاسسةههه  ع   
بهايي رسرنهسث  ها   ، إ ش ء ثلس   ثلر ليه  ثلإسهيري  لب   أس سي  في ثلر لي    ص رب ا  ثلشل    ثلإسيري  لسك ا 
سههه فنل ثلاحسي جههه ت  -فهههي حههه ل سطههه  ل أسههه ثي   -ههههي سسهههس ام    ،ثلسههه اثت ثلر ئرههه    هههص أسههه   ثلف ئهههاة ثللب يههه 

سههب  ثل فهه ل رهها ثلس هه ريت املثت ثلر ط هه  بثلسر   يهه  ل شههلة ت  ثلرؤسسهه ت ثلايسةهه اي  رهها مههيل ثجسههذث  ثلرهه
 ب لس لي يرةها أا سسه هم فهي سر  هم ثلرشه ل ت ثلكبهلف  رلثفهق ثلب يه  ث س سهي ،  سسه هم بهذلك فهي سغطيه   ثللب ي ،

لة ثلسن ل  في ثلب  ك ثلإسيري ؛  ههي لإاث ث ا ثت ثلر  سب ثل جس في ر ثس  ت ثلا ل،  هي ةذلك س جا ثلآلي ت   
 في ثل ثيت ثلايسة اد.  هذ  ثلب  ك  را ثلر  يت ثلكبلف ثلسي س ثج    

س ه   س سه ت  ر ي  ، س اات ر سج س ه   سطبير س ه ،   ثلةة ك ثلإسيري ثس  أ ت ل ذ  ثلرسثي   غنله  ثساهل       
ثلس  ثت ث منلة ثلح ر  ث سهلع  ره ث فهي سه    سرثم في هذ  بحنخ أةبحت ؛را حنخ  اا ثلإةاثلثت  حجر  

 ثلسه اثا  ،ر لنس ه  فهي فهي ث سه ث  ثلر ليه  أةهبحت رها ث ا ثت ثلر ليه  ثلشه ئ    ثللثئجه فرا  ؛ثلسر  م ثلإسيري
فل ريهه  ، فههي ا ل أمههلف غنههل إسههيري  فههي بسههي   أ ل بهه   ا ل رج هه  ثلس هه  ا ثلم نجههي،ث  ا  يسههي     كسههس ا ب ثل   ث 



 ج

 

ر يه ل  000 أكثهل رها( 1039  1003ا )في ثلفسهلة بهن ثل  لري  را ثلةة ك ةاثلثتلإثلك ي ل حجمثلب غ حسص 
 ا لال أرل ةي.

نت ههذ  ث ا ثت ثلر ليه  ثلجانهاة ب هسره م ةبنهل رها لهاا ثل نئه ت  ثلرؤسسه ت   را ج    بمل فرا ح           
ذلك لاف ثل نئ ت ثلإسيري   غنل ثلإسيري ،  ة ثلايسة اي ثل  ري   ثلبحثي  ة لرج رت ثلفر ي ،  رلثكس ثلالثس ت 

رهات ثلرهؤسرلثت  ثل ها ثت ، ف    ثلب هك ثل ه لري ةه ا   ثل رها ثلها ليثلب ك ثلإسيري ل س ريه    رثم:  ؛ثلر لي  ثلا لي 
ثلرسمةةههه  لالثسههه  ههههذ  ثلر  ههه   ت،    هههلت ثل انههها رههها ثلالثسههه ت  ث بحههه خ  ثلرهههلثلثت ثلرس  رههه  ب لج ث ههه  

   ر ي س    أ  ث    ثلرمس ف .ثلفر ي   ثلر    ي   ثلايسة اي  ل ةة ك ثلإسيري  
إلص  را ثلاسسة  ع ثلر ل م في ثلفر  ؛ سسس ا  ةة ك ثلاسسة  ع   ع را أ  ثع ثلةة ك ثلإسيري           

ا   سلسههه    هههص ثل رههههم ب هههذث ثل ههه ع رههها ثلةهههة ك جريهههت بثههه ل  رهههه ،ثلإسهههيري؛ فسيمهههذ رههها أحة رههه   مة ئةههه 
 ههها ةهههة ك ثلاسهههسثر ل  39ةرههه  أشههه ل إلههص ذلهههك ثلر يههه ل ثلشهههل ي ليهههم  ،ثلاسسةهه  ع ثلهههذد يةهههال   هههص أس سههه 

ب هههاثا ا شهه ات أسههه ث  ثلةههة ك فهههي ثلر ليههه  ثلإسههيري ،  يهههح سهههب   ثلرلثج هه  ل رؤسسههه ت ثلةهه ال  ههها هنئهه  ثلر
اة  رس     سحت رسرص ةة ك ثلاسسة  ع؛ لسر  م ثل انا رها إةاثلثت رس ارمس ف  في هذ  ثلس  ثت ث منلة؛ 

 رلثفههق ثلب يهه  ث س سههي  ة لرطهه لثت  ثلطليهه ت  رحطهه ت  ،ةهه اي  ثل  رهه  ة لرجر هه ت ثلةهه   ي ثلرشهل   ت ثلايس
رة  يهه  سطبير هه  فههي ثلايسةهه اي ت ثلر  ةههلة،  ،ث رهه  يشههنل إلههص أهريهه  هههذ  ث ا ثت ثلر ليه  ثلجانههاةثلك لبه ء،  هههذ  ث 

  ه  ر  يحفس أي     ص ثلبحخ  ثلالثس  في هذ  ثلر     ت ثلجاناة.
   ص هذث ث س   ييسي هذث ثلبحخ في ر   ع ةة ك ثلاسسة  ع  سطبير س   ثلر  ةلة؛ رس هر  را          

 ،  ههص  جهه  ثلمةهه   ةههة ك ثلاسسةهه  ع   ،ثلإسههيري  إجرهه لا ي ثلج هه ا ثل  ريهه  لالثسهه  ثلةههة كفهه ثلب حههخ
ب ر ي ت هذ  ثلةة ك،  سس ه  ل ب لسح نهم  ثلرب حخ  ثلر  ي  ثلشل ي  ثلرس  ر أهم سغطي  ،الثس  فر ي   ثيسة اي 

فهي  ل هذ  ثلةهة ك ثل ره ذ  ثلسطبيريه ض  هثلج ث   ثلايسة اي  ل ذث ثل ه ع رها ث ا ثت ثلر ليه  رهت الثسه  بب ض 
 .   ص  ج  ثلمة   ثلبنئ  ثلر لنس  

 
 إشكالية البحث:

 ثل ره  ثلرسسثنها فهي  هاا  حجهم  ،  ثلةهة ك ثلإسهيري ثسه  أ  س  ص ثللغم را ثلاساه ل ثلكبنل ثلهذد شه ا        
إلههههص ثل انهههها رهههها ثلا سرهههه اثت ثلسههههي ط لههههت ر سجهههه ت ثلةههههة ك  سطبير س هههه  ثلإةههههاثلثت ثلرسحررهههه ، فرهههها س ل ههههت 

حهه ل  ر رهه رشههل  نس  ، فرهها أثهه ل  ههاا رهها فر هه ء ثلشههل     ثلبهه حثنا فههي ثلايسةهه ا ثلإسههيري ريح هه ت شههل ي  
ا   سلثج ه  لهب ض ثلفر ه ء  هها بههم شه  ،سطبيره ت ثلةهة ك  رهاف س ثفر ه  رها  ارهه  رهت ربه ا    ه ثب  ثلشهل   
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ر يههت سهه ير ا ثل؛  رثهه ل ذلههك رهه  حههاخ رههت ثلشههنمنا  بهها ثل هه  بهها اثلثتلإةهههم ثلسهه بر  برشههل  ي  ب ههض ثث فسهه   
ثههم  ،ثلشههل ي  ثلسههي أجهه ست ثلس  رههم ب هه   ثرهه  ي فههي ح لهه  ةههة ك ثلبحههل ا؛ ثلسههي ة  هه   ههرا ثل نئهه ثل رحرهها سرههي 

 أ  ا ةم را ج س  سلثج    ا ذلك ثلرلثل.
ثلرج هه  ثلشهههل ي ل نئهه  ثلرح سهههب   لئههي  ثرههه  ي ثلل شهههنح رحرهها سرههي  ثلسةههل ا ثلشهه نل  جهه ء ب هها ذلهههك        

  ثفهقرا ثلةة ك ثلة الة لا سس %01ثلذد رف ا  أا    1009في   فربل ل رؤسس ت ثلر لي  ثلإسيري  ثلرلثج   
 نئههه  ثلههذد أكههها   هههص جر هه  رههها ثل ههه ثب  ثل ثلهههذد سب ههه  ةهها ل ذلهههك ثلبيههه ا ثل هه م  ههها  رههت ثلشهههل    ثلإسههيري ،

؛  ثلسههي أيلس هه   ث سرههاس   ثلرجهه رت  ثل نئهه ت سحةههم  ر يهه ت ثلةههة ك ثلإسههيري  ثلر هه ننل ثلشههل ي  ثلسههي بجهه  أا 
    .1ثلفر ي  ثلر سبلة في هذث ثل ةل

رهها أهههم ثلرمهه طل ثلسههي س ثجهه  سهه   ثلةههة ك  س سبههلهههذ  ثلا سلث هه ت  ثلا سرهه اثت ثلشههل ي  لا شههك أا           
ثلهلثغبنا فهي س ه ريت  ر سجه ت بان ه   رسرنهسة  ها   س هاا رةهاثينس   لهاف جر ه ل ثلرس ه ر نا ر  ه ، ثلإسيري ،

حهه ل ههذ  ثلسجهه ل  ثلر  ةههلة فههي  لبحههخ هههذ  ثلر ه ي  ثلرثهه لة فرها جهه ءت هههذ  ثلالثسه  لههذلك ثلر سجه ت ثلسر نايهه ، 
 رهاف  ،   ثلر ه ننل ثلشهل ي  ثلح كره  ل ه رها حنهخ بيه ا ثل ه ثب ر    ةهة ك ثلاسسةه  ع،  ؛ لةة كثلس  رم ب

 سههسك ا ثلسجلبهه  ثلر لنس هه  فههي سطبيرهه ت ةههة ك ثلاسسةهه  ع رحهه ل ثلالثسهه  ، ثلسجهه ل  ثلر  ةههلةفههي  هه  ب لسههسثمثلا
أهههم ثلسطبيرهه ت ثلر  ةههلة لةههة ك ثلاسسةهه  ع  ثحههاة رهها ثلس ههلم   ههص  هههذث رهها أجههم ثلسطبيريهه  ل ههذث ثلبحههخ، 

   هذث ر  ير ا   إلص طلح ثلسؤثل ثلس لي: بي ا إنج بي س    س بي س  ،    سرنير  
التر  قررتهرا الشرريية الضرواب  والمعرايير  الاستصراا  مر التطبيقات المعاصرر  لصركو   توافقما مدى         

 وما قثر ذل  يلى رواجها وتطور العمل بها ف  الوار  الارتصادي؟ ؟ الهيئات والمجام  الفقهية المعتبر 
 

   سفلع را هذث ثلسؤثل رجر    را ث سئ   ثلجسئي :   
 ؟هي مة ئة    أحة ر   ثلشل ي   ر  ثلاسسة  ع؟ةة ك  حرير  ر   
 ؟ ساث ل  ثسسلاثا ةة ك ثلاسسة  ع ر  ثل  ثب  ثلشل ي  لإةاثل  
 ؟  ئف ثلايسة اي  لةة ك ثلاسسة  عثل   هي ر  
ثلشل ي   ثلر  ننل  ،رت ثل  ثب  في ثلسجلب  ثلر لنس   ر  راف س ثفق ثلسطبير ت ثلر  ةلة لةة ك ثلاسسة  ع 

  ر  أثل ذلك   ص ل ثج    سط ل أس ثي  ؟ ؟ثلر سبلة
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 قهمية موضو  البحث:
 في ثل ر ط ثلس لي : لاسسة  ع في ثلسج ل  ثلر  ةلة ل سسج ص أهري  الثس  ةة ك ث   
سسسثنل ج  ا ثلب حثنا ثلسي ر  سثلت  ،ر ر  ي سبل را ثلر     ت ثلجاناةثلةة ك ثلإسيري    ر   ع-3

  ثلايسة ا  ثلر لي  ثلإسيري ؛ لالثس  هذث ثلر   ع را ج ث ب  ثلشل ي   ثلايسة اي .في ثلفر  
لر لي  ثلإسيري ؛  ثلسي را ل ة     ثرا ثل  حي  ثل  ل   سجسا ثلريم ث س سي  ثلاسسة  ع  ةة ك-1

 ثلرشل   ت.أهر  : ثلالسسثم ب لر  ننل ث مييي   ثلالسب ط ب لايسة ا ثلحريري  ثلرش لة  في  س ئج 
 سط  ل ، سلسب  ثلسب ط  ي ي  بر  ي  ثلس ري   ثلاسسثر لفي ثل ثيت ثل ر ي ثلاسسة  ع  ةة ك-3

 ثلايسة اي ت ثلر  ةلة. 
  قهداف البحث:

 سس م  أهاثم هذث ثلبحخ فير  ن ي: 
ر ثيف ثل  ر ء   بي ا ةة ك ثلاسسة  ع،ب لةة ك ثلإسيري    ب لرس ئم ثلشل ي  ثلرس  ر   ثلس ل ف-0

ل  ة ل إلص ر لف  ايير  يلثلثت  س ةي ت ثلرج رت  ثل نئ ت ثلفر ي  ثلر سبلة؛ في  م ة   ثلب حثنا ح ل  ؛ 
 ب  حة م  ثل  ثب  ثلشل ي  ثلح كر  ل ر ي ت هذ  ث ا ثت ثلر لي .

 يسة اد.ثلج ث   ثلف ي   ثلشة ي   ثلإجلثئي  ل س  رم بةة ك ثلاسسة  ع في ثل ثيت ثلا س  يا-2

ب ض ثلسج ل  ثلر  ةلة لسطبير ت ةة ك ثلاسسة  ع ل  ي م   ص ثلرسط ب ت ثلرؤسسي   ثسس لثض-3
  ثلس  يري   ثلر    ي  ثل ل ل   ل  رم ب   في ثلايسة اي ت ثلر  ةلة.

رة  ي ت س  يف   في   لض رج لاتث هري  ثلايسة اي  لةة ك ثلاسسة  ع را ميل  إبلثس-4  ث 
 . ا له  في سط  ل ثلة     ثلر لي  ثلإسيري  ثلرط   ت ثلايسة اي  ثلرمس ف ؛

  لنس   في سطبنق ةة ك ثلاسسة  ع. سرنيم ثلسجلب  ثلر الثس -5
 قسباب اختيار الموضو :   
 ه  ك  اا را ث سب    ثلا ثفت ثلسي ا ت لامسي ل هذث ثلر   ع؛  ر   :  

   الة ثلالثس ت ثلرسسر      . ثلر   عجاة  -0
 رس  ر سهه  رهها ثلسطبيرهه ت   ثلرسهه ئم ثلرسههسجاة فيهه ،ثللغبهه  فههي س سههيت ثلبحههخ فههي ر  هه ع ثلاسسةهه  ع  -2

 .ا باأ  ثلب حخ في ر   ع ثلر جسسنلثلر  ةلة في ثلرج لات ثلر لي   ثلايسة اي ،  هذث ثسسكر لا لر  ي
نسههيا ل ب حههخ ثلس ههلض لجر هه  رهها ثلرب حههخ  ثلر هه ي  ثلفر يهه  ثههلثء ثلر  هه ع فر يهه   ثيسةهه اي ؛  ههه  رهه   -3

  ثلايسة اي  ثل  ر .



 و

 

أهريههه  ر  ههه ع ثلةهههة ك  ا ل  فهههي سطههه  ل ثلسههه   ثلر ليههه  ثلإسهههيري ،  ثل  ههه ض ب يسةههه اي ت ثلههها ل  -4
 ثلإسيري .

 
 ماهج البحث:

 :هي   ؛ثلبحخس  س  رت طبي    هج أس سي  سر ثيث    ص سم ثلا سر ا هذث ثلبحخ لإ ج س       
   رههه ت ثلرس  رههه  بر  ههه ع ةهههة ك ت ثلحرههه ئق  ثلرجرههه هههف فهههي    ثلهههذد    المررراهج الوصرررف  التحليلررر : -0

 سح ن  ههه   سب  ب ههه ؛ ل  ةههه ل إلهههص ر لفههه  اييرههه   سفةهههن ي   ههها ههههذث   ثلايسةههه اي  ،ثلفر يههه  ثلاسسةههه  ع
  ف م أف م ل . سة ل ة رم لرس ئ     ج ث ب  ثلرس ااة، ثلر   ع

يسس ا هذث ثلر  ج ثلبحثي إلص ثل ثيت ة سسالال ةه  ا رها ثلجهسء إلهص ثلكهم، أ  رها الماهج الاستقرائ :  -2
ليسههسرا ر  هه    ثلرسهه ئم ثلفل يهه  ثلجسئيهه تثلمهه   إلههص ثل هه م،  فههي هههذث ثلرهه  ج نبههاأ ثلب حههخ بريح هه  

ةههذلك فههي سسبههت    يهه ،ثلالثسهه  ثلفر فههي  س  نههف هههذث ثلرهه  ج فههي هههذث ثلبحههخ سههم     ثل  ل هه ت،ثلرهه ث نا أ  
ة ك ثلاسسةههه  ع فهههي ثل ثيهههت ثلر  ةهههل لالثسهههس    سح ن  هههه  ريح ههه   هههاا رههها ثل رههه ذ  لسطبيرههه ت ةهههه  
 ثسسمي  ثل س ئج  ثلال   ثلرس  ر  بذلك.  

 ةههه ابةههه لة أ  ههها؛   رههها أجهههم لبههه  ثلج ث ههه  ثل  ل ههه  ل بحهههخ بههه ل ثيت ثل ر هههيمررراهج دراسرررة الحالرررة:  -3
 هههي رهها أهههم  ،ثلاسسةهه  ع فههي ر لنس هه   ثي يه  لةههة كثلسلةنهس فههي ثلرسههم ثلسطبيرههي   ههص الثسهه  حهه لات 

 ةههة ك ثلاسسةهه  ع   ههص  جهه  ثلمةهه  ، حنههخ  ر  ةههلة فههي سطبيرهه ت ثلةههة ك إجرهه لا،ثلسجهه ل  ثل
نم  الثس   سح  ثلسطبيري  را هذ  ثلسجلب  ثل  ر ،ج ث   ثل  ل     ل  لض ثحس ف ثلفةم ثلم ر    ص 

الثسههه   رهههت، 2106  2110ح ل ههه  مهههيل ثلفسهههلة رههه  بهههنا  ثلرسههه فلة ثلر   رههه ت  ثلبي  ههه ت  ثلإحةههه ئي ت
 را إةاثلثت ةة ك ثلاسسة  ع ثلر لنس  .ح لات 

 

 الدراسات السابقة:
 ثلر لي  ثلايسة ا رج لات ثلب حثنا في  ةبنل را لاا لم يحظ ر   ع ةة ك ثلاسسة  ع ب هسر م      

ةة ك  يشنل إلص –ثل في هذ  ثلس  ثت ث منلة  هم ة   –فإذث ة    جا ر  م را ةس  في ثلةة ك ثلإسيري ، 
لم أ ثل ميل في ثلرر بم   را غنل سفةنم  حة ر      ثبط  ،  أ  ثع ثلةة ك   ا ثلحانخ  اثلاسسة  ع 
  ر   :  ق ب لر   ع، ر ش لة سس   ص الثس ت ي ن  ثلر ثيت ثلإلكسل  ي  ثلرسمةة  إلا ثلا ل  ت   بحثي في 
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    صكو  الاستصاا  ودورها ف  تحقيق التامية الارتصادية  ا  ا رحرا ن سف لب ب   ب   ثا:  الثس -3
 .(3102)بحخ ررام لرؤسرل ثلةة ك ثلإسيري   أا ثت ثلسر  م ثلإسيري، ج ر   ثلنلر ك ب  لاا    
س   ل هذث ثلبحخ أهم ث حة م  ثل  ثب  ثلشل ي  ذثت ثلة   بةة ك ثلاسسة  ع ةر   لات في ثلر ي ل  

(  ي لا بن     بنا ثلس اثت  ث س م،  أش ل إلص ب ض ثلرج لات ثلايسة اي  لسطبنق ةة ك 39ثلشل ي )ليم 
 ثلاسسة  ع؛  ةذلك ثلآث ل ثلإنج بي  لذلك   ص ثلايسة اي ت ثل ط ي .

سر  نم ال ري ،  ثس ال -1       :ب   ثا ر سص بي رحر ا  رحرا لنب   سةل   ه ر   رحرا إبلثهيم  ر سي  ث 
 بحخ ر ش ل في رج  :       . قحكام صكو  الاستصاا : إصدارا وتداولا واستردادا، ماليزيا قاموذجا

Volume 1, Issue 4,    ,, BangladeshJudiciary Dhaka andIslamic Law  ofJournal 

(2015).  
ث حة م ثلفر ي  ثلرس  ر   لض را ميل  ؛ ه  بحخ رمسةل لةس   ص س   ل ثلج ث   ثلفر ي  ل ر   ع     

بلثء ثلفر  ء  ثلب حثنا  ثلسلجيا بن   ، ب ض ب ر ي ت ةة ك ثلاسسة  ع را إةاثل  ساث ل  ثسسلاثا،  ر  يش  
ل ةة ك ثلاسسة  ع  فق شل ط ر ن  ،  ةذلك ج ثس ثسسلاثاه  ب لرير   م ةت ثلالثس  إلص رشل  ي  ساث  
   يشت إج سة ساث ل  ،ثلر لنس   في إةاثل ةة ك ثلاسسة  ع إلص ثلسجلب  تثلس يي  لا ب لرير  ثلاسري ،  أش ل 

لة ل ر ذ  حخ إلص ثلج ث   ثلايسة اي  ل ر   ع،  ثكسفص ب لإش هذ  ث  لث  في ثلس   ثلر لنس  ،  لم نسطل  ثلب
 في ثلسجلب  ثلر لنس   رت الثس  رجر   ل .سطبيري  ثحا لةة ك ثلاسسة  ع 

 .: صكو  الاستصاا  والبديل المقترح لتطويرها، دراسة تحليليةأحرا رحرا رحر ا  ة ل ب   ثا الثس -1
     ، (3102) في ر ساف فر  ثلايسة ا ثلإسيري، اثئلة ثلشؤ ا ثلإسيري   ثل رم ثلمنلد ابي بحخ ر ش ل

أش ل هذث ثلبحخ إلص مية  ث حة م  ثل  ثب  ثلشل ي  ثلرس  ر  بةة ك ثلاسسة  ع؛ ةر  بن س          
 سسة  ع ب ةف   را  ر ا ثلراثن  ت،ثلر  ننل ثلشل ي ،  س يف   ا ثلرن ا ثلسي سحا را ساث ل ةة ك ثلا

جرت بنا ثلاسسة  ع  ثلرش لة  ثلرس  ية  في هيةم  لذلك ثيسلح ر سج  جاناث لسج  س هذ  ثلر ث ت؛ ير م   ص ثل
 سر   ي  ثحا.

 
 ب   ثا:    Auwal Adam Saad, Mohammad Deen , Uzaimah Bt Ibrahim   الثس -4

  The Structural Development of Istisna Sukuk from a Shariah Perspective.                
   بحخ ر ش ل في رج  :

,  Vol 7, No2, April , Malaysia, Kuala LumpurCivilisational Renewal (ICR)Islam and 

 .2016 
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 يا س   ل هذث ثلبحخ ثلرمسةل ب ض ثلج ث   ثلشل ي  لةة ك ثلاسسة  ع؛ ث طيي  را سحانا رف هيم       
سطبنق هذ  ثلةة ك في ثلس   ثلر لنس    ثلحانخ  ا رت  را ثلاسسة  ع  رشل  ي  هذث ثل را؛  ،ثلةة ك

ثلة الة  ا   ثلامسيم بن     بنا هيةم هذ  ثلةة ك في ثلر  ننل ثلشل ي  ،بس  نف بيت ثل ن    بيت ثلانا
؛  يارت ثلالثس  ررسلح  لسج  س هذ  ثلإشة لي ت بس  نف ثلةة ك ثل جن   ثلسي سشسرم هنئ  ثلرلثج    ثلرح سب 

رت ثلاسسة  ع لسر  م ثلرش ل ت ثلكبنلة؛  ثلسي سسيا إرة  ي  ساث ل   في ثلس      ص ةيغ شل ي  رس ااة
 ثلث   ي .
 وقما ما تسعى الدراسة الحالية لتقديمه؛ فهو:    
 هم الثس   سة  ع   ر ي س  ، رت هم ثلرس ئم ثلشل ي  ذثت ثلة   بةة ك ثلاسرلةس  لض ش رم       

يسة ا ثلحريري   ص ثلاذلك   ع؛ را حنخ رج لات ثلسطبنق  بث لبةة ك ثلاسسة ثلج ث   ثلايسة اي  ثلرس  ر  
أبلس ثلسج ل  ثل  لري  في سطبير ت ةة ك ثلاسسة  ع؛ رت سرايم ررسلح ت  سرنيم  ثسس لثض   ث س ث  ثلر لي ،

 سر  م ثلرشل   ت ثلايسة اي .  ثلاسسة  ع في ر ي  لسطبنق ةة ك 
 صعوبات البحث:

  ت ثلسي  ثج س ي في هذث ثلبحخ:را ثلة  ب   
ج ث   ثلر   ع  س     ؛ حنخ سساثمم في  ثلالثس  ثلفر ي   ثلر    ي  رت ثلالثس  ثلايسة اي   سش  -3

 ثلسطبيري .
 سمةة  في ر   ع ثلبحخ.ث بح خ  ثلالثس ت ثلر ي  -1

 
 خطة البحث:

 ثلفةههم ث  ل: فجه ء ثلبحههخ إلهص مرسه  فةهه للالثسه  ههذث ثلر  هه ع  ثلإح طه  بج ث به  ثلرمس فهه ؛ سهم سرسهيم     
" ليةه ا برث به  ثلسر نها لر  ه ع ثلالثسه ؛  ها طل هق تعريف يام بالصكو  الإسلامية ويقد الاستصاا  "ب   ثا 

 سطهه ل أسهه ثي    ثلسحههاي ت ثلسههي س ثج  هه ؛ رههت   س  ههيا مة ئةهه    أ  ث  هه ، ثلةههة ك ثلإسههيري بيهه ا ر هيهه  
فهي ثلفره   ثلاسسةه  ع  رها رها ثلفةهم ميةه  رلةهسة  ها ثلثه  يثلسطل  إلص أهرنس   ثلايسة اي ،  س   ل ثلرسهم 

 ثلإسيري .  ب ض سطبير س  في ثلرؤسس ت ثلر لي  يسة اي ،،  أهرنس  ثلاثلشل ي أحة ر   ببي ا ،ثلإسيري
نس هه  ل ثلس ل ههف بةههة ك ثلاسسةهه  ع " صرركو  الاستصرراا مرردخل إلررى " : ب  هه ثا ثلفةههم ثلثهه  ي ةهه ا         

 مة ئةهه    أ  ث  هه ،  الثسهه  سطهه ل أسهه ثي    أشههة ل سطبير هه  فههي ثل ثيههت ثلايسةهه اد،  بيهه ا ث طههلثم ثلرشهه لة  



 ط

 

ثا؛  مطه ثت سطبير ه  رها ثلإةهاثل إلهص ثلسهاث ل  ثلاسهسلا ثلإجلثئيه  ثلرس  ره  ب لس  رهم ب ه ، ثلج ث ه  ثلف يه     ،فن  
 رت ثلإش لة إلص رم طله   سبم إاثلس    ثل ي ي  ر   . 

لنبحخ أهم ثلرس ئم  ثلر  ي  ثلشل ي  " لصكو  الاستصاا  الفقهيةدراسة ال" ثلر   ا: ثلفةم ثلث لخ ج ء       
 ةههذث بيهه ا ثل ييهه ت ثلس  يايهه  بههنا أطههلثم  ةههة ك ثلاسسةهه  ع  سكنيف هه  ثلفر ههي، فههي هههذث ثلر  هه ع؛ ةرشههل  ي 

 رس ئم بيت ثلانا  ثل ن    ي ث ا ثلغ ب   ثلكثلة في ثلةة ك؛  أحة م ثلس  ا ب لسغطي ،  رسيل  ثلجرت بنا ثل ر ا، 
 ثلر كي   ثل ر   ت. رس ئم  ةذلك أحة م ثلشل ط     ع،ساث ل ةة ك ثلاسسة 

سطبنهههق ةههههة ك  رجههه لات" لصررركو  الاستصرررراا الوظرررائف الارتصررررادية " :ثلر  هههه ا  ثلفةهههم ثللثبهههت س ههه  ل      
؛ بسرايم ررسلح ت لرشل   ت في يط   ت ثيسة اي  رمس فه ؛ يرةها س  نهف ةهة ك ثلاسسةه  ع فهي ثلاسسة  ع

فههي ثلايسةهه اي ت ثلر  ةههلة؛  فههي سطهه  ل ثلةهه     ةههة ك  ههذ  ثلل ث هريهه  ثلايسةهه اي سر    هه ،  هههذث لس  ههيا 
رسط ب ت سطبنق ثلمة  ،  لنمسم ثلفةم ببي ا  ثلر لي  ثلإسيري   ر ر   ث س ث  ثلر لي  ثلإسيري    ص  ج 

 .ثلر  ةل ثل ثيتةة ك ثلاسسة  ع في 
" التجربررة الماليزيررة فرر  تطبيقررات صرركو  الاستصرراا  " ج ث هه  رههاالثسهه     ههص ثلمهه ر ثلفةههم  ثشههسرم      
لإطهه ل ثل  ههلد لةههة ك ثلاسسةهه  ع فههي ثلسجلبهه  ل؛   ههلض سطهه ل سهه   ثلةههة ك ثلإسههيري  فههي ر لنس هه فبحههخ 
 ثلرفه هيم  ثلر ث ها ثلشهل ي   ثلر    يه   س  يريه   ثلر    يه  ثلرهؤطلة لهذلك،؛ را ميل ثلآلي ت ثلرؤسسهي   ثلثلر لنس  

  ره   ها سطبيره ت سرنيريه    هلة    س هي ثلفةهم ب ثلاسسةه  ع فهي ثلسجلبه  ثلر لنس ه ؛  ثل ي كم ثلسر   ي  لةهة ك
   الثس  لح لات ر   .     رج لات سطبير  ،سط ل إةاثلثس ؛ را حنخةة ك ثلاسسة  ع في ر لنس  

    س ي ثلبحخ بم سر  سس را أهم ثل س ئج  ثلررسلح ت.          
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 تمهيد:

في دراستنا هذه لصكوك الاستصناع؛ كان لزاما علينا أن نبدأ بالحديث عن الموضوعين          
فكان هذا الفصل  هما هذا البحث: الصكوك الإسلامية، وعقد الاستصناع؛الأساسين الذين يقوم علي

 .دخلا ضروريا لدراسة هذين الموضوعينالتمهيدي م

وأسرعها نموا وانتشارا في  ت المالية الإسلامية،فالصكوك الإسلامية من أحدث منتجات وابتكارا       
من الدول شرقا وغربا؛  في العديد الواقع الاقتصادي من عناصرالسنوات الأخيرة؛ حيث أصبحت عنصرا 

 والقانونية والتنظيمية. ،التحديات الكبيرة التي تواجهها على المستويات الشرعية نعلى الرغم م

الفقه الإسلامي منذ وعقد الاستصناع من عقود المعاملات المالية الإسلامية؛ الذي نشأ مع نشأة         
وأئمتها الكبار: أبي حنيفة النعمان وصاحبيه أبي يوسف  عصوره الأولى في كنف مدرسة الفقه الحنفي،

في  ومحمد بن الحسن، وتطور هذا العقد مع تعاقب العصور الفقهية؛ إلى أن تبنته المصرفية الإسلامية
 ووظفته في أنشطتها التمويلية والاستثمارية. عصرنا هذا،

وعقد  تعلقة بالصكوك الإسلامية،سائل الموسنخصص هذا الفصل التمهيدي لدراسة جانب من الم       
 المبحثين التاليين: في الاستصناع

 .ماهية الصكوك الإسلامية وأهميتها الاقتصاديةالمبحث الأول: 

 .الاقتصادية أهميتهو  : أحكامهعقد الاستصناع المبحث الثاني:      
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 وأهميتها الاقتصادية : ماهية الصكوك الإسلاميةالمبحث الأول

 هذا المبحث المطالب التالية:سيتناول 

 .المطلب الأول: ماهية الصكوك الإسلامية

 .المطلب الثاني: أنواع الصكوك وأهميتها الاقتصادية

 .المطلب الثالث: تطور سوق الصكوك الإسلامية والتحديات التي تواجهها

 ماهية الصكوك الإسلامية المطلب الأول:

كالصكو مفهوم  :الفرع الأول  

 ومنه قوله تعالى ،الفعل: صكّ أي ضربمن الصكوك: في اللغة ج صك؛          

     -لباب صكا؛ أغلقه، وصككته: يقال: صك ا ؛، ويأتي بمعنى أغلق-92 يةسورة الذاريات الآ

 .1نحوهوصكاك؛ فهو الكتاب أو الوثيقة بمال أو  صكوكو أصُكّ  فارسي معرب وجمعه ،الكتاب: والصك، أطبقته

صك وهو  والصكاك جمع"حيث يقول النووي: القدامى بنفس المعنى السابق؛  والصك في اصطلاح الفقهاء
ويجمع أيضا على صكوك؛ والمراد هنا الورقة التي تخرج من ولي الأمر بالرزق لمستحقه  ،"الورقة المكتوبة بدين

 .2؛ فيبيع صاحبها ذلك لإنسان قبل أن يقبضهبأن يكتب فيها للإنسان كذا وكذا من طعام أو غيره

عمال؛ شاع مصطلح الصكوك الإسلامية في السنوات الأخيرة لدى الدارسين والعاملين في عالم المال والأ وقد
لتدل على أداة مالية جديدة ذات طبيعة  (SUKUKالعربي)ودخلت إلى لغات العالم المختلفة بنفس لفظها 

 المختارة لمصطلح الصكوك الإسلامية: خاصة، وفيما يلي بعض التعاريف

القيمة عرّفت هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية صكوك الاستثمار بأنها: "وثائق متساوية 
تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان، أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري 

 .3"دء استخدامها فيما أصدرت من أجلهخاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وب

                                                           
 .659، ص81(.   ج:8691 – 8811: بيروت، دار صادر ودار بيروت )لسان العرب جمال الدين ابن منظور الإفريقي،  -1

 . 586، ص16( ط:4116-8645)القاهرة: مكتبة الشروق الدولية،  .الوسيطالمعجم مجمع اللغة العربية،  -   
 .818، ص81(، ج:8646-8861. القاهرة: المطبعة المصرية بالأزهر، )صحيح مسلم بشرح النوويالنووي، يحيى بن شرف الدين،  -2

 3- هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين: المعايير الشرعية )8681-4181( ص481
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أو شهادات مالية متساوية القيمة وثائق وجاء في قرار لمجمع الفقه الإسلامي الدولي ما يفيد أن الصكوك هي: "
تمثل حصصاً شائعة في ملكية موجودات )أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والنقود 

 .1"والديون( قائمة فعلًا أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه

الإسلامية: "الصكوك جمع صك، ويشار لها عادة بسندات إسلامية وهي وفي تعريف مجلس الخدمات المالية 
مجموعة مختلطة من  ويمثل كل صك حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو ؛شهادات

ماري معين وفقا لأحكام نشاط استث الموجودات العينية وغيرها، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو
 .2الشريعة "

والتي  -يظهر اشتراكها في الإشارة إلى أهم خصائص الصكوك الإسلاميةوبالمقارنة بين التعريفات السابقة       
غير أن تعريف مجمع الفقه نص على ضابط مهم من الضوابط الشرعية ؛  -سنشير إليها في الفقرة القادمة

بناء على و والمضاربة ونحوها؛ كالإجارة والسلم  تصدر وفق عقد شرعيالمتعلقة بإصدار الصكوك؛ وهو أنها 
بعد .. "ألا وهو:  آخرتأكيده على ضابط بتعريف هيئة المحاسبة والمراجعة )الأيوفي( ، وتميّز تأخذ أحكامهذلك 

تصور وجود ؛ إذ لا يُ "تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله
ق جميع ؛ حيث أنه لا بد من تحصيل قيمة الصك بتسويولا يتحقق إلا بتوفر هذه الشروط ،للصكوك الإسلامية

لتحقيق الهدف من الإصدار، وكذلك ينبغي قفل باب الاكتتاب ليتم تحصيل القيمة  الصكوك المطروحة للاكتتاب
تتحول  من أجله، دء الاستخدام فيما أصدرتبعض خصائصها؛ ومع ب هذه الورقة المالية لتأخذ عندهاو  ؛الكلية

 .3حصيلة الصكوك إلى استثمار حقيقي يؤهلها للتداول

وتعريف  ،وعلى هذا الأساس يمكن اقتراح تعريف آخر للصكوك الإسلامية يجمع بين تعريف المجمع      
 الهيئة على النحو التالي:

منافع أو خدمات وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان، أو الصكوك الإسلامية:         
وذلك بعد  تصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه؛ أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص،

 .دء استخدامها فيما أصدرت من أجلهوب ،وقفل باب الاكتتاب تها،تحصيل قيم

                                                           
 1- مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة 86، الشارقة)8681-4116(، قرار رقم 971 )91/4( بشأن الصكوك الإسلامية)التوريق(. 

 2- مجلس الخدمات المالية الإسلامية، البحرين، متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقارية)4116(، ص18.
. بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم،( جامعة الملك عبد العزيز ضمانات الصكوك الإسلامية، نظر: حمزة بن حسين الفعر الشريفا -3

 .496(، ص4181-8688بجدة بالتعاون بين مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع القه الإسلامي الدولي والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب)
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تداولها هي أدوات مالية منضبطة بضوابط الشريعة الإسلامية في إصدارها و  الإسلامية الصكوكف       
والتعامل بها، وهي عبارة عن وثائق أو شهادات متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في موجودات مشروع أو 
نشاط استثماري قائم فعلا أو سيتم إنشاؤه من حصيلة إصدار الصكوك، وهذه الموجودات تتنوع أشكالها؛ فقد 

راعية والصناعية، وقد تكون منافع )الفوائد تكون  من الأعيان أي: أصولا حقيقية كالعقارات، والمنتجات الز 
، ويتم إصدار هذه ديونا، أو خليطا من كل ذلك وأنقودا  وأخدمات قد تكون والمزايا التي تستفاد من الأعيان( و 

تداولها في الأسواق  للاكتتاب وفق آليات وترتيبات معينة؛ ليتم بعد ذلكللمستثمرين الأوراق المالية وطرحها 
 (.18المالية، كما هو موضح في الشكل رقم)

 إصدار الصكوك الإسلامية والأطراف المشاركة فيها (: آلية19شكل رقم )

 

  

  

 

 

 

 

   

 )بتصرف( .90المصدر: التجاني أحمد، ضمان رأس المال في إصدارات الصكوك. ص:                 

            https://kantakji.com/media/8573/n285.pdfمنشور على الرابط:                              
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 : الخصائص العامة للصكوك الإسلاميةالفرع الثاني

يمكن الإشارة في هذا المجال إلى جملة من الخصائص التي توضح الطبيعة الخاصة للصكوك الإسلامية،   
 :1والتي تميزها عن الأدوات المالية التقليدية، ومن هذه الخصائص

ولتوضيح هذه المصطلحات  ،التسنيد أو التوريقفكرة الصكوك تقوم على مبدأ التصكيك أو غالبا أن  يذكر أولا:
 ؛في المالية الإسلامية استخدام مصطلح التصكيك بدلا عن التسنيد والتوريق قد شاعنشير إلى أنه 
الحصول على الأموال  "يعني في أبسط صوره:( في المالية التقليدية Securitizationالتسنيد ) فالتوريق أو

تجميع أصول ب ويتم ذلك2"وذلك عن طريق خلق أصول مالية جديدة ،بالاستناد إلى الديون المصرفية القائمة
يتم ثم إصدار سندات مدعمة بتلك الأصول؛ بمعنى أن  ة من الديون المتجانسة في الغالب،مالية؛ أي مجموع

، وهذه العملية تختلف عن عملية الإصدار القيمة قابلة للتداولتحويل الديون إلى أوراق مالية)سندات( متساوية 
البسيط للسندات المستخدمة من قبل الشركات والحكومات كوسيلة للاقتراض المباشر؛ فلا يحتاج الأمر إلى 

 وجود تلك الأصول. 
صدار الصكوك و التصكيك  بالنظر إلى ما سبق ينبغي التمييز بينو          فليس كل  ،يةفي المالية الإسلاما 

فالتصكيك أو عدمه؛  وأساس التفريق هو وجود أصول قابلة للتصكيك صدار للصكوك يمكن اعتباره تصكيكا،إ
ين هو عبارة عن تمثيل للأصول المملوكة للمصدر بأوراق مالية قابلة للتداول يجري بيعها إلى المستثمرين الذ

أما إذا كان الهدف هو تمويل اقتناء الية المتولدة منها، و ويستحقون التدفقات الم تتحول إليهم ملكية تلك الأصول،
 .3وليست تصكيكا أو تصنيع أصول جديدة لفائدة المصدر؛ فهذه عملية إصدار بسيط للصكوك

؛ قائمة لدى المصدرمع التوريق التقليدي من حبث وجود أصول  الإسلامية يتفقفالتصكيك في المالية         
؛ بينما يقوم التصكيك التقليديفهي ديون خالصة في التوريق  ،طبيعة هذه الأصولغير أنهما يختلفان في 

 حقيقي إصدار أوراق مالية قابلة للتداول مبنية على مشروع استثماري يقوم على و  الإسلامي على أصول حقيقية،
سندات( متساوية ، وهذا مختلف عن التوريق التقليدي الذي يتمثل في تحويل الديون إلى أوراق مالية)يدر دخلا

 .4للتداولالقيمة قابلة 
                                                           

 .461انظر: المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1

 (.4/91) 971م رقمجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشر، قرار  -           
 .86( ،  ص8665اتحاد المصارف العربية) ،التوريق كأداة مالية حديثة. في: الخلفية العلمية والعملية للتوريقخالد أمين عبد الله،  -2
 .84-88دراسة مقدمة إلى هيئة المحاسبة والمراجعة   ص (SPVالشخصية الاعتبارية ذات الغرض الخاص)ي ذلك: محمد علي القري، انظر ف -3

 www.elgari.com/?p=1257منشور على موقعه الرسمي:                                          

 . بحث منشور في موقع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية               11ص   ل عام.الصكوك الإسلامية: مدخرضا سعد الله،                     

http://www.kantakji.com/sukuk-and-investments-funds 
 86والدورة ( بشأن صكوك الإجارة، 85/8)881( قرار رقم 4116-8645)مسقط  85انظر في ذلك: قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته  -4

 ( والتي كان موضوعها الصكوك الإسلامية)التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها.4116- 8681)الشارقة 
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سواء كانت أعيانا أو منافع أو  تمثل الصكوك حصص ملكية شائعة في موجودات مخصصة للاستثمار؛ ثانيا:
 دينا في ذمة مصدرها.تمثل لا هي فخدمات أو خليطا منها ومن الحقوق المعنوية والديون والنقود، 

الصكوك هي وثائق أو شهادات قد تصدر باسم مالكيها وقد تكون لحامليها، بفئات متساوية القيمة؛ تثبت  ثالثا:
 ملكية.ما لمالكيها من حقوق فيما تمثله وما عليهم من التزامات، فالصك بهذا المعنى وثيقة إثبات 

وتترتب على عقد  ،أحكامهأخذ تو  أو أكثر من العقود الشرعية على أساس عقد شرعي وكصدر الصكت رابعا:
ولذلك تتعدد أنواع الصكوك وتختلف أحكامها  ،العقد الذي يصدر الصك على أساسه الإصدار جميع آثار

 وضوابطها الشرعية تبعا لاختلاف أحكام العقود التي تمثلها.
 الإصدار،والمتفق عليها في نشرة  الربح بالنسبة المحددةون ستحقفي غنمها الصكوك في حملة شتركي خامسا:

على نسبة محددة  هم، ويمنع حصولبنسبة ما يملكه كل منهم من صكوكالخسارة بقدر  ون غرمها أيتحمّليو 
 .الاسمية أو على مبلغ مقطوع تهامسبقاً من قيم

ة على ملكية يتحملون الأعباء والتبعات المترتبيتحمل حملة الصكوك مخاطر الاستثمار كاملة، و  سادسا:
هبوطا في القيمة أو مصروفات  في الصك؛ سواء كانت الأعباء مصاريف استثمارية أوالموجودات الممثلة 

 .، أو اشتراكات التأمينالصيانة
تداول الموجودات تحكم  التي الصكوك قابلة للتداول من حيث المبدأ، ولكن ذلك يخضع للضوابط الشرعية سابعا:

وأكدته قرارات –مي الدولي المتعلق بصكوك المقارضة، وقد صدر في ذلك قرار من مجمع الفقه الإسلاالتي تمثلها
 :1احيث جاء فيه ؛-اللاحقةالمجمع 

 .أحكام الصرف عليه كانت مكونات الصكوك لا تزال نقوداً فتطبق إذا-8   
 لدين من حيث المنعبا أحكام التعامليطبق على تداول الصكوك  ديوناً فإنهانقلبت الموجودات لتصبح  إذا-4

 إلا بالمثل على سبيل الحوالة، وهذا حال صكوك المرابحة والاستصناع مثلا.

إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع، فإنه يجوز تداول صكوك  -3
 المقارضة وفقا للسعر المتراضى عليه، على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعيانا ومنافع.

المضارب، الوكيل، الشريك(، لأن ضمان رأس المال، أو شيء من العوائد لحامل )المدير ضمان  انتفاء-ثامنا
 ربوية.يحول العملية إلى معاملة الصك 

 
 

                                                           
، بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار، والدورة التاسعة 8(6/8)81(. قرار رقم:8611-8611مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة، جدة) -1

 (.4116-8681عشرة، الشارقة)
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 التقليديةالأدوات المالية : المقارنة بين الصكوك الإسلامية و الفرع الثالث
 ة بين الصكوك الإسلامية والأسهملمقارن: اولاأ

الأرباح مالك هذه الوحدة الحق في نصيب في سهم وهو وحدة رأس المال الاسمي لشركة ما، ل جمع الأسهم:      
، 1تصفية الشركة وذلك بنسبة ما يملكه من الأسهم عند-الموجوداتصافي  أي-المتبقيةالموزعة؛ وفي القيمة 
 العائد وناتج التصفية.تقتصر على  لا مل السهم ملكية تامة رقبة ومنفعة،وبالتالي فإن ملكية حا

في أن لكليهما حقوقا على المشاع في موجودات متنوعة اقتنيت بغرض الاستثمار،  فيشترك الصك مع السهم
ربحا أو خسارة( على حامليها، كما أن هذه الموجودات تدار من جانب جهة معينة تكون )العوائد ومن ثم توزيع 

 سؤولة قبل حملة الأسهم أو الصكوك.م

 :2الصكوك عن الأسهم فيما يليوتختلف 

 مالية قليلة المخاطر، بينما الأسهم ورقة مالية مخاطرها عالية. ورقة-إجمالا–الصكوك-8

الصكوك بالنسبة للشركة المصدرة أداة تمويل خارج الميزانية، بينما الأسهم تمثل حصة شائعة في رأس  تعتبر-4
ركة المصدرة؛ أما مالك السهم فإنه يعتبر شريكا ومالكا الصك يعتبر ممولا للش فإن حاملمال الشركة، ولذلك 

 .الشركة إدارة على مباشرة حقوق  لهو  ،لحصة في رأس مال الشركة

 مؤقتة ولها تاريخ استحقاق. تكون -الأعمفي الغالب –ورقة مالية غير مؤقتة، بينما الصكوك  الأسهم-8

المساهمة التي أن الأسهم لا تصدر إلا عن شركات  ؛والصكوك الإسلامية فروق الأساسية بين الأسهمال من-6
 .بينما هذا غير مشروط في صكوك الاستثمار الإسلامية ها القوانين شخصية حقوقية مستقلة؛تضمن ل

 سنداتة بين الصكوك الإسلامية والالمقارنثانيا: 

يعقد عن طريق  ؛جمع سند، والسندات صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول تمثل قرضا طويل الأجل السندات:
الاكتتاب العام، والسند يمثل حق دائن... وهو يعطي صاحبه حق الحصول على فائدة سنوية محددة، وحق 

 .3استرداد قيمة السند في التاريخ المحدد

                                                           
 1- تحسين التاجي الفاروقي قاموس الأسواق والأوراق المالية، انجليزي-عربي. بيروت: مكتبة لبنان ناشرون 4116، ص415.

 .14(   ص4188-8684)للاقتصاد الإسلامي 23بحوث ندوة البركة في:  ملكية حملة الصكوك وضماناتها.حامد بن حسن ميرة،  -انظر في ذلك: -2

 . مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الصكوك الإسلامية)التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد علي القري بن عيد،  -                         

         .                       8111-8111، ص14، ج: 86الدورة التاسعة عشرة، العدد                                             

 3- تحسين التاجي الفاروقي، مرجع سابق، ص 69.
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 :1يلي والسندات فيمابين الصكوك  ق والاختلافالاتفاأوجه  نشير إلىومن أجل المقارنة 

 :تتفقان في الصكوك والسنداتف

 أوراق مالية يمكن تداولها لأغراض التمويل والاستثمار. كلها-8

 أوراق مالية ذات مخاطر متدنية. بأنها-عموما-والسنداتتصنيف الصكوك  يمكن-4

عن طريق كل من الصكوك والسندات تحقيق جملة من الوظائف والمصالح الاقتصادية على المستوى  يمكن-8
 الكلي والجزئي.

 فيما يلي:السنداتعن الصكوك وتختلف 

ورقة مالية ربوية محرمة شرعا، كما نصت على ذلك مختلف قرارات المجامع الفقهية، أما الصكوك  السندات-8
 فالأصل فيها أنها ورقة مالية يتم التعامل بها وفق ضوابط الشريعة الإسلامية.

 على احقأما الصك فهو يمثل  ل حق دائن، فهو قرض في ذمة مصدره؛كما رأينا في تعريفه أنه يمث السند-4
 .ونقودا ديونا وبعضها أعيانا بعضها يكون  مستثمرة موجودات في الشيوع

مصدر السند(، وهي ثابتة في ذمته يلزمه )المقترض السندات هي فوائد سنوية محددة هي التزام من  عوائد-8
نما هي عبارة عن  الدخل الوفاء بها في مواعيد استحقاقها، أما عوائد الصكوك ليست التزاما في ذمة المصدر؛ وا 

 المتولد من الأصل أو المشروع الذي بنيت هيكلة الصكوك عليها.

 بين الصكوك والوحدات الاستثمارية المقارنة ثالثا:

شاعا من موجودات صندوق وثيقة لإثبات تملك حاملها جزء مالوحدة الاستثمارية في الصناديق الاستثمارية: 
الصندوق إلى وحدات تسمى كل منها: )وحدة استثمارية(، الأموال المستثمرة في حيث يتم تقسيم  الاستثمار؛

 .2ويكون ملك المستثمر بمقدار ما يملكه من هذه الوحدات

فالصكوك والوحدات الاستثمارية تشتركان في اعتبارهما وثيقة لإثبات ملكية حاملها لجزء مشاع من الموجودات  
 في الصندوق الاستثماري وفي وعاء الصكوك.

                                                           
 .14،18حامد بن حسن ميرة، مرجع سابق. ص-انظر في ذلك:  -1

 محمد علي القري بن عيد، الصكوك الإسلامية)التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها. مرجع سابق.  -                         
رسالة دكتوراه من جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية بالرياض  . ارية في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلاميالخدمات الاستثميوسف الشبيلي،  -2

 .861، ص18(، ج:4114- 8648)
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الصكوك مهيأة بصورتها الحالية للتداول في الأسواق المالية؛ لكونها بديلا عن السندات في أن  ويختلفان
في نطاق ضيق بين مالك فتداولها يكاد يكون محصورا  ؛التقليدية، وأما الوحدات الاستثمارية فليس لها هذا الأثر

 الوحدة ومدير الصندوق.

ويفترقان أيضا في أن الغرض من الصكوك هو لتمويل المصدر واستثمار المكتتب، بينما تنشأ الصناديق في    
 .1الأصل لتثمير أموال المساهمين فيها، ولا يلزم من ذلك أن تكون لتمويل مؤسس الصندوق أو غيره

 المطلب الثاني: أنواع الصكوك وأهميتها الاقتصادية

 كوك: أنواع الصالفرع الأول
 يمكن تقسيم الصكوك الإسلامية إلى أنواع متعددة ولاعتبارات مختلفة، منها:

 الصكوك بالنظر إلى العقود والصيغ الشرعية التي تستند إليها وتصدر على أساسها تقسيم أولا:
وهذا التقسيم هو الأكثر شيوعا؛ وقد اعتمدته هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية في  

 :2عشر نوعا من الصكوك، منها ستة(؛ حيث ذكرت 81المعيار رقم )الشرعية معاييرها 
مؤجرة أو : وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين الإجارة أو ملكية الموجودات المؤجرة صكوك-أ

بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة  عن المالك وبعين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ين
 الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.

: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو المشاركة صكوك-ب
أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات تطوير مشروع قائم، 

النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أساس 
 الوكالة بالاستثمار.المضاربة أو على أساس 

ستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع : وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاالاستصناع صكوك-ح
 سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك.

وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم  السلم: صكوك-د
 مملوكة لحملة الصكوك.

                                                           
 مرجع سابق، بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم(،  الصكوك الإسلامية: تجاوزا وتصحيحا.انظر في ذلك: عبد الله بن سليمان المنيع،  -1

 .818ص                                                                                               

 .18بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم( مرجع سابق، ص الصكوك.عبد الله المطلق،                     
 .486-481صالمعايير الشرعية، مرجع سابق،   -2
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وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة وتصبح سلعة  المرابحة: صكوك-ه
 المرابحة مملوكة لحملة الصكوك.

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة بتعيين  المضاربة: صكوك-و
 .مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها

وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة : هي الوكالة بالاستثمار صكوك-ز
 بالاستثمار بتعيين وكيل من حملة الصكوك لإدارتها.

: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل المزارعة صكوك-ح
 حصة في المحصول وفق ما حدده لعقد. مشروع على أساس المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك

 
 الصكوك حسب طبيعة العقود والصيغ الشرعية التي تستند إليها تقسيم ثانيا:

 ووفق هذا الأساس تنقسم الصكوك إلى:         

صكوك في الربح و  المشاركةالاستثمار وتتمثل في صكوك  وتشمل صكوك :قائمة على الملكية صكوك-أ
ك المزارعة، والمغارسة لمشاركة في الإنتاج وتتمثل في صكو وصكوك االوكالة بالاستثمار، صكوك المضاربة و 

 .والمساقاة

اع وصكوك السلم، ويمكن تسميتها وتشمل صكوك المرابحة وصكوك الاستصن :قائمة على البيع صكوك-ب
 بصكوك التمويل.

 .وتشمل صكوك الإجارة بأشكالها المختلفة :قائمة على التأجير صكوك-ج

س صيغتي الاستصناع والإجارة ومنها الصكوك التي تصدر على أسا :قائمة على البيع والتأجير صكوك-د
 معا، أو المرابحة والتأجير معا.

 تقسيم الصكوك بالنظر إلى جهة الإصدار ثالثا:

، (Sovereign Sukuk) حكومية قد تصدر الصكوك من جهة حكومية رسمية فتسمى صكوكا سيادية أو    
ذا كانت بضمان من الحكومة  ذا أصدرتها شركات أو مؤسسات ، (Quasi-Sovereign)سيادية  شبهفتسمى وا  وا 

 .(Corporate Sukuk)  اقتصادية؛ فتسمى صكوك الشركات
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 اتقسيم الصكوك حسب آجاله رابعا:

لكل صك عمر زمني من وقت إصداره إلى نهاية المشروع أو الغرض الاستثماري الذي أصدر من أجل      
ثلاث سنوات على الأكثر( وهذا ما ينطبق في الغالب على صكوك )الأجل تمويله، ولذلك نجد صكوكا قصيرة 

 استصناع أو المرابحة وصكوك السلم، ونجد كذلك صكوكا متوسطة أو طويلة الأجل؛ وهذه قد تكون صكوك
 صكوك إجارة أو مضاربة...الخ.

 تقسيم الصكوك حسب طبيعة ملكية حاملي الصكوك للأصول خامسا:

وصكوك Asset- Backed Sukuk)وفق هذا الأساس إلى صكوك مدعومة بالأصول)وتنقسم الصكوك     
 إنشاءتمويل  الصكوك بهدف إصدار( والقسم الأول يتمثل  في (Asset- Based Sukukمبنية على الأصول

 ؛وتكون هذه الملكية  ملكية قانونية كاملة  مشروع معين، ويتضمن انتقال ملكية الأصول إلى حملة الصكوك،
حالة  فيوخاصة  ،بأي تصرف والتنفيذ المباشر عليها مما يعطي لهم الحق في التصرف في موجودات الصكوك

نونا باسم اولا يتم تسجيل ملكية الأصول  قتصدر الصكوك بقيمة الأصول المصككة،  التعثر، و في النوع الثاني
حق التصرف في الأصول إلا وتبقى مسجلة باسم الجهة المنشئة، فلا يكون لحملة الصكوك  ،حملة الصكوك

 .1ببيعها للجهة المنشئة

: الصكوك أوراق مالية يتم إدراجها وطرحها في تقسيم الصكوك حسب الأسواق المالية المدرجة فيها سادسا:
فإنها الموجودة في كثير من الدول النامية؛  المحليةالأسواق المالية المختلفة، فإذا أدرجت في الأسواق الوطنية 

ذا أدرجت في الأسواق الدولية العالمية(Domestic Sukuk)  تسمى صكوكا محلية ؛ كأسواق نيويورك ولندن ، وا 
، وهناك اعتبارات متعددة لتقسيم الأسواق المالية (  International Sukuk) دولية أو عالميةتسمى صكوكا 

: قيمة المعاملات التي تجري خلال فترة معينة؛ ونسبتها إلى مجموع قيم المعاملات في 2إلى دولية ومحلية؛ منها
خرى، وكذا انفتاح السوق المالية الأسواق الكبرى، ودور هذه السوق كمتغير فاعل في التأثير على الأسواق الأ

 للأدوات الاستثمارية. على العرض والطلب الخارجيين

 

 

                                                           
آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية(، ). بحث مقدم للملتقى الثاني للصناعة المالية الإسلامية الصكوك، آليات وتحديات وترشيدأسيد الكيلاني،   -1

 (4188-8685المدرسة العليا للتجارة. الجزائر، )
 .18(، ص4185-8689اء للنشر والتوزيع). عمان: دار صفالاستثمارات والأسواق الماليةمعروف هوشيار،    -2
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 أنواع أخرى: سابعا:

هو شكل مبتكر من الصكوك الإسلامية؛ يتم من خلاله إشراك و  (Hybrid Sukuk)الهجينة: الصكوك-9
ويمكن أن تكون موجوداتها مشكلة من خلطة من الأعيان  ثر من العقود الشرعية في هيكلتها،عقدين أو أك

 .1والمنافع والديون 

هي صكوك ذات أجل معلوم مع إعطاء  :(Convertible Sukuk)قابلة للتحول إلى أسهم ال الصكوك-3
حاملها حق الخيار بتحويل الصكوك إلى أسهم في رأسمال الشركة المصدرة للصكوك؛ على أساس سعر تحويلي 

العادة عند إصدار الصكوك، وفي الغالب يكون حامل الصك مخيرا بين استيفاء قيمة الصك عند محدد في 
 .2الإطفاء؛ وبين امتلاك أسهم في الشركة المصدرة، وتكون الشركة ملزمة بتنفيذ ما يختاره حامل الصك

طاء هي صكوك ذات أجل معلوم مع إع :((Exchangeable Sukukبأسهم القابلة للتبديل  الصكوك-3
حاملها حق الخيار بتحويل الصكوك إلى أسهم في رأسمال شركة أخرى غير الشركة المصدرة للصكوك على 

 .3أساس سعر تحويلي محدد في العادة عند إصدار الصكوك
 
 

 

                                                           
1-Hafas Furqani, Hybrid SukukAn Overview.) Fatwa In Islamic Finance, ISRA, Monthly Publication – July, 2014 Edition 

المالية الإسلامية جامعة الإمام محمد بن . كرسي سابك لدراسات الأسواق العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلاميةخالد بن سعود الرشود  -2

 .615(   ص4188-8686سعود الإسلامية الرياض، )
 .619المرجع نفسه، ص -3
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 الصكوك وتقسيماتها المختلفة (: أنواع13) شكل رقم

 

 

 

أنواع الصكوك
أنواع أخرى 

صكوك هجينة

صكوك قابلة 
همللتحول إلى أس

صكوك قابلة 
مللتبديل بأسه

يةحسب طبيعة الملك
صكوك مدعومة 

بالاصول

صكوك مبنية على 
الأصول

حسب الأسواق المالية

صكوك دولية

صكوك محلية

حسب جهة الاصدار

صكوك سيادية

صكوك شبه 
سيادية

صكوك الشركات

ةحسب الصيغ الشرعي
صكوك 
الاستصناع

صكوك السلم

صكوك المرابحة

صكوك المزارعة

صكوك الإجارة

صكوك المشاركة

ةصكوك المضارب

صكوك الوكالة

ودحسب طبيعة العق

ةصكوك قائمة على الملكي

عصكوك قائمة على البي

صكوك قائمة على 
التأجير

ع صكوك قائمة على البي
والتأجير
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 الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية الفرع الثاني:

 أصحابها من الأموال جمع هوها من الغرض ؛من المنتجات المالية الجديدة في المالية الإسلامية الصكوك       
 بعضها مع وخلطها منتجة موجوداتأصول و  استحداثب والذي يتجسد ويتحقق ،الاستثمار في واستخدامها

 السلع وبيع شراء) تجاري  أو( والخدمات السلع من الطيبات إنتاج) إنتاجي: اقتصادي نشاط إطار في البعض
 موظفة كونها بسبب للدخل، المدرة الموجودات اقتناء هو الصكوك حالة في بالاستثمار والمقصود(.  والخدمات

 للنشاط المطلوبة الموجودات على الحصول الأعمال لقطاع يهيئ الاقتناء وهذا ؛الاقتصادي النشاط من نوع في
 .1الاقتصادي النشاط نلمتحقق ما الدخل في المشاركة الصكوك لحملة يهيئ كما ؛ممكنة تمويل تكلفة بأقل

وعلى هذا الأساس فإن عملية التصكيك والتعامل بالصكوك، ستحقق لجمهور المتعاملين بها في اقتصاديات     
 البلدان الإسلامية جملة من المزايا، نشير إليها فيما يلي:

 أهمية الصكوك بالنسبة للمصدر الأصلي أولا:

 :2لطالبي التمويل من الهيئات الحكومية والشركات؛ الفوائد التالية حقق الصكوكتيمكن أن     

عمليات التصكيك في المواءمة بين مصادر الأموال واستخداماتها مما يسهم في تقليل مخاطر عدم  تساعد-1
 التماثل بين آجال الموارد واستخداماتها.

أداة تمويلية )خارج الميزانية( ذات كلفة منخفضة بالمقارنة مع أدوات رأس المال الأخرى، مما يزيد من  توفير-2
قدرة المؤسسة على زيادة نشاطها دون الحاجة إلى زيادة رأسمالها، وبالتالي يساعدها في تحسين ربحيتها 

 ومراكزها المالية. 

بالبنوك والمؤسسات المختلفة، وذلك لأن الأصل محل  ةالائتمانيطر التصكيك وسيلة جيدة لإدارة المخا يعتبر-3
التصكيك مخاطره محددة، بينما تكون المخاطر أكبر بالنسبة لنفس الأصل إذا كان موجودا ضمن خارطة أصول 

 المنشأة كلها.

 التصكيك في تحسين نسبة كفاية رأس المال لأنه عبارة عن عمليات خارج الميزانية. يساعد-4
 همية التصكيك بالنسبة للمستثمرينأ ثانيا:

 :3وتحقق الصكوك لجمهور المستثمرين أفرادا ومؤسسات؛ المزايا التالية

                                                           
 مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، .  الصكوك قضايا فقهية واقتصاديةمعبد علي الجارحي وعبد العظيم جلال أبو زيد،   -1

 .8818، ص14، ج: 86الدورة التاسعة عشرة، العدد                                             
. ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلامية، بيروت دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمن علي محمد صالح،  -2

 .81( ص4111)
 .8814-8818معبد علي الجارحي وعبد العظيم جلال أبو زيد، مرجع سابق، ص -3
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م من إدارة عمليات التصكيك فرصا استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة تمكنه توفر-1
 فاض مخاطرها.سيولتهم بطريقة مريحة، وذلك لارتفاع درجة الأمان فيها؛ وانخ

 الصكوك الإسلامية عوائد أعلى مقارنة بعوائد الأدوات المالية التقليدية الأخرى. تعطي-2

 الإسلامية تدفقات مالية يمكن التنبؤ بها إجمالا. للصكوك-3

أدوات قليلة الكلفة مقارنة بالاقتراض المصرفي، وذلك لقلة الوسطاء والمخاطر المرتبطة بالورقة  الصكوك-4
 ة المصدرة.المالي

 تسييل المال واسترداده دون تأخير، وهذا ما يوصف بالسيولة. إمكان-5
 التصكيك بالنسبة للاقتصاد الكلي أهمية ثالث:

 :1وتتجلى أهمية الصكوك لاقتصاديات الدول في النقاط التالية 

 .واحدة جهة تطيقها لا التي الكبيرة المشاريع لتمويل الصيغ أفضل من الصكوك تعتبر-1

 عمليات التصكيك في نمو الناتج المحلي الإجمالي. تساعد-2

عمليات التصكيك من درجة تعميق السوق المالية الوطنية من خلال وجود بدائل متعددة للمستثمرين من  تزيد-3
 الأوراق المالية.

مكنها من مما ي تنويع وزيادة موارد الدولةفرص هائلة لسداد العجز في موازنات الحكومات، وذلك ب إتاحة-4
 . الصرف على المشاريع التنموية ومشاريع البنية التحتية

من رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في المشاريع التي  وذلك بالاستفادةالاقتصاد  في إنعاش تساهم-5
 ربوياً.تمول 

مما يقلل من الآثار  الاقتصاديةالدورة  فيومن موارد موجودة أصلًا  ؛للدولة وحقيقيتمويل مستقر  توفير-9
 .التضخمية

نشر الوعي الادخاري بين الجمهور، وهذا بدوره يؤدي ، و المصرفيالأموال الموجودة خارج الجهاز  استقطاب-1
 إلى زيادة الوعي الاستثماري.

 أهمية التصكيك للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية رابعا:

 :2المالية الإسلامية مزايا متعددة منها التصكيك للمؤسساتتحقق المشاركة في عمليات    
                                                           

. بحث مقدم للمؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، سوريا الصكوك الإسلامية وإدارة السيولةعبد القوي ردمان محمد عثمان،  -1

(4116). 
 . 619، ص14، ج: 86. مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد الصكوك وتطبيقاتها المعاصرةمحمد تقي العثماني، -انظر:  -2

 ، 86مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد . الصكوك الإسلامية: التوريق والتصكيك وتطبيقاتهماعجيل جاسم النشمي،  -         

 .164، ص14ج:                              
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تستطيع به هذه المؤسسات أن تدير الإطار الملائم لإدارة السيولة الفائضة لدى المصارف الإسلامية،  إيجاد-1
ن احتاجت إلى السيولة باعتها في السوق  سيولتها. فإن كان لديها فائض من السيولة اشترت هذه الصكوك، وا 

 الثانوية.

در التمويل وتوسيع قاعدة المستثمرين، وتجميع رؤوس الأموال اللازمة لتمويل التوسع في النشاط مصا تنويع-2
 والحصول على أصول جديدة تعمل على المواءمة بين آجال الأصول والالتزامات للحد من المخاطر.

 في مؤجر يملكه الذي كالأصل ؛سيولة إلى بسرعة يتحول ،للتسييل نسبيا قابل غير أصلا إن حيث السيولة؛ زيادة-8

 الصكوك. في المستثمرون  يدفعه نقد إلى تحويله يتم إذ ؛بالتمليك المنتهية الإجارة عقد أو الإجارة عقد

إلى نقل  يؤدي-لهابوصفه عملية بيع للأصول إلى المنشأة المخصصة -تمان؛ فالتصكيك ئمخاطر الا تقليل-6
 المخاطر إلى الغير.

 

 الصكوك الإسلامية والتحديات التي تواجههاالمطلب الثالث: تطور سوق 

 : نبذة عن نشأة وتطور سوق الصكوك الإسلاميةالفرع الأول

كانت هناك العديد من المحاولات والتجارب لاستحداث أوراق مالية مقبولة شرعا تشكل بدائل إسلامية    
وظيف الأموال وانسيابها التقليدية، وتسهل تمتطورة تتناسب مع حجم التطور الكبير الذي تعرفه الأسواق المالية 

جهودا ومبادرات فكرية علمية وأخرى  فبعد سنوات قليلة من ظهور المصرفية الإسلامية بدأنا نشهدوتداولها، 
فكان  ،الوليدالعمل المصرفي الإسلامي تساهم في دعم  إسلامية،أدوات مالية ستحداث وتطوير لا؛ عملية

خراجها بصورة متميزة على أساس من اجتهاد فقهي  فكرةللمملكة الأردنية  السبق في تأصيل  سندات المقارضة وا 
والذي لم يتم تجسيده على  –0890( لسنة 01في قانون سندات المقارضة المؤقت رقـم ) وظهر ذلكمعاصر، 

درسها من نواحي الذي  الدولي في حينها على مجمع الفقه الإسلامي الفكرةوقد عرضت هذه ، -أرض الواقع
المتضمن بيان  0899-0019لسنة (6/8)81رقم:ه الخاص بسندات المقارضة قرار  وأثمر ذلك صدورمتعددة؛

 .1وتحديد الضوابط الشرعية لتلك الشهادات الاستثمارية

مؤسسات ن قبل وجاءت بعد ذلك  مبادرات  عديدة  لإطلاق أدوات مالية  متوافقة مع أحكام الشريعة م   
أسلمة محاولة وبنوك إسلامية، وأيضا من قبل حكومات بعض الدول الإسلامية، وخاصة تلك التي قامت ب مالية

يران والسودان ،نظامها المصرفي وكذلك الحال في ماليزيا التي كان لها فضل السبق في هذا  ،وهي باكستان وا 
                                                           

عن الصكوك الإسلامية.  BDO. بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتها شركة دورها في التنميةالصكوك تعريفها أنواعها أهميتها، علاء الدين زعتري،  -1

 .84( ص4181عمان )
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م قامت الحكومة 8618( سنة BIMماليزيا)المجال، فمنذ إنشاء أول بنك إسلامي ماليزي وهو بنك إسلام 
، وكذلك الأمر في السودان الذي 1( وهي شهادات لا تحمل فائدةGICبإصدار "شهادات الاستثمار الحكومية" )

ووجدت أيضا شهادات  ،2أصدر شهادة مشاركة البنك المركزي )شمم( وشهادة مشاركة الحكومة )شهامة(
التي صدرت عن بعض  لى غير ذلك من الأوراق المالية الإسلاميةالاستثمار للبنك الإسلامي للتنمية.. إ

 الشركات والبنوك الإسلامية.

من البحرين  4118وجاءت الانطلاقة الكبرى لما أصبح يعرف بالصكوك أو السندات الإسلامية سنة 
وكذلك صكوك مليون/د،  45أشهر بقيمة  8بإصدار مؤسسة نقد البحرين )البنك المركزي( صكوك السلم لمدة 

الإصدارات على مستوى  المئات منظهور في السنوات التالية  . وتبع ذلك 3مليون دولار 811إجارة بمبلغ 
، وتركز ذلك العديد من الحكومات والشركات الخاصة التي لجأت إلى سوق الصكوك لتلبية حاجاتها التمويلية

سوق الصكوك أرقام نمو قياسية من حيث   بصورة أساسية في ماليزيا ودول مجلس التعاون الخليجي، وسجل
أكثر من إصدارا في 5111أكثر من  4189 نهاية سنةمع حيث بلغ عدد الإصدارات  حجم الإصدارات وعددها،

 ؛الصكوك وأهمية سوق ، وهذه الأرقام تبين مكانة 4مليار دولار591ما يزيد عن  الكلي لها حجملغ الدولة، وب 81
وفي الواقع الاقتصادي العالمي في هذه ، في الصناعة المالية الإسلاميةفاعلا عنصرا أساسيا الذي أصبح 

حجما وعددا خلال على المستوى العالمي إصدارات الصكوك والشكل الموالي يوضح تطور السنوات الأخيرة؛ 
 .السنوات الماضية

 

 

 

 

 

                                                           
. دراسات اقتصادية، الجزائر: مركز البحوث والدراسات "تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي"ولي فأسامة محمد أحمد ال -1

 .19( ص4111-8648ثاني )الإنسانية البصيرة، العدد ال
 .  منشور على موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي84و  88، ص تجربة السودان في مجال السياسة النقدية عبد المنعم القوصي، -2

3 - Munawar Iqbal and Tariqullah Khan. Financing Public Expenditure: an Islamic Perspective. Jeddah : islamic 
research and training institute. (1425-2004) PP 60, 65. 
4-International Islamic Financial Market, Sukuk Report. (6th Edition, JULY 2017) P,02. 
   - Thomson Reuters Zawya. Sukuk Perceptions and Forecast Study 2017, P27. 
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 الدولارات()بملايين (1326-1332في الفترة)تاريخي لإصدارات الصكوك  ( سجل30رقم)شكل 

 
 ,P,02 IIFM, Sukuk Report (6th Edition /JULY 2016)المصدر:                 

 

مع تراجع خلال  ؛من الشكل نلاحظ أن سوق الصكوك عرف نموا مذهلا ومستمرا خلال هذه السنوات        
استرجع  متأثرا بالأزمة الاقتصادية العالمية التي ضربت أسواق المال، ولكن سرعان ما 4116و4111سنتي 
حيث سجل نسبة نمو في كل منها  ؛4188و 4181اللاحقة بين   لأربعلصكوك عافيته في السنوات اسوق ا

مليار  881بحجم إصدار قياسي وصل إلى  4188 و 4184، ووصلت إلى الذروة خلال سنتي % 51تجاوزت 
 لتشهد تراجعا كبيرا في أسواق الصكوك 4186 سنةمليار على التوالي في هاتين السنتين، ثم جاءت  885ثم 

 قد يكون راجعا في معظمه إلى نوع من التشبع الذي عرفه السوق، ثم جاءو ؛ مليار 819بحجم إصدارات تجاوز 
بالتوقف عن إصدار الصكوك  وسياسات البنك المركزي الماليزي القاضية ،4185انخفاض أسعار النفط في سنة 

عن السنة السابقة؛ وبحجم  %68تراجع بنسبة مية لتقصيرة الأجل؛ لتحدث انتكاسة كبيرة لأسواق الصكوك الإسلا
؛ أي /دم 88تتجاوز اتإصدار ب 6102لسوق بعض عافيته في سنة ليسترجع ا مليار دولار 98إصدار قارب 

وفي الطلب عليها في  ،ويتوقع الخبراء استمرار وتيرة النمو المتزايد في إصدارات الصكوك ،%44تقدر بـ  بزيادة
كما هو الحال مع تونس  ؛الأسواق العالمية؛ وخاصة مع دخول دول وجهات جديدة مجال إصدار الصكوك
أن يصل حجم إلى  لتوقعاتوالمغرب، وبلدان أخرى في أوربا وأفريقيا، وعلى هذا الأساس تشير بعض ا

 .61611مليار دولار في سنة651الإصدارات الكلي إلى نحو 

                                                           
1- Thomson Reuters Zawya, op cit, p, 50.  
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 رة عامة عن سوق الصكوك الإسلاميةنظالفرع الثاني: 

أساسا( بحجم  ماليزيا)آسيا تركز إصدار الصكوك الإسلامية خلال الخمس عشرة سنة الماضية في جنوب شرق 
عاون من الإصدارات العالمية، وفي دول مجلس الت% 16مليار دولار وبنسبة  599إصدار بلغ أكثر من 

والشكل التالي يوضح باقي النسب المتعلقة بتواجد أسواق  ،% 44وبما نسبته  مليار دولار، 891الخليجي بـ 
 الصكوك الإسلامية حسب المناطق الجغرافية:

 

 ( 3192-3119(: التوزيع الجغرافي لإصدارات الصكوك الإسلامية للفترة)14رقم)الشكل            

 الأمريكية( الدولارات )بملايين                                                         

 

 ,P, IIFM, Sukuk Report (5th Edition, March 2016)  .33 المصدر:            

 

 

وبالنسبة لإصدارات الصكوك حسب الدول تشكل ماليزيا القطب الأول والأبرز في هذا المجال؛ حيث       
 % 11استحوذت على ثلثي الحجم الكلي لسوق الإصدارات تليها الإمارات والمملكة العربية السعودية؛ بما نسبته 

اركة الدول المصدرة للصكوك ، والشكل التالي يوضح نسبة مشعلى التوالي من الحجم الكلي للسوق  % 1171و
 في هذا السوق:
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 (3192-3119(: إصدارات الصكوك حسب الدول خلال الفترة )12)الشكل رقم               

 

 ,P, IIFM, Sukuk Report (5th Edition, March 2016)  .88المصدر:                

الصكوك؛ أن الصكوك الصادرة بالعملة الماليزية)الرينغيت(  ومما يؤكد هيمنة السوق الماليزية على إصدارات
 66878( وبما قيمته 4185و 4118من الحجم الكلي للإصدارات خلال الفترة من ) % 96تشكل ما نسبته 

وتوزعت باقي  ،% 8178مليار وبما نسبته  86176بـ مليار دولار، متبوعة بالإصدارات من الدولار الأمريكي 
، وهذا ما يؤكد إمكانية إصدار الصكوك الإسلامية 1ملة من عملات الدول المصدرة للصكوكع 44النسبة على 

 والتعامل في شتى الأسواق المالية المحلية منها أو الدولية.

لى صكوك محلية، وقد بلغ حجم الإصدار     وتتوزع الصكوك من حيث بيئة الإصدار إلى صكوك دولية وا 
حجم الصكوك  ؛ وبلغمليار دولار 86171( ما مقداره 4185-4118لفترة)االكلي من الصكوك الدولية خلال 

المحلية هو ما يفسر هيمنة السوق الماليزية على هذا  وغلبة الصكوك، 2مليار 98174المحلية للفترة ذاتها 
 القطاع؛ فأغلب هذه الإصدارات يتم طرحها في السوق الماليزية وبالعملة المحلية.

وبالنظر إلى طبيعة المصدرين فقد شكلت الصكوك السيادية التي تصدرها الدول والهيئات الحكومية؛ النسبة    
من حجم  %51بنسبة  مليار دولار، 681718الأكبر من حجم الإصدارات خلال الفترة المذكورة آنفا بما قيمته 

                                                           
1- IIFM، Sukuk Report. Opcit, p 34. 
2- Ibid, P 06-07. 
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، 1مليار دولار 1676به السيادية بـ مليار، والصكوك ش 455711بعد ذلك صكوك الشركات بـ  السوق، وتأتي
 .وهذا ما يشير إلى الدور الذي تلعبه الحكومات في تطوير وتنظيم سوق الصكوك الإسلامية

 سوق الصكوكوتطور  تساععوامل ا: الفرع الثالث
 : 2ييل هنالك أسباب كثيرة لاتساع سوق الصكوك منها ما        

المتزايد لجمهور المتعاملين من المستثمرين والمدخرين في المجتمعات الإسلامية على المنتجات  الإقبال-0
توظيف أموالهم في أنشطة متوافقة مع أحكام الشريعة  الحرص على بدافع-الصكوكومنها -المالية الإسلامية 

وهذا يفسر جانبا من النمو الكبير للمؤسسات المالية  المالية؛المعاملات  ما تحضره من تجنبو  الإسلامية؛
والتطور المتزايد في حجم ونسبة أعمالها وتواجدها في الأسواق  من بنوك وشركات تكافل وأسواق مالية الإسلامية
 العالمية.

في رقعة الحلول والمنتجات المالية الإسلامية التي تواكب احتياجات قطاعات واسعة من المستثمرين  توسع-6
 القطاع العام والخاص.

تزايد حجم الثروات وتضخم رؤوس الأموال ووجود فوائض مالية هامة لدى الأفراد والمؤسسات في العديد من  -3
في العشريتين  الدول الإسلامية؛ بسبب ارتفاع أسعار النفط في دول الخليج ؛ والنهوض الاقتصادي في ماليزيا

كوك الإسلامية ليفتح مجالا كبيرا لتوظيف هذه الفوائض المالية في الأخيرتين؛ وجاء ذلك مع بروز سوق الص
 تلك البلدان.

وهذا ما يشجع وجود سيولة مالية كبيرة لدى المؤسسات المالية الإسلامية في دول آسيا والخليج العربي؛  -4
في  The savings rateالطلب عل الصكوك كأداة لإدارة السيولة، حيث يشير الخبراء أن معدل )مؤشر( الادخار

 آسيا هو الأعلى في العالم.

 عملت -ومنها ماليزيا-التي ازدهر فيها قطاع الصكوك الإسلاميةالسياسات الحكومية في العديد من الدول  -5
صدار على إيجاد الآليات المؤسسية و   .التشريعات المنظمة لأسواق الصكوك وتطوير التعامل بهاا 

                                                           
1-Ibid، P 15-16. 
2- Kuwait Finance House. Sukuk: Back on Track.) 2010(, P 10,11. 

 .44وانظر كذلك: فتح الرحمن علي محمد صالح، دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية. مرجع سابق، ص - 
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التنويع الاقتصادي وتطوير البدائل التمويلية والاستثمارية خارج قطاع المحروقات؛ دفعت عددا من  سياسة-2
دول الخليج إلى العمل على تطوير سوق الصكوك الإسلامية؛ من أجل تمويل الاستثمارات في العديد من 

 القطاعات الاقتصادية.

نية التحتية في دول آسيا والخليج العربي؛ ساهمت في مشاريع البالمستمرة والمتزايدة إلى التوسع في  الحاجة-7
 الطلب المتزايد على الصكوك وتفضيلها لدى الحكومات والشركات لتمويل مرافق البنية الأساسية.

التي تجعل منها أدوات مالية تلبي مختلف الاحتياجات  المميزة للصكوك ومزاياها المتعددة الخصائص-8
 وفي العديد من القطاعات الاقتصادية. التمويلية للمؤسسات والحكومات

 التي تواجه سوق الصكوك الإسلامية التحديات الرابع:الفرع 

لمراد بالتحديات هو جملة العوامل التي تحد من التوسع في الصكوك وتؤثر على تقدمها وازدهارها وأهمها ا      
 :ما يلي

 أولا: المصداقية الشرعية

هو الالتزام بأحكام الشريعة  -مثل غيرها من الأدوات المالية الإسلامية -إن الأساس الذي قامت عليه الصكوك 
على هذه المسألة من أكبر التحديات التي تواجه الصكوك الإسلامية منذ ظهورها؛ فهذا ما جعل الإسلامية، و 

يد في عدد وحجم الإصدارات المتحققة فقد تعرضت ؛ والنمو المتزاته أسواقهاغم من الازدهار الكبير الذي شهدالر 
إلى العديد من الانتقادات التي طالت مشروعيتها، فقد أثار عدد من فقهاء الشريعة والباحثين في الاقتصاد 
؛ الإسلامي ملاحظات شرعية هامة حول تطبيقات الصكوك ومدى توافقها من عدمه مع مبادئ وضوابط الشريعة

الصكوك؛ ومثال ذلك ما حدث إصدارات الفقهاء عن فتاويهم السابقة بمشروعية بعض بل شهدنا تراجعا لبعض 
عثماني في حالة صكوك البحرين؛ التي كانا ضمن الهيئة المع الشيخين عبد الله بن سليمان المنيع ومحمد تقي 

 .1الشرعية التي أجازت التعامل بها؛ ثم أعلن كل من جهته تراجعه عن ذلك القرار

عثماني رئيس المجلس الشرعي لهيئة المراجعة الوجاء بعد ذلك التصريح الشهير للشيخ محمد تقي        
من الصكوك الصادرة لا تتوافق  %85والذي مفاده أن  6117والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية في نوفمبر

الخبراء من أهم المخاطر التي  ، وهذه الاعتراضات والانتقادات الشرعية اعتبرت من قبل2مع الشريعة الإسلامية
                                                           

 .816الله بن سليمان المنيع، الصكوك الإسلامية: تجاوزا وتصحيحا، مرجع سابق، ص عبد  -1
 . 41/88/4111جريدة الشرق الأوسط، الصادرة بتاريخ:  -2

http://www.aawsat.com/details.asp?section=58&issueno=10591&article=447275&search=%C7%E1%D5%DF%E6%DF
&state=true 
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تواجه سوق الصكوك الإسلامية، ولذلك فإن الحاجة ماسة لبحث هذه القضايا المثارة؛ للوصول إلى ضوابط 
يات المؤسسية والتشريعية ؛ مع إيجاد وتطوير الآلومعايير شرعية دقيقة متفق عليها تحكم عمليات الصكوك

 لتطبيقها في الواقع.

 للمنتجات المالية التقليديةثانيا: فخ المحاكاة 

ذات مخاطر متدنية و  مقبولة شرعا من خلال السعي لتلبية الحاجة المشروعة للناس في توفير أدوات مالية     
حاول بعض الذين أصدروا وربح قابل للتوقع، خاصة الأنشطة التي لا تستطيع أن تتحمل مخاطر عالية؛ 

الصكوك بكل ما في وسعهم أن تكون منافسة للسندات الربوية الرائجة في الأسواق وأن تحمل معظم خصائصها، 
 ؛وتحديد العوائد وربطها بسعر الفائدة وك للأصول والضمانات المقدمة لهم،ملكية حملة الصك عدم  من حيث
، وذلك بتقديم منتجات تحاكي المنتجات 1والتقليدية في آن واحد سلاميةالإ سواقليسهل ترويجها في الأكل ذلك  

ناحية الشكلية سميات العقود الشرعية؛ لتحقق من المالتقليدية؛ يتم إعادة هيكلة العلاقات التعاقدية بين أطرافها ب
المسميات مع الحرص على استخدام أهداف المنتجات التقليدية، وتؤدي في الوقت نفسه  المقتضيات الشرعية،

الشرعية للعقود على الرغم من كونها لا تحقق مقاصد تلك العقود حتى تخلق لها سوقا منفصلا تبتعد فيه عن 
وقد نبه مجمع الفقه الإسلامي الدولي إلى وجوب إبراز الفروق الأساسية بين ، 2منافسة المنتجات التقليدية لها

يجب أن تستوفي الصكوك الإسلامية الفروق الجوهرية  " ؛ فجاء في إحدى توصياته:التقليديةالصكوك والسندات 
بينها وبين السندات التقليدية من حيث الهيكلة والتصميم والتركيب، وأن ينعكس ذلك على آليات تسويق الصكوك 

في قضايا الصكوك ومختلف  والمخرج من هذا الإشكال يكون بتشجيع عملية التطوير والابتكار ،3"وتسعيرها
 قية الشرعية والكفاءة الاقتصادية.مجالات المالية الإسلامية لإيجاد أدوات مالية تنجح في امتحان المصدا

 الاقتصادية   متغيراتالأزمات والثالثا: 

يجابا بالأزمات والأحداث والسياسات ا        ، المعاصرلتي تقع في عالم الاقتصاد سوق الصكوك يتأثر سلبا وا 
( لتؤدي إلى خفض حجم الإصدارات العالمية من 6118)الرهن العقاري  فقد جاءت الأزمة المالية العالمية

، وكما كان 6117من الإصدارات التي تحققت في سنة %51بحوالي   6112و 6118الصكوك في سنتي 
سوق الصكوك الإسلامية؛ فإن خلال الفترة السابقة دور كبير في نمو وتطور  للارتفاع الكبير في سوق النفط

عاملا كبيرا في انخفاض حجم  كان؛ 6104سنة بدأ من منتصفالذي التراجع الكبير في أسعار النفط 

                                                           
 .611-619. مرجع سابق، صالصكوك وتطبيقاتها المعاصرةمحمد تقي العثماني،  -1
 .81.)ندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم( ص الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصديةعبد الرحيم الساعاتي،  -2
 بشأن استكمال موضوع الصكوك الإسلامية. (   41/8)811( قرار رقم 4184-8688، )وهران 41مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -3
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؛ بسبب في عدد من الدول الخليجية النفطية التي تتركز فيها صناعة الصكوك التي تلتالإصدارات في السنوات 
 وهو ما قد يتسبب في تراجع الإصدارات ؛خفض النفقاتإلى مما يؤدي الفوائض المالية لدى هذه الدول  تراجع
 تجميد وتأجيل العديد من الاستثمارات والمشاريع.بسبب 

ويتأثر سوق الصكوك كذلك بالسياسات الاقتصادية والمالية التي تضعها الحكومات ومؤسساتها النقدية؛        
قصيرة الأجل  ماليزيا( التوقف عن إصدار الصكوك فعلى سبيل المثال فإن قرار بنك نياجرا )البنك المركزي في

 6105في النصف الأول من عام  إصدارهاإلى انخفاض أدى واستخدام أدوات مالية أخرى لإدارة السيولة؛ 
 .1مقارنة مع نفس الفترة من العام السابق % 46بنسبة 

ومن بعده المركزي  ،الأمريكيوكذلك مع سياسة التيسير الكمي التي اتبعها الاحتياطي الفدرالي          
والتيسير الكمي هو سياسة نقدية غير تقليدية ، الأوروبي لتنشيط الاقتصاد في أعقاب أزمة الرهن العقاري 

حيث يشتري البنك المركزي الأصول المالية لزيادة كمية السيولة في  ؛البنوك المركزية لتنشيط الاقتصادتستخدمها 
كان لها  -كما يشير الخبراء-د، فهذه السياسات معدلات التضخم وتجنب الكسا الأسواق بهدف تحفيز النمو ورفع

بفعل تدفق مقدار كبير من تلك السيولة التي تغص بها البنوك  ؛أثر إيجابي على نمو سوق الصكوك الإسلامية
وذلك إبعادا لها عن الأسواق الأمريكية الاستهلاكية  -ومنها أسواق الصكوك -الأمريكية على الأسواق العالمية
 .2نمو سوق الصكوكإلى تراجع في  ؛ وقد يؤدي توقيف سياسة التيسير الكميخوفا من ارتفاع مستوى التضخم

 
 والتنظيمية للصكوكعاً: البيئة التشريعية راب
الدراسات والأبحاث الفقهية التي تناولت موضوعات التصكيك على أولوية وضرورة قيام الحكومات أكدت        

نشاء والهيئات المعنية بالأمر فيها بإيجاد  ؛ وهذا ما جاء الإطار القانوني والتنظيمي الملائم لعمليات التصكيكوا 
إن الإطار القانوني لعملية التصكيك حيث " توصيات مجمع الفقه الإسلامي الدولي والتي تنص على:في إحدى 

فإن مما يحقق ذلك الدور قيام  ؛هو أحد المقومات الأساسية التي تؤدي دورا حيويا في نجاح عمليات التصكيك
بإيجاد الإطار القانوني المناسب والبيئة القانونية الملائمة والحاكمة  ؛ة في الدول الأعضاءيالسلطات التشريع
من خلال إصدار  تشريعات قانونية ترعى عمليات التصكيك بمختلف جوانبها وتحقق الكفاءة  ؛لعملية التصكيك

قتصادية ، ومع تزايد الاهتمام بموضوع الصكوك في الأوساط الا3". والمصداقية الشرعية بشكل عملي الاقتصادية

                                                           
1 -IIFM, Sukuk Report(5Edition 2016). Op cit, p 03. 

 . منشور على موقع مجلة الاقتصاد الإسلامينمو الصكوك الإسلامية بين التيسير الكمي والتحفيز النوعيقتيبة عبد الرحمن العاني،  -2

http://www.aliqtisadalislami.net         
 (.4116-8681)الشارقة  86مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -3

http://www.aliqtisadalislami.net/
http://www.aliqtisadalislami.net/
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العالمية؛ اهتمت العديد من الدول الإسلامية وغيرها بإصدار القوانين والتشريعات المتعلقة بعمليات إصدار 
(، وكذلك في 6102( وتونس)6102( ومصر)6106وهذا ما قامت به الأردن ) وتداول الصكوك في بلدانها؛
، 1المالية الإسلامية ومنها الصكوك نصوصا جبائية تتعلق ببعض المنتجات 6101فرنسا التي أصدرت في سنة

ت هذه الحكومات بما قامت قد تأسّ و هذا سعيا منها لاستقطاب نصيب من النمو الذي عرفته أسواق الصكوك؛ و 
 ،صاحبتها إيجاد وتطوير بيئة قانونيةوالتي  ؛كماليزيا والبحرين هذه الصناعة نشأت وتطورت فيهابه الدول التي 

 ترسيخ وجودها في تلك البلاد. علىعملت وتنظيمية متكاملة 
 

 تعقيد عمليات الإصدار وارتفاع تكاليفها خامسا:
وارتفاع  ة تصميم وتسويق الصكوك الإسلامية،التعقيد الذي يميز طريق يشير خبراء التمويل الإسلامي إلى       

عددة في عمليات الصكوك مت مقارنة بتكلفة الأدوات المالية التقليدية؛ وهذا نظرا لتدخل أطرافتكلفة إصدارها 
كالشركة ذات الغرض الخاص ومدير الإصدار ومدير الاستثمار ومتعهد التغطية، ووكالات  الإسلامية،

التي تجعل  التصنيف الائتماني؛ وغيرها من الجهات والأطراف التي تتعلق بالجوانب القانونية والشرعية والمالية
لية معقدة ومكلفة؛ لا تقدم عليها إلا الحكومات أو الشركات من التصكيك الإسلامي في صورته الحالية عم

 .2، وهذا ما يعيق تحقيق أهدافها المنشودةالكبرى 
من الواجب التخفيف من تلك التعقيدات  أن تحقق الصكوك دورها المنشود عبر الأسواق المالية؛ومن أجل   

اقترح أحد الباحثين أن يكون الجمهور المستهدف من الصكوك  والتكاليف التي تعاني منها، وعلى هذا الأساس
هو نفسه جمهور الأسهم والاكتتابات العامة من المسلمين الراغبين في الاستثمار الحلال في هذه الصكوك 

من جانب آخر و  ،كما هو الحال في الأسهم مع استعدادهم لتحمل المخاطرالباحثين عن أفضل عائد الإسلامية؛ 
إصدار الصكوك ستتحرر من تلك الإجراءات المعقدة التي تسلب عنها روحها الإسلامية في العائد  فإن عملية
 .3والمخاطر

 
 
 
 

                                                           
 لى الرابط:. منشور ع6-1. ص إشكالية إدراج التمويل الإسلامي في القانون الفرنسيانظر في ذلك: عبد الرزاق سعيد بلعباس، - -1

09.pd-ierc.kau.edu.sa/GetFile.aspx?id=64771&fn=Hiwar 
2- Tan Wan Yean Sukuk Issues and the Way Forward. P.12 Available on:    http://iln.com/articles/pub_1674.pdf 

 . مقال منشور في موقع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل وظيفة الأسواق الماليةسامي بن ابراهيم السويلم،  -3

http://www.kantakji.com/media/6794/0331.rar 
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 الاقتصاديةوأهميته  أحكامه :عقد الاستصناع الثاني:المبحث 

 سنتناول في هذا المبحث المطالب الأساسية التالية             

 يفه الفقهي وحكمه الشرعييالمطلب الأول: مفهوم الاستصناع وتك   

 آثارهوشروطه و المطلب الثاني: أركان عقد الاستصناع 

 الاقتصادية لعقد الاستصناعلأهمية االمطلب الثالث:    
 

 

 يفه الفقهي وحكمه الشرعييالمطلب الأول: مفهوم الاستصناع وتك

 الفرع الأول: مفهوم الاستصناع

 من "استصنع" أي: طلب الصنعة.الاستصناع مصدر التعريف اللغوي للاستصناع:  -8
، واصطنع خاتما: أمر أن واستصنع الشيء: دعا إلى صُنعه، واستصنع فلانًا كذا: طلب منه أن يصنعه له

صُنعَ الله وأصل الكلمة من صنع يصنعه صَنعًا وصُنعًا بالفتح والضم أي: عمله، ومنه قوله تعالى: يُصنع له، 
فالاستصناع  ؛ حرفة الصانع وعمله الصنعة،والصناعة ككتابة ،-11 سورة النمل الآية-الذي أتقن كل شيء

 .1في اللغة: طلب الصنع، والصنع: العمل، والصناعة: حرفة الصانع

، وتعددت تعبيراتهم الاستصناععقد تنوعت عبارات الفقهاء في تعريف : الفقهي للاستصناع التعريف-3
قوله: ؛ فمنهم من عرف الاستصناع بذكر أمثلة وصور له، ومن ذلك ما جاء ذلك في شرح فتح القدير في ذلك

وهو أن يقول لصانع خف أو مكعب أو أواني الصفر اصنع لي خفا طوله كذا،  ؛طلب الصنعة "الاستصناع،
مسمى أو لا يعطي شيئا، ا، ويعطي الثمن الوزنها كذا على هيئة كذا بكذ ،وسعته كذا أو دستا أي برمة تسع كذا

؛ فهذا تعريف للاستصناع ببيان بعض صوره واستخداماته في 2فيعقد الآخر معه جاز استحسانا تبعا للعين.."
زمان المؤلف، وعرفه بعضهم بالإشارة إلى طبيعته وحدوده؛ ومن ذلك ما جاء عند السمرقندي الذي عرفه بأنه:  

، وكذلك قول ابن عابدين بأن الاستصناع، هو: "طلب 3صانع""عقد على مبيع في الذمة وشرط عمله على ال

                                                           
 .416-411، ص 1: مرجع سابق، ملسان العرب جمال الدين ابن منظور الإفريقي،   -1

 .545. مرجع سابق، صالمعجم الوسيطمجمع اللغة العربية بالقاهرة  -   

 .811، ص1( ج، 4114-8646. بيروت: دار الكتب العلمية)شرح فتح القدير على الهداية شرح بداية المبتدين بن الهمام، كمال الدي  -2 

 .894، ص  14( ، ج: 8616-8615. بيروت: دار الكتب العلمية، )تحفة الفقهاءعلاء الدين السمرقندي،  -3 
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وهي بذلك تلتقي مع التعريف اللغوي، وتشير  ، 1)من الصانع( في شيء خاص على وجه مخصوص" العمل منه
  إلى طبيعة هذه المعاملة وبعض ما تتميز به. 

      بقولها:   846المادة فيوقد ذكرت مجلة الأحكام العدلية عقد الاستصناع في كتاب البيوع، فعرفته   
والشيء  ،فالعامل صانع والمشتري مستصنع ع أهل الصنعة على أن يعملوا شيئا،الاستصناع عقد مقاولة م "

: 'عقد على بيع عين موصوفة في الذمة مطلوب بأنهوعرفت المعايير الشرعية عقد الاستصناع  ،2"مصنوع
 الأحناف.وهي عبارة قريبة من عبارات الفقهاء  ،3صنعها'

: "عقد بين بائع يسمى الصانع هوالمفهوم الفقهي  الاستصناع فيوعلى هذا الأساس يمكن القول بأن    

يصنعها البائع بمادة من عنده في مقابل ثمن حال  ،المستصنع على بيع سلعة موصوفة في الذمةيسمى ومشتر 
 .4أو مؤجل أو على أقساط"

 : 5ئص العامة للاستصناع وهيمن التعريفات السابقة تتجلى بعض الخصا

 الاستصناع يقوم على: صانع)بائع( ومستصنع)مشتر( وشيء مصنوع وثمن. -

الاستصناع تعاقد بين صاحب صنعة وهو الصانع، وآخر هو المستصنع، على صناعة سلعة أو أصل  -
معين بمواصفات محددة يتم تسليمه في أجل محدد، وبثمن معلوم يدفع مقدما أو مؤخرا أو مقسطا 

 حسب الاتفاق بين المتعاقدين.

الاستصناع عقد على مبيع؛ وهذا تمييز له عن الإجارة لأنها عقد على منافع وليست على عين، وفرق  -
 آخر بينهما أن المادة الخام في الاستصناع يحضرها الصانع؛ وفي الإجارة تكون ملكا للمستأجر.

ويلتزم  ،في المستقبل، فهو معدوم أثناء العقدوصف العقد بأنه "على مبيع في الذمة' أي مطلوبا تسليمه  -
 البائع بتصنبعه في أجل محدد، وهذا قيد لتمييز الاستصناع عن البيع المطلق الذي يكون فيه المبيع

 .المجلس في-غالبا-مقبوضا

                                                           
(، ت: عادل أحمد عبد 4118-8648. الرياض: دار عالم الكتب )المختار شرح تنوير الأبصاررد المحتار على الدر محمد أمين الشهير بابن عابدين،  -1 

 .616، ص 11الموجود وعلي محمد معوض، ج: 
 .886ص 18( م:4118-8648. تعريب:فهمي الحسيني، دار عالم الكتب للطباعة، الرياض،)درر الحكام. شرح مجلة الأحكامعلي حيدر،  -2
 .851مرجع سابق، صالعايير الشرعية،   -3
 ،  بحث منشور على موقعه الرسمي على الرابط:   99. ص الاستثمار الإسلامي وطرق تمويلهحسين حامد حسان،  -4

                                                                           http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=74 

، 14( ط: 8616-8616. الإسكندرية: دار الدعوة، )عقد الاستصناع في الفقه الإسلامي، دراسة مقارنةعبد الكريم بدران،  انظر في ذلك: كاسب -5 

 .94-91ص
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قول بأنه "شرط فيه العمل" لتمييز الاستصناع عن السلم، فالسلم يكون المبيع فيه موصوفا في الذمة؛ ال -
لا يشترط أن يكون مصنوعا، مع وجوب تسليم الثمن في مجلس العقد؛ بخلاف الاستصناع الذي  ولكن

 لا يشترط فيه قبض الثمن عند من أجازه من الفقهاء.

 .وصف العقد بأنه "على وجه مخصوص" إشارة إلى الشروط الواجب توافرها لصحة عقد الاستصناع -

–التعاقد على صنع شيء العربية المدنية معظم القوانين  اعتبرت: القانوني للاستصناع التعربف-2
إلا ما كان من القانون المدني العراقي الذي أفرده بالذكر، ؛ عقود المقاولة ضمن-الاستصناعالذي هو حقيقة 
بأنه: "العقد الذي وقع على صنع شيء معين، ويتعهد المقاول فيه بتقديم العمل والمادة  195وعرفه في المادة 

 .1معا"

ه في المادة عرّفباب العقود الواردة على العمل، و  في "المقاولة"عقد المدني الجزائري  وقد ذكر القانون  
: "...عقد يتعهد بمقتضاه أحد المتعاقدين أن يصنع شيئا أو يؤدي عملا مقابل أجر يتعهد به المتعاقد بأنه 566

ر على التعهد بتقديم عمله فحسب على أن يقدم بأنه: "يجوز للمقاول أن يقتص 551، وجاء في المادة 2الآخر"
رب العمل المادة التي يستخدمها أو يستعين بها في القيام بعمله، كما يجوز أن يتعهد المقاول بتقديم المادة 

 . 3والعمل معا"

لمعروفة في الفقه وعلى هذا الأساس فإن عقد المقاولة في القانون المدني يتضمن نوعين من العقود ا      
 لإسلامي: ا

 .م المقاول العمل والمادة معايقدعقد الاستصناع؛ في حالة ت: عقد الأولال-      
العقد الثاني: عقد الإجارة؛ وفي صورة الأجير المشترك في حالة تقديم المقاول العمل فقط، على أن يقدم -      

 رب العمل مادة الصنع من عنده، فيكون المقاول هنا أجيرا مشتركا.
في  صورتهو  ،لفقه الإسلاميبين تعريف الاستصناع في انسبيا ونستخلص مما سبق أن هناك توافقا 

المذكور في  عقد المقاولة، متضمنة في الاستصناع التي نص عليها الفقه الإسلامي فحقيقة، ةالوضعي القوانين
 .القوانين المدنية كما هو ظاهر في البيان السابق

                                                           
 .15انظر في ذلك: كاسب عبد الكريم بدران، مرجع سابق، ص -1
، يتضمن 8615/ 6/ 49هـ الموافق لـ  8865رمضان  41مؤرخ في  51-15الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، رئاسة الحكومة، أمر رقم  -2

 .661م ،ص8615-16 -81ه الموافق لـ8865رمضان 46، الصادرة بـ 11الجريدة الرسمية ، عددالقانون المدني،
 المرجع نفسه. -3
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 فقهي للاستصناعالتكييف ال الثاني:الفرع 
 :على النحو التاليالاستصناع؛ عقد تكييف بين فقهاء المذاهب في  إلى اتجاهين-إجمالا-يمكن الإشارة     

  :امل  س   الاستصناعأولا: الاتجاه الأول: اعتبار 

ذهـب جمهـور الفقهـاء مـن المالكيـة والشـافعية والحنابلـة إلـى أن الاستصـناع داخـل فـي بـاب السـلم، فقد    
خلال ثلاثة أيـام عنـد  ووأحكامه من تسليم الثمن في المجلس عند الجمهور أ ،ثم فيجب أن يخضع لشروطهومن 

 . 1المالكية وغير ذلك من شروط السلم، فهؤلاء لم يعترفوا بالاستصناع كعقد مستقل

سيف(: أي كما أن استصناع السيف والسرج سلم، سواء  )كاستصناع: المالكية: "قولهفيقول الصاوي من 
كــان الصــانع المعقــود معــه دائــم العمــل أم لا، كــأن يقــول لإنســان: اصــنع لــي ســيفا أو ســرجا أو بابــا صــفته كــذا 
 2بدينار، فلابد من تعجيل رأس المال وضرب الأجل، وألا يعين العامل ولا المعمول منه، إلى آخر شروط السلم."

" قــال: ولا بــأس أن يســلفه فــي  فــي بــاب الســلف أي الســلم؛ قولــه: ب الأم للإمــام الشــافعي وجــاء فــي كتــا
طست أو تَور مـن نحـاس أحمـر أو أبـيض أو شَـبَه أو رصـاص أو حديـد، ويشـترطه بسـعة معروفـة، ومضـروبا أو 

ذا جـاء بـ ه علـى مـا يقـع مفرغا، وبصنعة معروفة، ويصفه بالثخانة أو الرقة، ويضرب لـه أجـلا، كمـا فـي الثيـاب وا 
عليه اسم الصفة والشرط، لزمه ولم يكن له رده... وكذلك كل إنـاء مـن جـنس واحـد، ضـبطت صـفته...كما يصـح 
أن يبتاع ثوبا بصنعة وَشي وغيره بصفة وسِعة، ولا يجوز فيه إلا أن يـدفع ثمنـه، وهـذا شـراء صـفة مضـمونة، فـلا 

 3يجوز فيها إلا أن يدفع ثمنها، وتكون على ما وصفت."

يصح استصناع سلعة( بأن يبيعه سلعة يصنعها له )لأنه باع ما  ".. )ولاالحنابلة:وجاء في بعض كتب 
 4"(.ليس عنده على غير وجه السلم

  مندرج في أنواع البيوع مستقلا اعقد الاستصناعاعتبار  ثانيا:

ـــــدأ،      ـــــث المب ـــــاف مـــــن حي ـــــن الهمـــــام متحـــــدثا عـــــن وهـــــذا رأي جمهـــــور الأحن :      ،الاستصـــــناعفيقـــــول اب
"والصــحيح مــن المــذهب جــوازه بيعــا، لأن محمــدا ذكــر فيــه القيــاس والاستحســان وهمــا لا يجريــان فــي المواعــدة... 

الإمـــام  ، وهـــذا مـــا يؤكـــده5وســـماه شـــراء..ولأن الصـــانع يملـــك الـــدراهم بقبضـــها، ولـــو كانـــت مواعيـــد لـــم يملكهـــا.."

                                                           
 .984، ص6( ،ج8668-8684. دمشق: دار الفكر)لفقه الإسلامي وأدلتهاوهبة الزحيلي،  -1
 .818،ص14( ، ج:8611-8861بيروت: دار المعرفة للطباعة والنشر، ) بلغة السالك لأقرب المسالك.أحمد بن محمد الصاوي، - -2
 .414، ص16(، ج4118-8644)ة والنشر، . ت: رفعت فوزي عبد المطلب، المنصورة: دار الوفاء للطباعالأمالشافعي محمد بن ادريس،  -3
 .895، ص18(، ج:8618-8618بيروت: عالم الكتب )، كشاف القناع عن متن الإقناع. منصور بن ادريس البهوتي- -4

 .816-811الكمال بن الهمام، مرجع سابق، ص  -5 
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البيوع أنواع أربعة: بيع عين بثمن، وبيع دين في الذمة بثمن وهو  : "اعلم أن، في تمييزه بين أنواع البيوعالسرخسي
ونحوها فالمعقود عليه الوصف الذي يحدث في المحل  ،السلم، وبيع عمل العين فيه تبع وهو الاستئجار للصناعة

فالمستصــنع فيــه مبيــع  ،والعــين هــو الصــبغ تبــع فيــه، وبيــع عــين شُــرط فيــه العمــل وهــو الاستصــناع ،بعمــل العامــل
 يشتركان في كونهما من أنواع البيع، غير أن لكل منهما خصائصه وأحكامه. ، فالاستصناع والسلم 1.."عين

مجمـع الفقـه الإسـلامي  كمـا جـاء فـي قـرار، هذا التكييـف للاستصـناعتبنى الاجتهاد الفقهي المعاصر وقد 
هـــ الموافــق لجــانفي 8684التــابع لمنظمــة المــؤتمر الإســلامي فــي دورة مــؤتمره الســابع المنعقــد بجــدة فــي ذي القعــدة 

( الاستصناع والاستصناع المـوازي، الصـادر عـن هيئـة المحاسـبة 88، وكذلك في المعيار الشرعي رقم )2م8664
  والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية.

ن كان لفظ البيـع  ، خاصامستقلا االاستصناع عقد يكون  ووفق هذا التكييف –مثله مثل السلم والإجارة وا 
 ليس بيعا، وليس إجارة، وليس سلما،يشمل الجميع، فالاستصناع "عقد جديد مستقل ليس وعدا، و -بعمومه اللفظي

ن كان لـه شـبه بالسـلم وبالإجـارة والبيـع؛ فهـو يشـبه السـلم لأنـه عقـد علـى موصـوف فـي الذمـة، ويشـبه البيـع مـن  وا 
 . 3أجل أن الصانع يقدم المواد من عنده مقابل عوض، ويشبه الإجارة من حيث أن العمل جزء من المعقود عليه"

 حكم الاستصناع الثالث:الفرع 
ن اختلفوا في تكييفه عة إلى مشروعية التعامل بالمذاهب الأربعلماء ذهب جمهور  كما –الاستصناع وا 

من المالكية جمهور الفقهاء  ، وهمقسما من أقسام السلم تشترط فيه شروطه هر من اعتب بين-قبلرأينا ذلك من 
فلا تجب مراعاة  والسلم،الاستصناع بين  الذين ميزواالأحناف وهم  ذلك،خلاف ومن رأى ، والشافعية والحنابلة

ب إليه أيضا مجمع الفقه وهذا ما ذه ،شروط السلم فيه، وقد تبنى هذا الرأي عدد كبير من الفقهاء المعاصرين
 سابقا. كما أشرنا إلى ذلكالإسلامي، وأخذت به المعايير الشرعية، 

 الفريقين.من استدلالات  اجانبوسنذكر فيما يلي    

 القائلين بجواز الاستصناع شرعا أدلة أولا:
 الأدلة:بنوعين من  ؛وفق الصورة التي ذكرها الأحنافلاستصناع ا القائلون بمشروعيةاستدل 

 

                                                           
 .16، ص85دت( ج:). بيروت: دار المعرفة، طالمبسوشمس الدين السرخسي،  -1
 بشأن عقد الاستصناع.  8(1/8)95(، قرار رقم:8664-8684مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة السابعة، جدة) -2
 441، ص8(، م8661-8681ية في قضايا اقتصادية معاصرة. عمان: دار النفائس )ه. منشور في: بحوث فقعقد الاستصناع، رمحمد سليمان الأشق -3
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 العامة على مشروعية الاستصناع: الأدلة-9

إليه جمهور الفقهاء من الأئمة الأربعة وغيرهم من أن الأصل في إنشاء  بيقوم هذا الاستدلال على ما ذه      
لم تكن مخالفة لنصوص القرآن والسنة، فكل موضوع  العقود الإباحة، وأن الناس أحرار في إنشاء عقود جديدة ما

انعقاد ولا تقتضي قواعد الشريعة وأصولها منعه جاز التعاقد عليه، على أن تراعى شرائط  ،لم يمنعه الشرع
المتبايعين الجائزي الأمر فيما  البيوع كلها مباح إذا كانت برضا الشافعي:". فأصلوفي ذلك يقول الإمام  ،العقود

محرم بإذنه داخل في وما كان في معنى ما نهى عنه رسول الله منها، تبايعا، إلا ما نهى عنه رسول الله 
فهذا نص صريح من  ،1"احة البيع في كتاب الله تعالى، وما فارق ذلك أبحناه بما وصفنا من إبالمنهي عنه

وخلت من  إذا وجد التراضي بين المتعاقدين، المعاملات المالية؛ جديدة في الإمام في مشروعية إنشاء عقود
القول الثاني: أن  عند حديثه عن مواقف العلماء في هذه المسألة:  ".. تيمية ابن قالو  المحظورات الشرعية، 

بطاله، نصا  :الأصل في العقود والشروط الجواز والصحة، ولا يحرم منها ويبطل إلا ما دل الشرع على تحريمه وا 
، لكن أو قياسا عند من يقول به، وأصول أحمد المنصوصة عنه أكثرها يجري على هذا القول، ومالك قريب منه

 2."لأربعة أكثر تصحيحا للشروط منه.أحمد أكثر تصحيحا للشروط؛ فليس في الفقهاء ا

في أمثال هذا، التفرقة بين العبادات والمعاملات؛ فما كـان مـن العبـادات لا  الشاطبي: " والقاعدة المستمرة يقولو  
، والأصــل فيــه بعــدم المنافــاة دون أن تظهــر الملاءمــة، لأن الأصــل فيهــا التعبــد دون الالتفــات إلــى المعــاني ىيكتفــ

ومـا  ، فكذالك مـا يتعلـق بهـا مـن الشـروط،يقدم عليها إلا بإذن، إذ لا مجال للعقول في اختراع التعبدات فيها أن لا
كــان مــن العاديــات يكتفــى فيــه بعــدم المنافــاة، لأن الأصــل فيهــا الالتفــات إلــى المعــاني دون التعبــد، والأصــل فيهــا 

 .3الإذن حتى يدل الدليل على خلافه"

 :4جمهور الفقهاء تشهد له الأدلة الكثيرة من الكتاب والسنة، منهاوهذا الذي ذهب إليه       

 قوله تعالى: : من أدلة القرآن الكريم -                  –  سورة المائدة

فيصبح العقد ملزما له بنتائجه، ، لعقود التي باشرها بإرادته الحرةفالآية توجب على الإنسان الوفاء با  -19الآية
تحريم لما  ؛وهذا يدل على أن تحريم شيء من العقود التي يتعامل بها الناس تحقيقا لمصالحهم بغير دليل شرعي

 لم يحرمه الله تعالى، فيكون الأصل في العقود والشروط الإباحة.
                                                           

 .19-15،  ص16مرجع سابق، ج: الشافعي، الأم ،  -1
 .884، ص 46(، جمع عبد الرحمن بن قاسم، ج:4116-8645)المدينة المنورة: مجمع الملك فهد لطباعة المصحف،  مجموعة الفتاوى.ابن تيمية،  -2
 .818( ص،1641-8645. بيروت: دار الكتب العلمية، شرح: عبد الله دراز )الموافقات في أصول الشريعةابو اسحاق الشاطبي،  -3
بعدها. وكاسب عبد الكريم بدران، مرجع اوم881. وعلى القره داغي، مرجع سابق، ص411-866ص 6انظر في ذلك : وهبة الزحيلي ، مرجع سابق،ج-4

 وما بعدها. 44سابق، ص
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أن رســول  ي عــن أبيــه عــن جــدهعــن كثيــر بــن عبــد اللــه بــن عمــرو بــن عــوف المزنــ مننن أدلننة السنننة النبويننة:  -
جــائز بــين المســلمين إلا صــلحا حــرم حــلالا أو أحــل حرامــا، والمســلمون علــى شــروطهم إلا  "الصــلح قــال: اللــه

فيــه الشــريعة، و  مبــادئ نــاقضي ويقــاس علــى الشــروط الصــحيحة كــل عقــد لا ،1"حرامــا لشــرطا حــرم حــلالا أو أحــ
 لناس. مصالح ل

ن لـم يكـن موجـودا فـي عصـر الرسـول كون مـن المشـروع إحـداث أي عقـد جديـد، فعلى هذا الأساس ي    فـي و وا 
 أصلا من أصول الشرع. ضمادام لا يناق ،عصر الصحابة

وجواز التعامل به مـادام لـيس هنـاك  ،الاستدلال العام كاف لإثبات مشروعية عقد الاستصناعالنوع من فهذا      
 دليل من الشرع يمنع ذلك.

 الأدلة الخاصة على مشروعية عقد الاستصناع: –3

 استدل المجيزون للاستصناع بالكتاب والسنة والإجماع والمعقول:

 تعالى:  هلو قباستدل بعضهم  القرآن الكريم: -                 

                               

              - 12و14الآيتان الكهف سورة- 

مشهدا من قصة ذي القرنين، فقد طلب منه أولئك القوم أن يبني لهم سدا يحميهم من  عرضانت الآيتان  
ياجوج وماجوج مقابل مال يدفعونه له )خرجا(، والظاهر أنهم كانوا يريدون منه أن يتحمل العملية بالكامل )مواد 

القرآن:      لأنهم كما وصفهمخام وعمل( ولا يشاركونه بأي شيء، لأنهم كانوا لا يعرفون طريقة تصنيع هذا السد، و 

          -نما اقترح صيغة  ؛لم ينكر هذه الصيغة نوذو القرني -12سورة الكهف الآية وا 

وهو يقدم لهم الخبرة  ؛أخرى أفضل منها بالنسبة لهم، وهي أن يقدموا ما لديهم من إمكانات: مواد خام ويد عاملة

   :الفنية والمهارة التقنية                      . -  سورة

 -19و12 الكهف الآيتان

                                                           
يث حسن صحيح، ورواه ابن ماجه، . وقال عنه: هذا حد8854، رقم 945، ص18رواه الترمذي، كتاب الأحكام، باب ما ذكر في الصلح بين الناس. ج -1

 .4858، رقم 88، ص 6كتاب الأحكام، باب في الصلح، ج: 
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، وهـذا عنـد 1مشـروعة فـي ديننـاوحيث أن القرآن الكريم أقر الطريقة التي اقترحوها، ولـم يرفضـها فإنهـا تكـون 
 من يرى أن ما صح من شرع من قبلنا، هو شرع لنا.

 السنة النبوية:   -

اصــطنع خاتمــا مــن ذهــب وجعــل فصــه فــي بطــن كفــه إذا أن النبــي "حدثــه:  عــن نــافع أن عبــد اللــه  -
نـي لا  ،فاصطنع الناس خواتيم مـن ذهـب فرقـي المنبـر ،لبسه فحمـد اللـه وأثنـى عليـه فقـال: إنـي كنـت اصـطنعته وا 

   2"ألبسه فنبذه فنبذ الناس.

إلـى بعـث رسـول اللـه " يسـألونه عـن المنبـر فقـال: عن أبي حازم قال: أتى رجال إلى سـهل بـن سـعد  -
اس، فأمرتـه أن أن مُـرِي غلامـك النجـار يعمـل لـي أعـوادا أجلـس علـيهن إذا كلمـت النـ ؛سـهلفلانة امرأة قد سـمّاها 

 .3"فأمر بها فوضعت فجلس عليهيعملها من طرفاء الغابة ثم جاء بها، فأرسلت إلى رسول الله 

ن كــان حــديث استصــناع النبــي وهــذا للخــاتم أكثــر قبــولا، ن الحــديثان دلــيلان علــى مشــروعية الاستصــناع وا 
وهــل هــو استصــناع بــالمعنى  الاستصــناع،لأن حــديث استصــناع المنبــر طــال النقــاش حــول الصــورة التــي تــم بهــا 

أو أن التعاقــد تــم علــى أســاس   أم هــل كــان هديــة وتبرعــا مــن صــانعه راد فــي اللغــة  ألا وهــو طلــب الصــنعة،المــ
 .  4الإجارة

 الإجماع العملي:  -

" ويجــوز استحســانا لإجمــاع النــاس علــى ذلــك؛ لأنهــم : ، يقــول الكاســانيهــذا ممــا اســتدل بــه فقهــاء الأحنــاف
ويقــول ابــن الهمــام: ".. ولكنــا جوزنــاه استحســانا للتعامــل  ؛5يعملــون ذلــك فــي ســائر الأعصــار مــن غيــر نكيــر.."
ذلـــك يقـــول الشـــيخ الزرقـــا: وفـــي  ،6إلـــى اليـــوم بـــلا نكيـــر.." الراجـــع إلـــى الإجمـــاع العملـــي مـــن لـــدن رســـول اللـــه

فيضــة فــي كتــب المــذهب الأساســية...وقد تبــدو هــذه الــدعوى غريبــة، فــأي إجمــاع مــع أن .ودعــوى الإجمــاع مست."
مذاهب عديدة منهـا الشـافعي والحنبلـي لا تجيـزه إلا بشـرائط السـلم كاملـة  ولكـن الإجمـاع الـذي يسـتند إليـه الحنفيـة 

يدعيـه الحنفيـة هـو صحيح؛ ولا يتنافى مـع هـذا الخـلاف بـين المـذاهب فـي جـواز الاستصـناع، فـإن الإجمـاع الـذي 
                                                           

 .441ص  مرجع سابق، محمد سليمان الأشقر، -1
 (، ومسلم )كتاب اللباس والزينة، باب في تحريم 5119،رقم 11ص 16كتاب اللباس، باب من جعل فص الخاتم في بطن كفه.ج ) البخاريرواه  -2

 (.4168، رقم 191ب على الرجال ونسخ ماكان من إباحته في أول. صخاتم الذه   
 (.566رقم 486كتاب المساجد ومواضع الصلاة. ص)(، ومسلم 4166رقم 11ص14، باب النجار، جعكتاب البيو) البخاريرواه   -3

 .811ص ، مرجع سابق،البدران .  وكاسب عبد الكريم446ص مرجع سابق، الأشقر، -4 

 ، ت: علي محمد 14م(، ط:4114هـ8646)بيروت: دار الكتب العلمية،  .بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع مسعود الكاساني، بنأبو بكر علاء الدين -5 

 .  15ص 9معوض وعادل عبد الموجود، ج                                                

 .811الكمال بن الهمام، مرجع سابق، ص،  -6 
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 الإجمـاع العملـي، فهـم يقولــون: أن العمـل بالاستصـناع فيمــا يحتـاج إليـه متعـارف ومســتمر مـن عصـر الرســول 
دون نكير....ويلحظ في هذا المقام أن المشاهد في عصـرنا أن فقهـاء المـذاهب الثلاثـة التـي لا تجيـز الاستصـناع 

وحاجات أبنـائهم مـن أحذيـة وملابـس وسـواها، ولا يجـدون  الخاصة،مارسونه عمليا في حاجاتهم إلا بطريق السلم ي
 1"منه بدا.

 المعقول:   -

ســابقا، كمــا هــو ظــاهر فــي أقــوال فقهــائهم المــذكورة ، يــرى جمهــور الأحنــاف أن الاستصــناع جــائز استحســانا
وأن الاستصناع أبـيح اسـتثناء  ،القياس أنه لا يجوز لأنه من بيع المعدوم وبيع المعدوم منهي عنه شرعا فمقتضى
لى الإجماع العملي، القاعدة، وذلك استنادا إلى من هذه   في حياة الناس. الحاجة الماسة إلى هذا العقدوا 

 أدلة المانعين للاستصناع )بالصورة التي أجازها الأحناف(ثانيا: 

 فلــم يعتبــروه عقــدا مســتقلا، ستصــناع؛ســابقا إلــى موقــف جمهــور أهــل المــذاهب الثلاثــة مــن عقــد الا أشــرنا      
ببعض  يمكن الاستدلال لمذهبهم هذاولذلك  ن عقد السلم؛ فاشترطوا فيه شروطه،وكيف أنهم أدرجوا مسائله ضم

 الأدلة العامة ومنها:

"بيـع النسـيئة بالنسـيئة" أو "بيـع  :وقد فسر العلماء ذلك بأنه ،2"نهى عن بيع الكالئ بالكالئ": النبي  أن-9
 .3الدين بالدين"

ووجــه الاســتدلال: أنــه إذا أجزنــا تــأخير الــثمن فــي الاستصــناع فيكــون الــثمن والســلعة كلاهمــا دينــا فنقــع فــي  
برواياتــه المختلفــة ضــعيف  هــذا الحــديثمكــن الــرد علــى هــذا الاســتدلال بــأن النهــي الــوارد فــي الحــديث الســابق، وي

ومــع ضــعف الحــديث ســندا فقــد تلقتــه الأمــة بــالقبول، واتفقــت المــذاهب الأربعــة علــى ، 4الســند عنــد علمــاء الحــديث
 يمكن القول ، وعلى هذا الاعتبار5الأخذ بمضمونه والاحتجاج به، على خلاف بينهم في ما يتناوله ويصدق عليه

                                                           
جدة: المعهد الٍإسلامي للبحوث والتدريب. البنك الإسلامي  عقد الاستصناع ومدى أهميته في الاستثمارات الإسلامية المعاصرة.الزرقا، مصطفى أحمد  -1

 46(، ، ص8665-8689)للتنمية، 
(. ورواه الحاكم في المستدرك 98158، رقم616ص 15كتاب البيوع، باب ما جاء في النهي عن بيع الدين بالدين. ج). الكبرىفي السنن رواه البيهقي  -2

 (، وقال هذا حديث صحيح على شرط مسلم، ووافقه الذهبي.95، ص 14)ج:
 .455،ص 5. الرياض: وزارة الأوقاف السعودية، )دت(، جنيل الأوطار شرح منتقى الأخبار انظر: محمد بن علي الشوكاني،  -3

 . بيروت: دار الدراية في تخريج أحاديث الهداية. وابن حجر العسقلاني،  455-456بق ، ص انظر في ذلك: الشوكاني، نيل الأوطار...، المرجع السا -4 

 .851، ص4المعرفة )دت(ج:                                                                      

 .16( ص8619الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز) . جدة: مركز أبحاثبيع الكالئ بالكالئ في الفقه الإسلاميانظر في ذلك: نزيه حماد،  -5 
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يمكـن اسـتثناؤها  ؛والاستصـناع )فـي حالـة تأجيـل البـدل فيـه( صـورة خاصـة ؛بأن النهي عن بيع الـدين بالـدين عـام
 :1من ذاك النهي العام استنادا إلى ما يلي

 .الأدلة الخاصة التي تفيد مشروعية الاستصناع )السنة، الإجماع، المعقول( -
أجيـل الأجـرة العمل في الاستصناع جزء مهم من البيع وذلك يجعله شبيها بالإجارة، والإجارة يجـوز فيهـا ت -

 وتعجيلها.
 .2: "لا تبع ما ليس عندك" لحكيم بن حزام نهى عن بيع ما ليس عند الإنسان بقولهالنبي  أن– 3

داخــل تحــت النهــي ووجــه الاســتدلال: أن الاستصــناع عقــد وارد علــى معــدوم، أو علــى مــا لــيس عنــدك فهــو 
ينحصـر فــي النهـي عــن بيــع شـيء معــين غيــر أن معنــى الحــديث بـ ،ذلــك عـن ويمكــن الإجابــة الـوارد فــي الحـديث،

بــين  يــؤدي إلــى النــزاع والخــلاف ففــي ذلــك مــن الغــرر الشــديد مــاعليــه؛  لمملــوك لبائعــه يكــون علــى خطــر الحصــو 
، وفي ذلك يقول الإمام البغـوي: "هـذا فـي بيـوع الأعيـان دون بيـوع الصـفات؛ فلـو قبـل السـلم فـي شـيء 3المتعاقدين

ن لم يكن في ملكه حالة العقد"موصوف عام الوجود عند المحل   .4المشروط يجوز، وا 

ذلـك  أشـار إلـىكمـا – غـرر؛ل إنمـا يشـمله إذا كـان فيـه بـ  يتناول بيع المعدوم لأنـه معـدوم،والحديث أيضا لا
    5لأن الشرع قد صحح بيع المعدوم في بعض المواضع. وذلك-تيميةابن 

العامة وبالأدلة الخاصـة مـن الكتـاب والسـنة والإجمـاع أن عقد الاستصناع مشروع بالأدلة يترجح ومما سبق 
أخـــذ بــــه جمهـــور الفقهــــاء  ؛ وهـــذا مــــاوالمعقـــول، وأنـــه عقــــد مســـتقل متميــــز عـــن الســـلم، فــــلا تشـــترط فيــــه شـــروطه

والمجلـس الشـرعي لهيئـة  المعتبـرة؛ كمجمـع الفقـه الإسـلامي الـدولي،وتبنته المجامع والهيئـات الفقهيـة  المعاصرين،
 .راجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةالمحاسبة والم

 

 

                                                           
 دار اين حزم،  :. بيروتالاقتصادية تعريفه، تكييفه، حكمه، شروطه، اثره في تنشيط الحركة :الاستصناعسعود بن مسعد الثبيتي، -انظر في ذلك: --1

 .98م ،ص 8665-هـ8685      

 .488جع سابق، صمحمد سليمان الأشقر، مر -                   
(، والترمذي ) كتاب البيوع، باب ما جاء في كراهية بيع ما 8518رقم  665ص 18كتاب الإجارة باب في الرجل يبيع ما ليس عنده.ج)رواه أبو داود -2

 (.  8484رقم  545ص  18ليس عندك .ج
دار البشائر الإسلامية،  .بيروت:بحوث في فقه المعاملات المعاصرة . منشور في:حديث "لا تبع ماليس عندك" سنده وفقهه القره  داغي،علي  -3

 819( ص8644،4118)
 .868و861ص 11م،ج8618-ه8618،بيروت: المكتب الإسلامي،14. ت:شعيب الأرناؤوط، طشرح السنة الحسين بن مسعود البغوي ، -4
 ا.وما بعده 564ص 41. مرجع سابق، ج مجموع الفتاوى تقي الدين بن تيمية، -5
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 آثارهأركان عقد الاستصناع وشروطه و  :المطلب الثاني

 وشروطهأركان عقد الاستصناع  الأول:الفرع 

 أركان عقد الاستصناع أولا:

أركانــه، وتتمثــل عنــد  وهــذه المقومــات هــي ،الاستصــناع باعتبــاره عقــدا فإنــه لابــد مــن تــوفر مقوماتــه الأساســية     
ن والمعقود عليه، وذهب الأحناف إلى أن ركن العقـد هـو الصـيغة فقـط، أمـا : الصيغة والعاقديجمهور الفقهاء؛ في

ن كـان  العاقدان والمعقود عليه، فمما يستلزمه وجود الصيغة؛ وأن ما عـدا الصـيغة لـيس جـزءا مـن حقيقـة العقـد، وا 
 لتلك الأركان في عقد الاستصناع.، وفيما يلي توضيح 1يتوقف وجوده عليه

 الصيغة-9

التعبيــر الصــادر عــن المتعاقــدين لينبــئ عــن معنــى التمليــك والتملــك، وهــو مــا يســمى فــي عــرف الفقهــاء وهــي      
تبـين نيـة هـذين المتعاقـدين فـي  هي التـيهذه الصيغة و  وسواء كان هذا التعبير لفظيا أو فعليا،الإيجاب والقبول، ب

وتعبر بجلاء عن إرادتهما، ولا يمكن حصر صيغة الاستصناع في شيء معين، فهي تصح بكل ا العقد إنشاء هذ
هذه الصـيغة ، ويشترط في 2تعارف عليه الناس، وجرى التعامل به بينهم من الصيغ ما دامت ندل على الرضا ما

 : 3ما بلي

تــدل  الاستصــناععقــد المعنــى فــي صــيغة العقــد بــأن تكــون مــادة اللفــظ المســتعمل للإيجــاب والقبــول فــي  وضــوح-أ
 دلالة واضحة على هذا النوع من العقود. 

 الإيجاب والقبول من جميع الوجوه. توافق-ب

 الإرادتين بلا تردد ولا تسويف. جزم-ج

 العاقدان-3

 : 4أساسا قد صحيحا نافذا؛ يشترط في العاقدينلكي ينعقد العوهما الصانع والمستصنع و        

                                                           
 .411، ص81(، ج:8666-8686). الموسوعة الفقهيةوزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية، الكويت،  -1 

 .61كاسب عبد الكريم بدران، مرجع سابق، ص  -2 
 .615ص   8م، ج8661-ه8681. دمشق: دار القلم، المدخل الفقهي العام مصطفى أحمد الزرقا،-3
 .441-486، ص 81ج الموسوعة الفقهية، مرجع سابق ، -4
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صــلاحية الشــخص لصــدور  : أهليــة الأداء ويقصــد بهــاوتســمى ،اتوالتصــرف الكاملــة لإبــرام المعــاملات الأهليــة-أ
 التصرفات عنه على وجه يعتد به شرعا، وتتحقق هذه الأهلية بالعقل والتمييز والرشد وعدم الحجر.

تمكنـه مـن تنفيـذ العقـد وترتيـب التـي سـلطة ولاية التصرف ليعقد العقـد، أي العاقد كل لوتعني أن يكون  الولاية-ب
آثـــاره الشـــرعية عليـــه، وهـــذه الســـلطة ناشـــئة مـــن كونـــه مالكـــا يتصـــرف بالأصـــالة عـــن نفســـه، أو نائبـــا عـــن المالـــك 

 الأصلي بالوكالة أو الوصاية.

د العقـد إذا لـم يتحقـق الرضـا، أو اعتـراه عيـب والاختيار، فالرضا أصـل أو أسـاس للعقـود كلهـا، فـلا ينعقـ الرضا-ج
 من العيوب؛ التي ذكر منها الفقهاء: الإكراه والجهل والغلط والتدليس، والغبن والتغرير والهزل.

 عليه  المعقود-2

 )السلعة(.والمثمنيرد عقد الاستصناع على عنصرين أساسيين هما: الثمن     

 ؛ ويجوز أن يكون نقودا أو عينا أو منفعة لمدة معينة،يجب أن يكون الثمن معلوما محددا نوعا وقدرا :الثمن-أ
على دفعات متوافقة مع مواعيد التسليم لأجزاء من ويجوز أن يكون الثمن معجلا كله أو مؤجلا كله أو مقسطا 

 المتعاملين الاقتصاديين في هذا العصر.أهمية الاستصناع وقابليته لتلبية حاجات  ، وهنا تظهر1المصنوع

 :2الآتيةيجوز الاتفاق على تحديد الثمن بالطرق و   

 .على ثمن بمبلغ إجمالي على أساس وثائق العطاءات والمخططات والمواصفات المحددة بدقة الاتفاق-1

على تحديد الثمن على أساس وحدة قياسية يحدد فيها ثمن الوحدة والكمية وطبقاً للرسومات  الاتفاق-9
 .والتصميمات المتفق عليها

ويلزم في هذه الحال أن يقدم  ،يةونسبة ربح مئو  الحقيقية،على تحديد الثمن على أساس سعر التكلفة  الاتفاق-3
المقاول بيانات وقوائم مالية دقيقة ومفصلة وبمواصفات محددة بالتكاليف يرفعها للجهة المحددة في العقد 

 .ويستحق حينئذ التكلفة بالإضافة للنسبة المتفق عليها

صناعة )والعمل الشيء المصنوع( ) هما: العينفي حقيقته يتطلب أمرين مهمين  الاستصناعالمثمن:  -ب
الصانع وفق مع  على تصنيعه السلعة أو الشيء المتعاقدالشيء( وهما مطلوبان من الصانع، فالعين هي 

                                                           
 .861المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1
( بشأن عقد المقاولة والتعمير: حقيقته، تكييفه، 86/8)846(، قرار رقم 4118-8648مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة عشر، الدوحة )-2

 صوره.
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المواصفات المطلوبة من المستصنع، والعمل هو الجهد الواعي الذي يبذله الصانع، أو من يقوم مقامه لإنجاز 
: " إن عقد الاستصناع؛ وهو 1ي عن الاستصناع، وقد جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولما طلب منه

بذلك يمتاز عن البيع الذي محله العين، وعن الإجارة التي هو و عقد وارد على العمل والعين في الذمة.."، 
 ذي محله العين الموصوفة في الذمة.وعن السلم ال محلها العمل،

 شروط عقد الاستصناع :ثانيا

عقــد الاستصــناع مثــل غيــره مــن العقــود، يشــترط لــه عــدد مــن الشــروط ليــتم تكــوين العقــد وانعقــاده، وهــذه          
 الشروط على نوعين:

 :2، وهيعقدوهي الشروط التي يجب أن تتوفر في كل  العامة: الشروط-9

 المتعاقدين. أهلية-8

 .محل العقد لحكمه قابلية-4

 ى نص شرعي تحت طائلة البطلان.العقد ممنوعا بمقتض ن لا يكو  أن-8

 يستوفي العقد شرائط انعقاده الخاصة به. أن-6

 يكون العقد مفيدا. أن-5

 الإيجاب صحيحا إلى وقوع القبول. بقاء-9

 مجلس العقد. اتحاد-1

 الخاصة بعقد الاستصناع  الشروط-3      

 يلي:  من أهم الشروط الخاصة لصحة عقد الاستصناع نذكر ما 

يجوز عقد الاستصناع إلا فيما تدخلـه الصـنعة، وتخرجـه عـن حالتـه الطبيعيـة، فمـا دام الصـانع التـزم بـالعين  لا-أ
 .3المصنوعة صح الاستصناع

                                                           
 بشأن عقد الاستصناع. 8(1/8)95، قرار رقم:(8664-8684مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة السابعة، جدة) -1 
 .649ص 8مصطفى الزرقا ، المدخل الفقهي العام . مرجع سابق ، ج  -2

 .869المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -3 
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وأمــا شــرائط جــوازه فمنهــا: بيــان جــنس المصــنوع "الكاســاني: ذلــك يقــول  وفــي معلومــا؛يكــون المعقــود عليــه  أن-ب
والمقصـــود بـــذلك أن يـــذكر فـــي العقـــد مواصـــفات الشـــيء . 1دونـــه"معلومـــا ب رونوعـــه وقـــدره وصـــفته لأنـــه لا يصـــي

المطلوب صنعه، وتحديد المواد الخام الداخلة في الصـنع، وطريقـة التصـنيع بصـورة وافيـة تـؤدي إلـى تكـوين العلـم 
لأن الحاجــة إلــى  كوقــد اهــتم الفقهــاء بهــذا الشــرط فقــدموه علــى بقيــة الشــروط، وذلــ ،بــه، وتمنــع التنــازع عنــد التســليم

لأنــه لا يمكــن الاحتــراز  ؛تحديــد الأوصــاف المرغوبــة فــي المعقــود عليــه فــي الاستصــناع أشــد منهــا فــي بقيــة العقــود
ـــذلك ـــم)2عـــن الغـــرر إلا ب ـــار الشـــرعي رق ـــى صـــنع أشـــياء تصـــنع 88، وجـــاء فـــي المعي ـــه يجـــوز التعاقـــد عل (: "..أن

ي السـوق، بشــرط أن تكـون ممــا ينضـبط بالوصــف، بأوصـاف خاصـة يريــدها المستصـنع، ولــو لـم يكــن لهـا مثيـل فــ
ويجوز أن يكون محل الاستصناع من الأشياء التـي يكثـر أمثالهـا فـي السـوق، ويحـل بعـض وحـداتها محـل بعـض 
في أداء الالتزام بسبب صنعها بمواصفات موحدة....ولا يجوز أن يكون محـل الاستصـناع شـيئا معينـا بذاتـه، كمـا 

نما يكون الاستصناع فيما حدد بالمواصفات لا بالتعيين..السيارة أ لو قال بعتك هذه  .3"و هذا المصنع، وا 

، يكــون الشــيء المصــنوع ممــا يجــري فيــه التعامــل أي ممــا جــرى العــرف علــى التعامــل فــي مثلــه استصــناعا أن-ج
يـــد أوانـــي الحد النـــاس مـــنومنهـــا أن يكـــون ممـــا يجـــري فيـــه التعامـــل بـــين  فيقـــول الكاســـاني عنـــد ذكـــره للشـــروط: "

نمــا جــوازه استحســانا لتعامــل ن القيــاس يــأبى جــوازه، ولا يجــوز فــي الثيــاب؛ لأوالرصــاص والنحــاس والزجــاج.... وا 
   ، فما تعارف الناس على استصناعه، دليل على حاجتهم إليه.4، ولا تعامل في الثياب"الناس

لمــا تعــارف النــاس علــى استصــناعه فــي  التــي استعرضــناها مــن قبــل؛ أمثلــةالفقهــاء نصــوص رأينــا فــي وقــد      
زمانهم كأواني الحديد والرصاص والنحاس والزجاج والخفاف والسيوف...الخ. وجاءت مجلة الأحكـام العدليـة التـي 
صدرت في القرن الثالـث عشـر هجـري فـذكرت أمثلـة علـى الصـناعات الشـائعة فـي عصـرها مثـل: البنـادق والسـفن 

مــا يجــوز استصــناعه إنمــا كــان علــى ســبيل الـــذكر لا صـــور له الفقهــاء مــن علــى أن مــا ذكــر  دليــلوغيرهــا، وهــذا 
مــن الأحــوال منــع الاستصــناع فــي المنتجــات والنشــاطات التــي اســتجدت فــي هــذا الحصــر، ولا يعنــي ذلــك بحــال 

الذي ازدهرت فيه الصناعات وتنوعت أشكالها وأوصافها وخصائصها، وتعددت حاجات النـاس فـأدى ذلـك  الزمان
أصبح هناك بطريق التدرج حاجة عامة، جعلت الناس يتعارفون الاستصناع فـي كـل المصـنوعات مهمـا إلى أن " 

                                                           
 .19ص 19الكاساني، مرجع سابق، ج -1

 .81( ص 4111لعلوم الإسلامية، جامعة باتنة ). مذكرة ماجستير غير مطبوعة، كلية اعقد الاستصناع وتطبيقاته المعاصرةأحمد بلخير،  -2 

 .869المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  -3 

 .19، ص19الكاساني، مرجع سابق، ج: -4 
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اختلفت أنواعها، فأصبح شرط العرف متوافرا بوجه عام فتبقى المنتوجات الطبيعية التي لا تدخلها الصنعة كالقمح 
 . 1ه "والشعير ...هي التي لا طريق لبيع ما سوف ينتج عنها إلا عقد السلم بشروط

 المصنوع.الأجل أي تحديد المدة اللازمة لتسليم الشيء  ضرب-د

وقــد ذكــر عــن عقــد الاستصــناع أنــه يشــترط فيــه "أن يحــدد فيــه الأجــل"، ر مجمــع الفقــه الإســلامي اقــر جــاء فــي     
وهـذا بالاسـتناد إلـى مـا ذهـب (: "تحديد الأجل إن وجد"؛ ضمن شـروط عقـد الاستصـناع؛ 88المعيار الشرعي رقم)

رط أن يكــون ممــا شــ ،أن ضــرب الأجــل أو عدمــه فــي الاستصــناع ســواء مــنيوســف ومحمــد  والصــاحبان أبــإليــه 
وقــد اســتدلا علــى أن العــادة جاريــة بضــرب الأجــل فــي الاستصــناع، والاستصــناع إنمــا جــاز  يجــري التعامــل فيــه،

هنـاك أجـل يضـرب  ن أن لا يكـو الذي اشـترط حنيفة  يبلأ فا؛ وهذا خلاللتعامل فلا يتحول إلى السلم بوجود الأجل
 .2سلما يجب أن تطبق فيه شروط السلمفان وجد ذلك صار  ،في الاستصناع

والنـزاع  ،؛ من المسائل الضرورية لإزالة كل أسـباب الخـلافالاستصناععقود تحديد الأجل في لا شك أن و        
أن الاستصـناع دخـل فـي هـذا العصـر مجـال الصـناعات  وخاصـة لهـم؛وتقديم الضمانات اللازمة بين المتعاملين، 

 ، والزمن عنصر حاسم في عقودها وصفقاتها.والإنشاءات الكبرى كالمباني والجسور والبواخر والطائرات

 ؛ وقد أشرنا ذلك عند الحديث عن أركان العقد.3معلومية الثمن-ه

 : آثار عقد الاستصناع الفرع الثاني
آثــار العقــد هــي الأحكــام والنتــائج الحقوقيــة التــي تترتــب علــى كــل عقــد، ومــن الآثــار التــي تعتبــر مــن النتــائج      

 .4أي ماينشئه العقد من التزامات( واللزوم)الإلزام الطبيعية الأصلية في معظم العقود والاتفاقات: 

 الالتزامات التي ينشئها عقد الاستصناع  :أولا

  : الصانع التزامات -1

 وتتمثل في الأمور التالية:

 : ويتحقق ذلك بما يلي:الصانع بالصناعة وضمانها التزام-أ

                                                           
 .855. وانظر: المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص89مصطفى الزرقا، عقد الاستصناع ...، مرجع سابق، ص -1
 .19ص 19الكاساني، مرجع سابق، ج -2
 .869ر الشرعية، مرجع سابق، ص المعايي -3 
 .661، ص 8مصطفى الزرقا، المدخل الفقهي العام. مرجع سابق، ج  -4
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مادة الصنع من عنده، ويجب أن تكون مطابقة للمواصفات المتفـق عليهـا، أو وافيـة بـالغرض المقصـود،  تقديم-9
واجب الصانع توفير كل  ويكون الصانع مسؤولا عن جودة وسلامة هذه المواد ومطابقتها للمواصفات، وكذلك من

الآلات والأدوات اللازمــة لإنجــاز العمـــل علــى نفقتــه، وهـــذا مســتنده حقيقـــة الاستصــناع التــي تتمثـــل فــي مســـؤولية 
 . 1الصانع عن تقديم مواد الصنع والعمل معا

 يجوز أن يشترط في عقد الاستصناع أن يتم الصنع من المؤسسة نفسـها، وفـي هـذه الحالـة يجـب عليهـا التقيـد-3
 .2بذلك، ولا يحق أن تعهد بإنجاز العمل إلى غيرها

العمــل حســب شــروط العقــد وبالطريقــة المتفــق عليهــا، ويتحقــق ذلــك بــالالتزام بمــا جــاء فــي دفتــر الشــروط  إنجــاز-2
مـــا تقتضـــيه أو فـــي المـــدة المناســـبة التـــي تقتضـــيها طبيعـــة العمـــل وفقـــا لالمرفـــق بالعقـــد وفـــي المـــدة المتفـــق عليهـــا، 
 .3الصناعةالأصول العلمية والأعراف الخاصة بتلك 

الضرر أو الخسارة، فالصانع يضمن ما ينشأ عن صنعه أو فعله من ضرر أو خسارة سواء أكان ذلك  ضمان-4
 4بتعديه أو بتقصيره وهذا يندرج ضمن ما يعرف في الفقه الإسلامي بتضمين الصناع.

للصانع تسليم ما صنعه هو قبل إبرام عقد الاستصناع؛ أو ما صـنعه غيـره؛ إذا لـم يشـترط عليـه الصـنع  يجوز-2
 .5بنفسه، ولا يتخذ ذلك ذريعة لتأجيل البدلين في بيع موصوف في الذمة غير مقصود صنعه

 الصانع بتسليم الشيء المصنوع وضمانه  التزام-ب

، 6مستصــنع أو تمكينــه منــه، أو تســليمه إلــى مــن يحــدده المستصــنعذمــة الصــانع بتســليم المصــنوع إلــى ال تبــرأ -9
ونقــل ملكيتــه أو التخلــي عــن حيازتــه إليــه بمقتضــى عقــد  ،الصــانع بتســليم الشــيء المصــنوع إلــى المستصــنع يلتــزمو 

الاستصناع، وتختلف طريقة التسليم حسب طبيعة الشـيء المصـنوع ومكـان ممارسـة الصـانع لعملـه وطبيعـة العقـد 
وشروطه، فعلى سبيل المثال: إذا لم يكن هناك اتفاق على مكان التسليم ففي المكان الذي يحدده عـرف الصـنعة، 

ذا كان واردا على منقول فيـتم تسـليمه فـي المكـان الـذي فإذا كان العم ل واردا على عقار كان التسليم في مكانه، وا 
 7يوجد فيه الصانع ومركز أعماله.

                                                           
 .554، والمادة 558انظر في ذلك: القانون المدني الجزائري، المادة  -1 
 .861المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2
 المرجع نفسه. -3
 .196-191ص  ،6ج  سابق.الفقه الإسلامي وأدلته . مرجع  وهبة الزحيلي ، -4
 .861المعايير الشرعية، ص -5

 .866المرجع نفسه، ص  -6 
 .11( ص4118-8644القاهرة: دار النهضة العربية،)-الاستصناع والمشروع الصناعي، بحث شرعي وقانوني مقارن محمد أحمد عبد الرحمن الزرقا، -7
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تحديد مدة لضـمان عيـوب التصـنيع أو الالتـزام بالصـيانة لمـدة معينـة يتفـق عليهـا الطرفـان أو يجـري بهـا  يمكن-4
 .1العرف

اع شـرطا جزائيـا غيـر مجحـف لتعـويض المستصـنع عـن تـأخير التسـليم بمبلـغ أن يتضمن عقـد الاستصـن يجوز-8
ـــم يكـــن التـــأخير نتيجـــة لظـــروف قـــاهرة أو طارئـــة، ولا يجـــوز الشـــرط الجزائـــي بالنســـبة  يتفـــق عليـــه الطرفـــان؛ إذا ل

 .3، وقد نصت على ذلك قرارات المجامع الفقهية2للمستصنع إذا تأخر في أداء الثمن

 المستصنع التزامات-3

 وتتمثل فيما يلي:    

إذا امتنع المستصنع عن تسلم المصنوع بغير سبب مشروع رغم دعوته إلى ما تمّ من العمل بعد إنجازه:  تسلم-أ
ــ ،ذلــك ، وتبــرأ ذمــة الصــانع بتســليم 4فــلا ضــمان عليــه ب المصــنوع أو تلــف بغيــر تعــد مــن الصــانعوحــدث أن تعيّ

ذا كـان المصـنوع وقـت التسـليم المصنوع إلى المستصنع أو تمكينه منـه؛ أو تسـلي مه إلـى مـن يحـدده المستصـنع، وا 
 غيـــر مطـــابق للمواصـــفات فإنـــه يحـــق للمستصـــنع أن يرفضـــه أو أن يقبلـــه بحالـــه، ويمكـــن أن يـــتم التســـليم بطريقـــة
القبض الحكمي بتمكـين الصـانع للمستصـنع مـن قـبض المصـنوع بعـد إنجـازه؛ وبـذلك ينتهـي ضـمان الصـانع ويبـدأ 

 .5ضمان المستصنع

وهــــو الالتـــزام الأساســـي علـــى المستصـــنع، باعتبــــار بننندفع العنننوت المسننننتحق للصنننانع وضنننمانه:  الالتنننزام-ب
 6العوض)الثمن( حقا للصانع مقابل التزامه الأساسي بالصناعة وتسليم الشيء المصنوع.

ذا وفي عقود الاستصناع يتضمن العقد غالبا: مقدار العوض الواجب دفعه وكيفيـة الأداء ونـوع ال      عملـة.. ، وا 
لــم يقــم المستصــنع بــدفع العــوض المســتحق فــي موعــده كــان مــن حــق الصــانع الــدائن بمقتضــى القواعــد العامــة أن 

 7يجبره على الوفاء بالأجر، أو بفسخ العقد وحبس العين وطلب التعويض.

 

                                                           
 .186المعايير الشرعية، ص  -1
 .49المرجع السابق، ص  -2
 ( بشأن عقد الاستصناع.1/8) 95( قرار رقم:8664-8684في دورة المؤتمر السابع)جدة انظر في ذلك: قراري مجمع الفقه الإسلامي الدولي -3

 ط الجزائي.( بشأن موضوع الشر84/8)816( قرار رقم:4111-8648وفي دورة المؤتمر الثاني عشر )الرياض                         
 .559القانون المدني الجزائري، المادة  -4
 .866المعايير الشرعية، ص -5
 556القانون المدني الجزائري، المادة  -6
 .66-61محمد أحمد الزرقا، مرجع سابق . ص -7
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 لزوم عقد الاستصناع  :ثانيا

مجمـع تبنـى ، وبالنسبة لعقـد الاستصـناع؛ فقـد 1بالتراضي: أن العاقد لا يستطيع فسخه إلا لزوم العقد يعني       
..ملـزم للطـرفين  في قراره عن الاستصناع، القول بلزوم عقد الاستصناع؛ حيـث ذكـر أنـه:" الفقه الإسلامي الدولي

(، وهـذا الـرأي روايـة فـي المـذهب 88، وكذلك الحـال مـع المعيـار الشـرعي رقـم )2إذا توافرت فيه الأركان والشروط"
: "إذا انعقد 468مجلة الأحكام العدلية فذكرت في مادتها رقمبها وقد أخذت في لأبي يوسف تلميذ أبي حنيفة، الحن

ذا لم يكن المصنوع على الأوصاف المطلوبـة المبينـة كـان المستصـنع  الاستصناع فليس لأحد العاقدين الرجوع، وا 
 3مخيرا."

هـــو المناســـب لمبـــادئ الشـــريعة وقواعـــدها التـــي جـــاءت بنفـــي  بلـــزوم عقـــد الاستصـــناع، لا شـــك أن القـــولو        
الضـــرر عـــن النـــاس؛ فالصـــانع الـــذي ينفـــق مالـــه، ويـــأتي بالعمـــل علـــى الصـــفة المشـــروطة، فلـــو كـــان للمستصـــنع 

المصـــلحة العامـــة فـــي اســـتقرار ف العقـــد لتضـــرر الصـــانع، وكـــذلك الحـــال بالنســـبة للمستصـــنع، إتمـــامالامتنـــاع عـــن 
ار عقـد الاستصـناع لازمـا بحـق الطـرفين منـذ انعقـاده بحيـث يطمـئن كـل متعامـل ومتعاقـد المعـاملات تقتضـي اعتبـ

، ومــن دون ذلــك لا يمكــن لعقــد الاستصــناع أن يكــون لــه ليــه قــد ثبــت ويســتطيع أن يبنــي عليــهع دإلــى أن مــا تعاقــ
 .4موضع في التعاملات والنشاطات الاقتصادية المعاصرة

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 -588ص  ،8ج  سابق.مصطفى الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع  -1

 ( بشأن عقد الاستصناع.1/8) 95( قرار رقم:8664-8684المؤتمر السابع)جدة، دورة مجمع الفقه الإسلامي الدولي -2 
 . 898ص 18علي حيدر، مرجع سابق، م -3
 .                          41مصطفى الزرقا، عقد الاستصناع ...، مرجع سابق. ص  -.    856المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -انظر في ذلك:  -4

 .   854ص داغي، عقد الاستصناع، مرجع سابق، علي القره  –                   
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 الاقتصادية لعقد الاستصناعهمية الأالمطلب الثالث:     
 سلاميةصناع وأهميته بين صيغ التمويل الإالتعريف الاقتصادي للاست الفرع الأول:    

  أولا: التعريف الاقتصادي للاستصناع  

الاستصناع إلى مجالات الاستثمار والتمويل في المؤسسات المالية الإسلامية المعاصرة؛  مع دخول          
لبيان خصائصه ومزاياه في هذا المجال،  أصبح من الضروري توصيفه أو تعريفه بلغة التمويل والاقتصاد؛

قبل التسليم، أو صيغة من صيغ تمويل إنتاج السلع في مرحلة ما وعلى هذا الأساس يمكن اعتبار هذا العقد: 
في المؤسسة  رأس المال العامل، فهي بمثابة تمويل لمرحلة الإنتاج، أي بمعنى تمويل عملية إنتاج السلعة ذاتها

فهو وتتجلى الخصائص التمويلية لعقد الاستصناع في مشروعية تقسيط الثمن أو تأجيله أو تقديمه،  ؛1الصانعة
فهو أسلوب  التسليم؛ ولتمويل المشتري إذا كان الدفع بعد ،ل التسليمبذلك صالح لتمويل البائع إذا كان الدفع قب

التي  سلعهامن بيع وتسويق مستقبلي لمصنوعاتها و  الاقتصادية الصناعية وغيرها؛تتمكن من خلاله المؤسسات 
ع تعاقدت على توريدها أو توفيرها لعملائها، وبالمقابل فإن المؤسسة المشترية تضمن تأمين الحصول على سل

وتركيب تجهيزات  ةأو صناع يناكإنجاز مب ذلك،ة )متماثلة الوحدات( أم غير ينمط، سواء أكانت مصنوعة
 .2وفي آجال محددة خاصة

 عقد الاستصناع بين صيغ التمويل الإسلامية أهميةثانيا:   

في الحديث عن أهمية ومزايا عقد الاستصناع كصيغة من صيغ التمويل الإسلامية؛ يمكن الإشارة إلـى   
 المسائل التالية:

نكـــون أمــام صــيغة جديـــدة متميــزة مـــن صــيغ التمويـــل اعتبــار الاستصـــناع عقــدا خاصـــا مســتقلا،  مــع -8
ئعيها، وذلك عـن طريـق عقـد السـلم حيـث فقد أوجدت الشريعة أسلوبا يمكن مشتري السلع من تمويل باالإسلامية؛ 

يعجــل الــثمن وتؤجــل الســلعة، وكــذلك ســمحت الشــريعة للبــائع بتمويــل المشــتري بواســطة البيــع بــالثمن المؤجــل أو 
المقسط، ولكن هذين الأسلوبين لا يحلان جميع المشكلات التمويلية، فهناك سلع يتعذر صنعها قبـل وجـود مشـتر 

ن ماليــا لضــخامة ثمــن الســلع أو المنشــات، وتخــوف البــائع مــن عــدم بيعهــا بعــد محــدد لهــا؛ وهــذا التعــذر قــد يكــو 
صنعها، وقد يكون فنيا وتقنيا لخصوصية المواصفات واختلافها من مشتر لآخر، وفي هذا العصر بالذات عصر 

                                                           
 منشور على الرابط:                                     . الاستصناع مفهوم تقليدي في ثوب عصري حسن القمحاوي، -1

https://archive.islamonline.net/?p=5387 

: تمويل المشروعات الصغيرة منشور في.مصادر واساليب تمويل المشاريع الكفائية الصغيرة والمتوسطة في إطار نظام المشاركة صالح صالحي، -2 

 .564( ص4118ماي -8646)ربيع الأول -سطيف-والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس 

 .811(، ص4111- 8641الاقتصاد الإسلامي علم أم وهم. دمشق: دار الفكر ) منشور في:. ما ونظاماالاقتصاد الإسلامي علمنذر القحف،  -    
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ه المصـــنوعات والإنجـــازات العملاقـــة حجمـــا وتكاليفـــا لا يمكـــن أن يجـــازف المنتجـــون والمقـــاولون بإنجـــاز مثـــل هـــذ
المصنوعات التي قد لا تجد مشتريا لها، وكذلك قد لا يستطيع المشـتري تطبيـق صـيغة السـلم فيـدفع الـثمن مقـدما، 
ففي هذه الحالة يكون الاستصناع هو البديل الذي يحقق مصلحة البائع والمشتري معا، وبذلك تتجلى ميزة اعتبـار 

الــذي يتــيح كــل هــذه الصــيغ والأســاليب المتنوعــة  الاستصــناع عقــدا مســتقلا تكتمــل بــه حلقــات التمويــل الإســلامي
 1لتمويل البائعين والمشترين.

 بصورة واضحة ارتباطمجالات الصناعة، والإنتاج السلعي؛ يتجلى عقد الاستصناع وتطبيقاته في  في-4     
الأساسية التي  لخصائصامن هذه و إنتاج السلع وتداولها، التمويل الإسلامي بالاقتصاد الحقيقي المتمثل في 

والتبادل السلعي الحقيقي على  ،الإنتاج في-أساسا–يتميز بها التمويل الإسلامي، الذي ينحصر فيه التمويل 
 خلاف التمويل التقليدي القائم على الملاءة الائتمانية للعميل وحدها بغض النظر عن استعمالاته للأموال.

فقد  ،لمعاصرةا ياتاعات ومجالات واسعة من الاقتصاداتساع نطاق التمويل بالاستصناع ليشمل قط -8    
 ،أجاز الاجتهاد الفقهي المعاصر التعامل بالاستصناع في كل ما جرى التعامل به في المجالات الصناعية

فكل ما يجري التعامل به وأمكن ضبطه بالوصف،  التي يمكن تحديد شروطها ومواصفاتها مسبقا، والإنشائية
 أداة تمويل هذه الصيغةوهذا ما يجعل من ؛ 2عليه سواء كان استهلاكيا أو استعماليايجوز ورود الاستصناع 

تمويل المنتجات الصناعية في  يمكن أن تلبي حاجات المتعاملين الاقتصاديين على نطاق واسع أساسية
 ومرافق البنية الأساسية. ،والمباني السكنية والتجهيزات الرأسمالية 

بالاستصناع في الواقع الاقتصادي؛ إيجاد شبكة واسعة من العلاقات بين الوحدات تفعيل التمويل  يحقق-6   
القطاعات مقومات نجاح ما يوفر  أجهزة التمويل والإنتاج؛ وذلك ادية الإنتاجية والتسويقية؛ وبينالاقتص

، ات الاقتصاديةللوحد ؛ من خلال الإسهام في توفير رأس المال الثابت، ورأس المال العاملالمختلفةالاقتصادية 
الة لتصريفها، وكل ذلك سينعكس إيجابيا على سوق فعطلب مستقر ومعروف سلفا لمنتجاتها، و تأمين وكذلك 

 حجم الأعمال والعمالة والعوائد المالية.

الاستصناع يتيح للعميل بعد استفادته من هذا التمويل أن يكون مستقلا في إدارة مشروعه، بإن التمويل -5    
ركة الغير لهم في تسيير قراراته الاستثمارية، وهذا أمر يحبذه المستثمرون عادة إذ لا يفضلون مشاواتخاذ 

 مشاريعهم.

                                                           
 .86-81مرجع سابق، ص ء، عقد الاستصناع ....مصطفى الزرقا -1

 .855المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 
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على اعتبار أن عقد ، الوفاء ضماناتإمكانية الحصول على العديد من الاستصناع ب التمويل وفري-9     
 .1الاستصناع من عقود الضمان مثل غيره من عقود المعاوضات

 

 الفرع الثاني: أنواع الاستصناع ومجالاته الجديدة 

 أولا: أنواع الاستصناع

يمكــــــــن أن نتحــــــــدث عـــــــــن نــــــــوعين مــــــــن الاستصـــــــــناع: الاستصــــــــناع العادي)التقليــــــــدي( والاستصـــــــــناع         
 الموازي)التمويلي(.

 العادي أو التقليدي: لاستصناعا-9

، بدايــة هــذا المبحــث تعريفــه فــي رقــت هــذه الدراســة إلــىتط، و يــةالفقه المــدونات تــذكرهوهــو الأســلوب الــذي         
صانع )بائع( ومستصنع)مشتري(، وهـذا الصـانع قـد يكـون يتم التعاقد بين طرفين:  في هذا النوع من الاستصناعو 

فردا حرفيا صاحب حرفة أو صناعة محددة، وقـد يكـون الصـانع شـركة صـناعية، تتـولى تصـنيع منتجـات محـددة، 
أو  افـرد، وكذلك الحـال بالنسـبة للطـرف الآخـر مـن العقـد، وهـو المستصـنع الـذي قـد يكـون منمطة أو تحت الطلب

 مؤسسة.

وكميـات  ،بأوصـاف مخصوصـة مـا منـتج أو سـلعةصـنع  سـيكون  ؛موضـوع هـذا العقـد بطبيعة الحـال فـإنو        
الصــانع، فالعلاقــة ، وعلــى أن تكــون المــواد الأوليــة مــن أو مقســط متفــق عليهــا لقــاء ثمــن محــدد معجــل أو مؤجــل

 وليس بينهما أي وسيط مالي. ،التعاقدية بين طرفي العقد تكون مباشرة

يلبـي حاجـاتهم ويحقـق  فهـو ؛ومنتشر بيـنهم ،القديم والحديث فيالناس وهذا النوع من الاستصناع شائع في حياة  
 ومنها: ؛مصالح كبيرة للأفراد والمؤسسات في شتى المجالات

والأثــاث  اللبــاس: فكثيــر مــن النــاس يقتنــون حاجيــاتهم مــن والســلع المنزليــة يةفــي مجــال الحاجــات الشخصــ -8
 .ها مع الحرفيين والصناعستصناعالتعاقد على اوالتحف عن طريق 

وقطــــع غيــــار  ،تتــــزود بمــــا تحتاجــــه مــــن آلاتالمختلفــــة فــــي المجــــال الصــــناعي: المؤسســــات الصــــناعية  -4
لات والمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، ومكونات لمصنوعاتها النهائية عن طريـق استصـناعها لـدى المقـاو 

                                                           
 .968ص، 18انظر في ذلك: مصطفى أحمد الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق، ج: -1 
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فالشركات العالمية لصناعة السيارات والعربات الصناعية على سـبيل المثـال؛ تعتمـد علـى شـبكات واسـعة 
لإنتـاج؛ والتـي تعـرف بشـركات من تلك المؤسسات الممونة لها باحتياجاتها مـن قطـع الغيـار ومسـتلزمات ا

 المناولة أو المقاولة من الباطن.

فـــي مجـــال البنـــاء والإنشـــاء: كثيـــر مـــن العقـــود التـــي تـــتم فـــي هـــذا المجـــال هـــي فـــي حقيقـــة الأمـــر عقـــود  -8
جاز المبـاني استصناع، ومن أمثلة ذلك: المناقصات التي تجريها الهيئات الحكومية والخاصة من أجل إن

التمويـل العقـاري لبنـاء  وقد تبنى ذلك مجمع الفقه الإسلامي الـدولي فـي قـراره بشـأن والإنشاءات المختلفة،
ملـك المسـاكن ن تُ ؛ حين أشار إلى الطرق المشروعة للتمويل العقاري، وذكـر منهـا: ".. أالمساكن وشرائها

سـب وبـذلك يـتم شـراء المسـكن قبـل بنائـه، بح –علـى أسـاس اعتبـاره لازمًـا  –عن طريق عقـد الاستصـناع 
الوصف الدقيق المزيل للجهالة المؤدية للنزاع، دون وجوب تعجيل جميع الثمن، بل يجوز تأجيلـه بأقسـاط 
يتفــق عليهــا، مــع مراعــاة الشــروط والأحــوال المقــررة لعقــد الاستصــناع لــدى الفقهــاء الــذين ميــزوه عــن عقــد 

 .1" السلم
 الاستصناع الموازي أو التمويلي-3

 : 2وهذا أسلوب تمويلي طورته المصارف الإسلامية، وهو مركب من عقدي استصناع على النحو التالي     

يتقــدم للمصــرف بطلــب استصــناعها بســعر معــين  الــذيالســلعة، الأول يجريــه المصــرف مــع الراغــب فــي  العقــد-8
مـن هـذه العمليـة، ويلتـزم  يتفق على طريقة دفعه معجلا أو مؤجلا أو مقسطا، ويتضمن هذا السعر ربـح المصـرف

 .بتصنيع السلعة المعينة وتسليمها في الأجل المحددالمصرف 

العقد الثاني بكـون مـع المختصـين بصـناعة ذلـك النـوع مـن السـلع ليقومـوا بإنتـاج وصـنع السـلعة المطلوبـة  في-4 
المستصنع"، ويمكن  هذا العقد يكون مركز المصرف "مركز وفي-الأولفي العقد -وفق المواصفات المتفق عليها 

ذا تسـلم المصـرف السـلعة ودخلـت فـي حيازتـه  أن يكون الثمن هنا معجلا، وأقل من الثمن الأول بطبيعة الحال، وا 
 طلبها. يقوم بتسليمها إلى من

المصــرف ضــمان العيــوب للمستصــنع والمســؤولية تجاهــه عــن نقــص الأوصــاف المشــروطة فــي العقــد  يتحمــل-8
ك ونفقــات الصــيانة والتــأمين قبــل التســليم إلــى المستصــنع )العميــل(، ولا يحــق لهــا أن ويتحمــل تبعــات المالــالأول، 

 تحول التزاماتها مع العميل إلى الصانع في عقد الاستصناع الموازي.

                                                           
 ، بشأن التمويل العقاري لبناء المساكن وشرائها.8(9/8)51(، قرار رقم: 8661-8681مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة السادسة، جدة ) -1
 .851المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص-انظر في ذلك:  -2

 14. ص حسين حامد حسان، الاستثمار الإسلامي...، مرجع سابق -                    



تعريف عام بالصكوك الإسلامية وعقد الاستصناع                            الفصل الأول  
 

49 
 

هناك أي علاقة تعاقدية بين المستصنع في العقد الأول والصانع في العقد الثاني؛ والفرق بـين الـثمن فـي  ليس-6
من في العقد الثاني يكون ربحا للمصرف يستحقه بسبب الضمان الذي تعهـد بـه وتحملـه فـي العقـد العقد الأول والث

 .الأول من خلال تملكه للسلعة وتحمله لمخاطرها

مــــا قــــرره الفقهــــاء فــــي موضــــوع وقــــد أجــــاز الاجتهــــاد الفقهــــي المعاصــــر الاستصــــناع المــــوازي اســــتنادا إلــــى       
ثـم يـذهب هـذا الشـخص إلـى صـانع  ،مـع شـخص مـن غيـر أهـل الصـنعة يصح شرعا التعاقـدالاستصناع؛ من أنه 

على أن يصنع لـه المطلـوب فيأخـذه ويسـلمه إلـى المستصـنع، وفـي ذلـك يقـول الكاسـاني: "..لأن العقـد  ويتفق معه
، 1مـا وقـع علـى عـين المعقـود بــل علـى مثلـه فـي الذمـة لمــا ذكرنـا أنـه لـو اشـترى مــن مكـان آخـر وسـلم إليـه جــاز."

(، أن: " مسـتند جـواز إبـرام المؤسسـة بصـفتها مستصـنعا عقـد استصـناع مـواز مـع 88عيـار الشـرعي رقـم)وذكر الم
صفقتي استصناع لا يوجد ربط بينهما؛ فلا يفضي إلى طرف آخر بنفس مواصفات ما اشترته؛ هو أنه عبارة عن 

 .2"قراض ربوي بيعتين في بيعة المنهي عنه، والذي يمنع كذلك من تحول الاستصناع الموازي إلى إ

 الجديدة لتوظيف الاستصناع ثانيا: المجالات

شهدت السنوات الأخيرة دخول الاستصناع إلى العديد من المجالات والقطاعات الاقتصادية الجديدة؛ 
 :3ومنها

الصناعات البتروكيمياوية: وتشمل صناعة النفط والغاز ومشتقاتهما، وهي صناعات ذات أهمية  -8
 للبلدان العربية المنتجة للنفط والغاز.استراتيجية بالنسبة 

، وقطاع والموانئمشاريع البنية الأساسية: وتشمل مشاريع الطرق والسكك الحديدية، والسدود  -4
 الكهرباء وشبكات المياه والصرف الصحي..الخ.

 .وتشمل الأبراج السكنية، والمجمعات السياحية والتجارية الكبيرة المشاريع العقارية الكبيرة: -8

شكل وت ،ةالإسلامي الصناعة الماليةوهي من أحدث المستجدات في  الاستصناع: صكوك -6
 .المعاصرة أسواق المال الإسلامية فيالتمويلية واحدة من الأدوات 

 

 

 

                                                           
 .11ص 19الكاساني، مرجع سابق ، ج  -1
 .851ص مرجع سابق، المعايير الشرعية،  -2

 .48انظر في ذلك: أحمد بلخير، مرجع سابق، ص -3 
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 خلاصة الفصل الأول:

 : الصكوك الإسلامية وعقد الاستصناع؛ وخلص إلى ما يلي:تناول هذا الفصل بالدراسة موضوعي  

هي أدوات مالية منضبطة بضوابط الشريعة الإسلامية في إصدارها وتداولها والتعامل  الإسلامية الصكوك   
بها، وهي عبارة عن وثائق أو شهادات متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في موجودات مشروع أو نشاط 

خصائصها التي تميزها و أنواعها المتعددة ، ولها استثماري قائم فعلا أو سيتم إنشاؤه من حصيلة إصدار الصكوك
وتطورت في العديد من  الأخيرين، ؛ وقد نشأت أسواق الصكوك في العقدينعن السندات التقليدية وأسهم الشركات

وما تحققه من  واستخدامات مختلفة،بلدان العالم؛ خاصة في ماليزيا ودول مجلس التعاون؛ وهذا لما لها من مزايا 
وتطوير السوق المالية وتشجيع الاستثمارات  ،على مستوى حشد الموارد المالية ةالوطنييات منافع للاقتصاد

وانعدام الإطار  بغياب المرجعية الشرعية الموحدة، -خاصة -، وهذا مع ما تواجهه من تحديات تتعلق الجديدة
 التنظيمي والقانوني في بعض البلدان.

الصانع، ومشتر يسمى المستصنع بين بائع يسمى وبالنسبة لعقد الاستصناع؛ فهو بمفهومه الفقهي عقد    
على بيع سلعة موصوفة في الذمة، يصنعها البائع بمادة من عنده في مقابل ثمن حال أو مؤجل أو على أقساط، 

 قبل التسليم أو في مرحلة الإنتاج،ويمكن أن نعرفه اقتصاديا: بأنه صيغة لتمويل إنتاج السلع في مرحلة ما 
ن كان لفظ البيع بعمومه اللفظي يشمل الجميع، والاستصناع عقد مست قل خاص مثله مثل السلم أو الإجارة؛ وا 

لأمر في الاجتهاد وهو من العقود المشروعة استنادا إلى عدد من الأدلة العامة والخاصة؛ وهذا ما استقر عليه ا
ليه؛ والتي تتمثل أساسا في وهو بوصفه عقدا له أركانه وشروطه الخاصة به وآثاره المترتبة عالفقهي المعاصر، 
وفي لزوم هذا العقد للطرفين وعدم جواز فسخه إلا  شئها على كل من الصانع والمستصنع،الالتزامات التي ين

 .راضي أو في حالات الظروف الطارئةبالت

 وله خصائص ومزاياالمالية الإسلامية،  لصناعةوموازي)تمويلي( الذي طورته ا نوعان: عاديوالاستصناع  
في أنشطة المؤسسات المالية العديدة بين صيغ التمويل الإسلامية، وله تطبيقاته واستخداماته اختص بها 

 الإسلامية المعاصرة.



 

 الثانيالفصل 
 الاستصناع مدخل إلى صكوك 
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 تمهيد:

بعض جوانبها النظرية التي تعرفنا على  ،صكوك الاستصناع نوع من أنواع الصكوك الإسلامية         
ن جانب آخر فهي بذلك تشترك معها في كثير من الأحكام والخصائص، وم في الفصل السابق؛ والتطبيقية

والأحكام  الذي تستند إليه،عن العقد الشرعي وتتميز بأحكام وخصائص ناتجة  تنفرد صكوك الاستصناع،
 الشرعية الخاصة المتعلقة به.

في الواقع  ضعف حجم استخدام صكوك الاستصناعمع أن الأرقام والإحصائيات تشير إلى و       
أن  غير-الفصلوأسباب متعددة سنشير إليها خلال هذا  لعوامل-الأخرى ؛ مقارنة بأنواع الصكوك الاقتصادي

ذات مزايا  ستصناع أثمر في تطوير أداة ماليةوخصائص عقد الا هذا الجمع بين خصائص الصكوك،
مكانيات تمويلية واستثمارية كبيرة؛ أمكن توظيفها في العديد من القطاعات الاقتصادية  ، الاستراتيجيةوا 

 عبر العالم في السنوات الأخيرة. والمشاريع الاستثمارية الكبرى 

وعملياتها المختلفة؛  ديم دراسة نظرية لصكوك الاستصناع،الأساس يأتي هذا الفصل لتق وعلى هذا    
وما يتعلق بإصدارها  ،وتواجدها في الأسواقوخصائصها المميزة،  رف إلى ماهية هذه الأداة المالية،فنتع

 ومخاطرها؛ وهذا من خلال المباحث التالية: وتداولها واستردادها

 وأثرها في الواقع الاقتصادي : ماهية صكوك الاستصناعالمبحث الأول          
 المبحث الثاني: إصدار صكوك الاستصناع          
 الثالث: تداول صكوك الاستصناع واستردادها ومخاطرها المبحث          
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 وأثرها في الواقع الاقتصادي : ماهية صكوك الاستصناعالأولالمبحث 
 إلى المطالب التالية: نتطرق في هذا المبحث      

 صكوك الاستصناع وخصائصها المطلب الأول: تعريف              
 المطلب الثاني: أنواع صكوك الاستصناع وأهميتها الاقتصادية             
 صكوك الاستصناع في الواقع الاقتصاديالمطلب الثالث:              

 صكوك الاستصناع وخصائصها المطلب الأول: تعريف 
 تعريف صكوك الاستصناعالفرع الأول: 

 دت عدة تعريفات لصكوك الاستصناع؛ منها:ور   

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام " أن صكوك الاستصناع؛ هي: 11المعيار الشرعي رقم  ذكر-1
 .1"حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك

تصدر على أساس عقد الاستصناع، وتستخدم حصيلة "  بأنها تلك التي :قانون الصكوك المصري  وعرفها-2
إصدارها في تمويل تصنيع عين مبيعة استصناعا لتسليمها إلى مشتريها استصناعا، ويمثل الصك حصة 

الفرق بين تكلفة شائعة في ملكية العين المصنعة، وفي ثمنها بعد تسليمها لمشتريها، وعائد هذه الصكوك هو 
، وهو التعريف نفسه المذكور في معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول 2تصنيع العين وثمن بيعها

 .3الصكوك

فكلاهما يبين أن صكوك الاستصناع تعني بصورة عامة الأوراق المالية متقاربان السابقان  التعريفان-3
غير أن والمنضبطة بالأحكام الشرعية المتعلقة به،  ،ناعالمتساوية القيمة الصادرة على أساس عقد الاستص

اقتراح  في هذا الصدد ويمكنالتعريف الثاني اشتمل على تعريف واف بصكوك الاستصناع وخصائصها؛ 
 على النحو التالي:  تعريف آخر

تمثل حصصا تصدر على أساس عقد الاستصناع، و  وثائق متساوية القيمةصكوك الاستصناع هي:         
 ،ة الصكوكوذلك بعد تحصيل قيم، تمويل تصنيعها من حصيلة الإصدار يتم ؛شائعة في ملكية عين مصنعة

 .دء استخدامها فيما أصدرت من أجلهوب ،وقفل باب الاكتتاب

                                                           
  1- المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص232. 

  2-  قانون الصكوك المصري، )قانون رقم 19 لسنة 2913( المادة)92(.
 .90. صمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوكسوق دبي المالي،  -3 
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ولتوضيح هذا المفهوم نقول إن عملية إصدار الصكوك على أساس عقد الاستصناع، تقوم على 
ثم تصدر شهادات )صكوك( يمثل  ؛عه إلى وحدات متساوية القيمةتجزئة قيمة الأصل المطلوب استصنا

مجموعها قيمة ذلك الأصل، وعندما تطرح هذه الصكوك للاكتتاب، ويشتريها الجمهور يصبح كل واحد من 
صل بقدر ما يملكه من صكوك )حصص(، والعائد الذي يستحقه كل مكتتب أو المكتتبين شريكا في ذلك الأ

 الصكوك؛ هو الفرق بين تكلفة تصنيع هذا الأصل وثمن بيعه للمستفيد النهائي منه.مستثمر في هذه 

فالهدف من إصدار صكوك الاستصناع هو توظيف حصيلة هذه الصكوك في تمويل مشروع معين من       
 كاتالمشاريع العقارية أو الصناعية أو منشآت البنية التحتية المختلفة، فإذا أرادت الحكومة أو إحدى الشر 

تكاليف إقامة هذا  لاكتتاب فيهااحصيلة  القيام بذلك، فإنها تصدر صكوك استصناع تمول العامة أو الخاصة
 11كما جاء في المعيار الشرعي رقم المشروع، وفي هذا المجال يقوم التصور العام لصكوك الاستصناع 

والمكتتبون فيها هم المشترون  على أن المصدر لتلك الصكوك هو الصانع)البائع(، بشأن صكوك الاستثمار؛
للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة، 

، كما هو موضح في 1ويستحقون ثمن بيعها؛ أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد
 الشكل الموالي:

 (: مخطط لصكوك الاستصناع            06الشكل رقم)                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 السابقةالمعلومات المصدر: من إنجاز الباحث بالاعتماد على                
                                                           

 .241المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1 
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 شراء صكوك الاستصناع

 عقــــود           عقــــود

 إصدار صكوك الاستصناع

 المستثمرون

 المقاول
 )الصانع(

 المصدر

 يمثل الصك حصة شائعة في ملكية الأصل المصنع وفي ثمنها بعد التسليم
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وعلى هذا الأساس لو أرادت شركة بناء مصفاة للبترول؛ فيمكنها أن تلجأ إلى إصدار صكوك استصناع     
لتمويل ذلك؛ حيث تتضمن نشرة الإصدار توكيلا للشركة المصدرة بالقيام بالإنشاءات نيابة عن حملة 

 سنوات قادمة مثلا، 19الصكوك؛ مع وعد من هذه الشركة بشراء هذه المصفاة بجميع إنشاءاتها على مدى 
يمكن تداولها  سلفا؛ فهذه صكوك تمثل إنشاءات حقيقية قيد البناء أو بعد اكتمال إنجازها؛ محددثابت وبربح 

 .1وذات عائد ثابت في مثل هذه الحالة،

 خصائص صكوك الاستصناعالفرع الثاني: 

 التي ذكرناها خصائصهافي  فهي تشترك معهاهي نوع من أنواع الصكوك الإسلامية  صكوك الاستصناع    
 :2صكوك الاستصناع على-السابقرأيناها في الفصل  التي- لتلك الخصائص تطبيقمن قبل؛ وفيما يلي 

هي وثائق أو شهادات و ، و نشرة الإصدارأددها القانون، ، يحلها قيمة اسمية محددة صناعالاست صكوك-1
متساوية القيمة؛ تثبت ما لمالكيها من حقوق فيما تمثله قد تصدر باسم مالكيها وقد تكون لحامليها، بفئات 

 .وما عليهم من التزامات، فالصك بهذا المعنى وثيقة إثبات ملكية

 ،أخذ أحكامهتو  المعروف في الفقه الإسلامي، الاستصناععلى أساس عقد  الاستصناع وكصك تصدر-2
 .على أساسهالعقد الذي صدر الصك هذا وتترتب على عقد الإصدار جميع آثار 

وهي تمثل حقوق حصص ملكية شائعة في موجودات مخصصة للاستثمار؛ الاستصناع صكوك  تمثل-3
حملة الصكوك في العين المتعاقد على صنعها، ويستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيع العين المصنوعة في 

 الاستصناع الموازي إن وجد.

تكلفة العين  عوائدها المتمثلة في الفرق بينون ستحقفي ؛غنمها في الاستصناع صكوك حملة شتركي أن-4
 بنسبةالخسارة  ون غرمها أيتحمّليو  والمتفق عليها في نشرة الإصدار، بالنسبة المحددة المصنعة، وثمن بيعها

الاسمية أو على مبلغ  تهاعلى نسبة محددة مسبقاً من قيم هم، ويمنع حصولما يملكه كل منهم من صكوك
 .مقطوع

                                                           
 .249، ص 2911لامبور: الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية)إسرا(،  . كوالاالإسلاميأساسيات التمويل منذر قحف،  -1 

 .242-249انظر: المعايير الشرعية، مرجع سابق،  -2 

. منشور ية والمشاريع الحيويةصكوك الاستثمار: تأصيلها وضوابطها الشرعية ودورها في تمويل البنية التحتالقرة داغي،  محي الدين علي -    

 http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pptعلى الرابط:  
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ة على يتحملون الأعباء والتبعات المترتبمخاطر الاستثمار كاملة، و الاستصناع ك حملة صكو  يتحمل-0
ملكية الموجودات الممثلة في الصك؛ سواء كانت الأعباء مصاريف استثمارية أو هبوطا في القيمة أو 

 أو اشتراكات التأمين. مصروفات الصيانة

 صكوك الاستصناع يخضع للضوابط الشرعية التي تحكم تداول الموجودات التي تمثلها. تداول-6

، وفي حالة أيلولة الصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب في مواجهة الشركة للتجزئةل الصك قبو  عدم-1
  فإنه لا بد من الاتفاق على أن من يمثلهم أمام الشركة شخص واحد. نحوه،الإرث أو 

كل مالك صك مسؤول بقدر  أي أن ؛قيمة صكوكهم أصحاب الصكوك مسؤولية محددة بقدرمسؤولية  إن-8
  .قيمة صكه

 ، وحق رفع دعوى ولذلك له الحق في الرقابة ونحوها، ك الصك مشارك في موجودات المشروعمال أن-2
فيه إلّا ما  لتصرف، واالإداريين والحق في نصيب الأرباح، والاحتياطات، والتنازل عن الصكالمسؤولية على 
  .و التزم به من خلال نشرة الإصدار، ايمنعه القانون 

ترغب في جمع تمويلات لاقتناء موجودات معينة أو منافعها؛  تصدر من جهة صناعصكوك الاست أن-19
فهي لتمويل مشروعات أو أصول سيتم تسليمها في المستقبل؛ فصكوك الاستصناع هي تصكيك لموجودات 

 في الذمة. 

ن كانت قائمة على أساس عقد بين أطرافها ترتب مجموعة من العلاقات صناعالاست صكوك-11 ، لأنها وا 
التي توجد بين حملة الصكوك  الأخرى مثل الوكالة بأجر تنظمها العقودهناك علاقات متعددة  لكن ؛واحد

الدين أو  ، في حين أن سنداتبين حملة الصكوك أنفسهم وعقد المشاركة، والجهات المشاركة في الإصدار
 القرض.القرض أو الخزينة ينظمها عقد واحد وهو عقد 

، لأن ضمان رأس المال، أو شيء من العوائد لحامل في صكوك الاستصناع ضمان المدير انتفاء-12
 .ى معاملة ربويةالصك يحول العملية إل

 الفرع الثالث: المراحل التي تمر بها صكوك الاستصناع
مراحررل أساسررية تشرركل العمررر الزمنرري خررلال ثلاثررة  والتعامررل بهررا ،الاستصررناعإصرردار صرركوك تمررر عمليررة     

 :1ذه المراحل هيوه المفترض لأي إصدار من هذا النوع من الصكوك الإسلامية؛
                                                           
1 - Adam, Nathif J. and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in  
                                                                      Sukuk. (London: Euromoney Books), 2004, p. 56 
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وتتعلق بعملية طرح الصكوك للاكتتاب فيها؛ من خلال الآليات والإجراءات  :مرحلة إصدار الصكوكأولا: 
وتشمل أيضا الخطوات  ليات الصكوك في البيئات المختلفة،التي تحددها الهيئات والتشريعات المنظمة لعم

 التمهيدية الأساسية التي تسبق عملية إصدار الصكوك وطرحها للتداول.

وهي المرحلة الكبرى والأساسية من عمر صكوك الاستصناع؛ حيث يتم  :كالصكو محفظة  مرحلة إدارةثانيا: 
ة من خلال تنفيذ المشروع الممول من حصيل ودات الصكوك نيابة عن المستثمرينإدارة واستثمار موج

 وتجميع العائدات والدخول الدورية الناتجة عن الأصول وتوزيعها على المستثمرين. الصكوك،

انتهاء هذه -الاستصناعومنها صكوك  –ويقصد بإطفاء الصكوك الإسلامية  الصكوك:مرحلة إطفاء ثالثا: 
ما تمثله بتحولها إلى نقود يتسلمها من يملك تلك الصكوك وقت  الاستثمارية، وانتهاءباكتمال صفتها  الصكوك

وسنتناول مالية،  استحقاقها الأخير، فالإطفاء للصك يتعلق أساسا بنهاية حياة الصك وانتهاء التعامل به كورقة
 هذه المراحل والعمليات المتعلقة بها في المباحث والمطالب التالية.

 المطلب الثاني: أنواع صكوك الاستصناع وأهميتها الاقتصادية
 أنواع صكوك الاستصناع الأول:الفرع 
 جهة الإصدار حسبأنواعها  أولا:

 وهي التي تصدرها الحكومات أو الهيئات التابعة لها. الاستصناع السيادية)الحكومية(: صكوك-1 
وهي التي تصدرها المؤسسات والمنظمات غير الحكومية؛ كالبنوك  :الاستصناع الخاصة صكوك-2

 والشركات المالية وغيرها من القطاع الخاص.
 الأسواق المالية المدرجة فيها أنواعها من حيث ثانيا:

بالعملات و  ،في الأسواق الوطنية الداخلية وهي التي يتم إصدارها وتداولها :الاستصناع المحلية صكوك-1
  .في بلدانها المحلية

فيكون إصدارها وتداولها على ؛ اجها في الأسواق الدوليةدر وهي التي يتم إ :الاستصناع الدولية صكوك-2
 المستوى العالمي.

 أنواعها من حيث الأجل ثالثا:
المراد تصنيعه من حصيلة  الاستصناع من حيث آجالها بحسب مدة إنجاز المشروع تتنوع صكوك     

، في حالة المشاريع قصيرة الأجل؛ والذي تكون مدتها في حدود سنة واحدة، قصيرة الأجل إلى الصكوك
 الأجل المخصصة لمشاريع متوسطة الأجل )أقل من خمس سنوات(، متوسطةوصكوك استصناع 
 الأجل والتي تستخدم حصيلتها لتمويل المشاريع ذات الآجال الطويلة. طويلة وصكوك استصناع
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  ملكية للأصولالحسب طبيعة الاستصناع تقسيم صكوك  رابعا:

 Asset- Backedوفق هذا الأساس إلى صكوك مدعومة بالأصول  )تنقسم الصكوك أن  عرفنا سابقا     

Sukuk)وصكوك مبنية على الأصولAsset- Based Sukuk) ضافة صكوك الاستصناع إلى أحد (، وا 
القسمين يتوقف على التشريعات القانونية المنظمة لعمليات التصكيك؛ فإذا كانت صكوك الاستصناع 

وتكون هذه الملكية  ملكية قانونية كاملة مما يعطي   الأصول إلى حملة الصكوك،تتضمن انتقال ملكية 
في حالة رف والتنفيذ المباشر عليها وخاصة لهم الحق في التصرف في موجودات الصكوك بأي تص

ذا كانت عومةدالتعثر؛ فنحن أمام صكوك م ولا يتم تسجيل تصدر بقيمة الأصول المصككة،  بالأصول، وا 
ملكية الأصول  قانونا باسم حملة الصكوك وتبقى مسجلة باسم الجهة المنشئة، فلا يكون لحملة الصكوك 

 ؛ فهي صكوك مبنية على الأصول.هة المنشئةحق التصرف في الأصول إلا ببيعها للج
 المشاركة في هيكلتهاتقسيم صكوك الاستصناع حسب أنواع العقود  خامسا:

وهي التي يتم تصميمها وهيكلتها على أساس عقد الاستصناع وحده؛ بحيث  استصناع خالصة: صكوك-1 
 يكون هذا العقد هو المكون الأساس لهذا العقد طول مدة حياة الصك من بدايته إلى نهايته.

إضافة إلى عقد آخر أو أكثر من العقود الشرعية  تشتمل على الاستصناع (Hybrid)هجينة  صكوك-2
اجها في هيكلة وتصميم هذه الصكوك، ومن أمثلتها لوكالة أو المشاركة؛ والتي يتم إدمالمختلفة كالإجارة أو ا

 .1صكوك البنك الإسلامي للتنمية المشتملة على الإجارة والمرابحة والاستصناع
 

 الفرع الثاني: مزايا صكوك الاستصناع وأهميتها الاقتصادية
أشرنا إليها  يحقق تطبيق صكوك الاستصناع في الواقع الاقتصادي؛ الكثير من المزايا والمنافع التي       

بعض ما  ة، غير أنه يمكن أن نظيف إلى ذلكأهمية الصكوك الإسلامي عن-السابقالفصل  في-الحديثعند 
لجانب الفقهي، على عقد الاستصناع فيأخذ أحكامه من ايختص به هذا النوع من الصكوك الذي يستند 

 ومن ذلك ما يلي: وخصائصه ومزاياه من الجوانب الاقتصادية والتمويلية؛
التمويل المصرفي  بصورة واضحة ارتباطوكذلك الصكوك القائمة عليه؛ الاستصناع  عقد يجسدأولا: 

يتميز بها إنتاج السلع وتداولها، هذه الخاصية الأساسية التي الإسلامي بالاقتصاد الحقيقي المتمثل في 
التمويل الإسلامي، الذي ينحصر فيه التمويل المصرفي في الإنتاج والتبادل السلعي الحقيقي على خلاف 

 التمويل التقليدي القائم على الملاءة الائتمانية للعميل وحدها بغض النظر عن استعمالاته للأموال.

                                                           
 .649( ت: عمر سعيد الأيوبي، ص2992. بيروت: أكاديميا إنترناشيونال )النظام المالي في الإسلاممحمد أيوب،  -1 



الاستصناع صكوك إلى مدخل    الثاني الفصل                                                           
 

59 
 

قارنة بالصيغ الأخرى المشابهة رونته الكبيرة مالإمكانية التمويلية الواسعة التي يتيحها الاستصناع، ومثانيا: 
نجاز الأصول والسلع في المستقبل مع تقسيط الثمن أو تأجيله؛ خلافا  له، من حيث إمكانية تمويل تصنيع وا 

 للسلم الذي يشترط تسليم الثمن في مجلس العقد.

فقد أجاز الاجتهاد  ،صناع ليشمل قطاعات ومجالات اقتصادية واسعةاتساع نطاق التمويل بالاست ثالثا:
الفقهي المعاصر التعامل بالاستصناع في كل ما جرى التعامل به في المجالات الصناعية والإنشائية؛ التي 

يمكن أن  أساسية الاستصناع أداة تمويلصكوك وهذا ما يجعل من  يمكن تحديد شروطها ومواصفاتها مسبقا،
والمباني السكنية  ،في إنجاز المشاريع الاقتصادية تلبي حاجات المتعاملين الاقتصاديين على نطاق واسع

 ومرافق البنية الأساسية.

الاستصناع يتيح للعميل بعد استفادته من هذا التمويل أن يكون مستقلا في إدارة صكوك إن التمويل ب رابعا:
الغير لهم في  ركةمشروعه، واتخاذ قراراته الاستثمارية، وهذا أمر يحبذه المستثمرون عادة إذ لا يفضلون مشا

 تسيير مشاريعهم.

التي لا -يأتي تفصيلها لاحقا والتي-الضماناتخامسا: توفر صكوك الاستصناع للمستثمرين فيها العديد من 
 توجد في الأنواع الأخرى من الصكوك، وهذا ما يجعل من هذه الصكوك استثمارا آمنا جاذبا للمستثمرين.

ظيفها بأساليب متعددة من خلال الجمع بينها وبين أنواع أخرى سادسا: صكوك الاستصناع يمكن تطبيقها وتو 
لة من مراحل المشروع من العقود؛ كالإجارة أو المشاركة في المشروع الواحد؛ فتخصص كل صيغة بمرح

 وطبيعة كل مرحلة، وهذا من مزايا تعدد وتنوع صيغ التمويل الإسلامي. بحسب الحاجة،

ل من صكوك الاستصناع أداة مثلى لتمويل المشاريع الاقتصادية المختلفة المزايا المذكورة سابقا تجع سابعا:
وغير ذلك ية من طرق وجسور وموانئ ومطارات،كالمصانع والمباني السكنية والخدمية، ومرافق البنية الأساس

من المشروعات التي يمكن تمويلها عن طريق إصدار صكوك الاستصناع من قبل الهيئات الحكومية أو 
الخاصة؛ مستفيدين من المرونة الكبيرة والإمكانيات التمويلية الواسعة التي تتيحها هذه الصكوك  الشركات

المتميزة أيضا بإمكانية الحصول على الضمانات المناسبة للمستثمرين فيها؛ والتي يمكن دعمها بضمان 
مساهمة منها في كالحكومات أو هيئاتها المختلفة  -من قبيل ضمان الطرف ثالث –جهات أخرى مستقلة 

 إنجاح وتطوير العمل بالصكوك الإسلامية.
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 : صكوك الاستصناع في الواقع الاقتصاديالمطلب الثالث
 صكوك الاستصناعسوق نشأة وتطور الفرع الأول: 

منذ بدأ التفكير في ابتكار أوراق مالية منضبطة بضوابط وأحكام الشريعة الإسلامية؛ اتجه الفقهاء        
في والباحثون في المالية الإسلامية إلى العقود المعروفة في فقه المعاملات في محاولة لتطويرها وتوظيفها 

إلى أهمية ية والمصرفية الإسلامية الرواد في المال فأشار عدد من استحداث تلك الأدوات المالية المنشودة،
وخصائصه المميزة التي تمكن من استحداث وتطوير أدوات مالية على أساسه؛ ومن هؤلاء   ،عقد الاستصناع

ر قانون سندات سامي حسن حمود الذي درس موضوع الأدوات التمويلية الإسلامية؛ وأسهم في ظهو 
ن منها: سندات أو صكوك من الأدوات التمويلية كاإضافة إلى ذلك عددا واقترح  المقارضة الأردنية،

 .1حيث وضع تصورا عاما لإصدارها والتعامل بها الاستصناع
 إطلاق العمل بصكوكفضل السبق في  ماليزياومن حيث العمل بصكوك الاستصناع كان ل       

الاستصناع من خلال  السودان التي عملت على توظيف عقد ، وجاءت بعد ذلك 2991 منذ العامالاستصناع 
–وقد شهدت أسواق الصكوك الإسلامية ، 2993 صكوك الاستثمار الحكومية)صرح( التي أطلقت في العام

عددا معتبرا من إصدارات صكوك الاستصناع لتمويل المشاريع  -ودول مجلس التعاون  خاصة في ماليزيا
الخبراء والباحثين بأهمية صكوك الاستصناع ومع اعتراف الصناعية والعقارية ومرافق البنية الأساسية، 

لصكوك الاستصناع ذكرا في إلا أننا لا نجد  ؛المناسبة لتمويل المشاريع الكبيرة وخصائصها المميزة
الإحصائيات  كما توضح و ،مع الصكوك الهجينة -غالبا–؛ وهذا راجع لإدراجها الصكوك الدوليةإحصائيات 

( 2916 -2991عن حجم إصدارات الصكوك الدولية في الفترة ) (91الموضحة في الشكل رقم ) والبيانات
 .من بين الصيغ المستخدمة في إصدارات تلك الصكوك فإن الغلبة لصيغ الإجارة والوكالة والمرابحة

 

 

 

 

 

                                                           
 .21( ، ص1228-1412)92. جدة: المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ط:الإسلامية للشركات المساهمة الأدوات التمويليةسامي حسن حمود،  -1 
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 (1026-1002)في الفترة إصدارات الصكوك الدولية حسب صيغ الإصدار (:00الشكل رقم)   
 )بملايين الدولارات الأمريكية(                                                   

 

 

 

 ,P,28-29 IIFM, Sukuk Report (6th Edition, 2017المصدر: )           
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التي تصدر  (Domestic Sukukوبالنسبة إلى تواجد صكوك الاستصناع ضمن الإصدارات المحلية )      
 الإصدارات بصيغةخاصة في السوق الماليزية؛ فإن الحجم الكلي لهذه وهي بصورة المحلية، في الأسواق 

فقد بلغ حجم الإصدارات منها في الفترة بين  الاستصناع يعتبر ضئيلا مقارنة بالإصدارات بالصيغ الأخرى؛
 الفترة بين، وفي للإصدارات المحلية الكلي من الحجم% 93حو مليون دولار بن3404( 2991-2992)
 ين، وهذه ما تشير إليه الأرقام والبيانات في الشكل% 91( انخفضت هذه النسبة إلى أقل من2919-2916)

 :ينالتالي

 (1022-1002إصدارات الصكوك المحلية حسب صيغ الإصدار)(: 00الشكل رقم)          
 الأمريكية( )بملايين الدولارات                                                 

 

 

 ,6th Edition, 2017) P,29-30) IIFM, Sukuk Reportالمصدر:               
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 1026إصدارات الصكوك المحلية حسب صيغ الإصدار خلال سنة (: 00الشكل رقم)          
 )بملايين الدولارات الأمريكية(                                                 

 

 ,6th Edition, 2017) P, 30) IIFM, Sukuk Reportالمصدر:             

 أسباب وعوامل انخفاض إصدارات صكوك الاستصناعالفرع الثاني: 

يمكن الحديث عن جملة من العوامل التي أدت إلى عدم الإقبال على إصدار الصكوك باستخدام     
 صيغة الاستصناع؛ ومنها:

 هو-والدارسيننظر الخبراء  في-الصكوكالأساسي في قلة استخدام صيغة الاستصناع في إصدار  العامل-1
تلك الضوابط الشرعية المتعلقة بتداولها في الأسواق الثانوية؛ على اعتبار أن هذه الصكوك تؤول إلى سندات 

على القيمة الاسمية( )بالمثل وهي لا يجوز بيعها وتداولها شرعا عند أغلب الفقهاء المعتبرين إلا  ،مديونية
، وهذا ما يجعل من هذه الصكوك غير جاذبة لفئات من المستثمرين لا ترغب في الاحتفاظ بها سبيل الحوالة

 .1إطفائهاإلى وقت 

كتفى بالإشارة في عدد من الإصدارات التي تشتمل على صيغة الاستصناع إضافة إلى صيغ أخرى؛ ي   -2
هجينة؛ أو تنسب في مرات أخرى إلى الصيغة الشرعية الغالبة عليها؛ إلى هذه الصكوك بأنها صكوك 

ن بنسبة أقل، وهذا الأمر نجده  فتوصف بأنها صكوك إجارة رغم وجود الاستصناع كمكون لهذا الإصدار وا 
ات وكذلك في بعض نشر  بعض الهيئات والمؤسسات البحثية، في التقارير والإحصائيات التي تصدرها

                                                           
1- Dubai International Financial Centre,)2992 ( Sukuk Guidebook. , P40. 
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 The)الإماراتية  الخطوط الجوية لتلك الصكوك، ومن آخر الأمثلة على ذلك صكوك الإصدار المختصرة

Emirates Airline  )اختصارا-مليون/دولار؛ فهذه الصكوك يشار 239بقيمة 2910الصادرة في مارس-  
   .1إليها بأنها صكوك إجارة ولكنها في الحقيقة تقوم على الاستصناع والإجارة

تقوم على تركيبة من صيغ متعددة؛ ومن  التي-التعاون اصة في دول مجلس خ –بعض الإصدارات  في-3
نجاز لمرافق ومشروعات صناعية؛ لا يتم ذكر ع قد بينها الاستصناع من خلال وجود تعاقد على تصنيع وا 

؛ (Procurement Arrangementف تلك العملية بأنها عقد اقتناء )عرّ وت  ، الاستصناع في نشرة الإصدار
، وهذا في 2عقد استصناع أنها الرغم من تكييف هيئة الرقابة الشرعية لذلك الإصدار للمسألة علىوهذا على 

 .3نظر بعض الخبراء لتجنب الانتقادات والمشكلات الشرعية التي يمكن أن تثار على هيكلة تلك الصكوك

في الفترة والعدد  ،من حيث الحجم صدارات صكوك الاستصناعلإ توظيفا محدوداالسوق الماليزية  عرفت-4
ذلك في السنوات التالية؛ ولعل السبب في ذلك الانتقادات  اضمحل، ولكن سرعان ما 2998و2991بين 

التي تقوم على السماح  الكثيرة التي وجهت للتطبيقات الماليزية في مجال الصكوك؛ ومنها صكوك الاستصناع
  .4جماهير فقهاء المسلمين في القديم والحديثوالمتاجرة بالديون؛ خلافا لما هو معتمد عند  ببيع العينة

مع تقلص حجم صكوك الاستصناع في إجمالي سوق الإصدارات؛ كان هناك توجه لدى المتعاملين  -0
والخبراء في المالية الإسلامية لإطلاق هياكل وتصميمات لأنواع جديدة من الصكوك تقوم على صيغ شرعية 

وهذه  ع الكبرى ومرافق البنية الأساسية،صادية في مجالات المشاري؛ تلبي الحاجات التمويلية والاقتأخرى 
المشروعات إنما هي من حيث التوصيف الشرعي والقانوني لها: هي عقود استصناع أو مقاولة؛ وبالمقابل 

تياجات التمويلية لتلك وبما يلبي الاح ية بأساليب وصيغ أخرى أكثر مرونة،هيكلة صكوكها التمويلفإنه يتم 
صكوك الإجارة تطور في حجم إصدارات إلى  التي تشيرالبيانات السابقة  نلمسه منوهذا ما  المشروعات،

 صكوك الوكالة بالاستثمار وصكوك المشاركة والصكوك الهجينة.و 

 

 
                                                           
1 - IIFM, Sukuk Report (5th Edition).2016, P, 61. 

 انظر قرار الهيئة الشرعية لبنك البلاد)السعودية( حول صكوك الهلال "ساتورب"، منشورة على الرابط:  -2 

www.bankalbilad.com/Documents/%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D
9%87%D9%8A%D8%A6%D9%87%20%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%B9%D9%8A%D9%87/128.pdf 

3 - D I F C، Sukuk Guidebook, op cit,. p.45.   
 

 سيأتي الحديث عن ذلك بتوسع في الفصل الخامس من هذه الدراسة. -4 
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 تطبيقات صكوك الاستصناع في الأسواق المالية: الفرع الثالث

 ،وتنوعت صورها وهياكلها المالية المختلفة، ناع في الأسواقتعددت التطبيقات لصكوك الاستص       
ة؛ والذي حددته المعايير واختلفت كثيرا أو قليلا عن المفهوم والتصور المتعارف عليه في الدراسات النظري

التشريعات والنصوص وفي هذا المجال سنشير بصورة عامة إلى بعض تلك التطبيقات من خلال  الشرعية،
 التنظيمية المتعلقة بها.

 ستصناع في السوق المالي الماليزي صكوك الا :أولا

تحت مسمى "صكوك الاستصناع"؛ ابتداء من سنة  عرفت ماليزيا أولى إصدارات لأوراق مالية           
مشاريع  ( إلىCorporate Sukuk، وقد اتجهت هذه الإصدارات وهي من قبيل صكوك الشركات )2991

عديدة من  الماليزية إصداراتوقد شهدت السوق الطاقة الكهربائية والطرقات وبعض المشروعات الصناعية، 
تقوم على أشكال معينة من توريق الديون  ، وهي2998و 2991؛ خاصة في الفترة بين صكوك الاستصناع

لهيئة  مجلس الرقابة الشرعي بناهافي السوق الماليزي بناء على اجتهادات معينة ت التي تجري وبيع العينة؛ 
 .1الأوراق المالية الماليزية

تقوم عملية إصدار صكوك الاستصناع وسائر الأدوات القائمة على الدين كالمرابحة أو البيع بالثمن و        
 :2ثلاث خطوات أساسية؛ وهي على-إجمالا–الآجل في السوق الماليزي 

 .الخطوة الأولى: إيجاد وتعيين الأصول التي تقوم عليها المعاملة بأسلوب بيع العينة    
 شهادة الدين لإثبات مديونية الطرف المستفيد من الأصول. الثانية: إصدارالخطوة    
 الخطوة الثالثة: إمكانية التداول بشهادات الدين بيعا وشراء في السوق الثانوي.   
ومشروعية هذه المعاملات أثناء  هذه التطبيقات لصكوك الاستصناع،تفاصيل وسيأتي الحديث عن       

 .ةحقاللال و فصالفي وفي دراسة التجربة الماليزية الدراسة الشرعية لصكوك الاستصناع 
 يالسودانالسوق المالي صكوك الاستصناع في ثانيا: 

بصدور قانون صكوك التمويل لسنة  1220الإسلامية منذ العام عرفت السودان العمل بالصكوك          
نظم شروط إصدار صكوك المضاربة؛ حيث أوضح أنها تستخدم في مشروعات استثمارية في الذي  ؛1220

                                                           
1 -- Securities Commission Malaysia، Resolutions of the Shariah Advisory Council (2nd Edition, 2007,p,16 ,  p,20. 
2 -Saiful Azhar Rosly ,Mahmoud M.Sanusi, THE APPLICATION OF BAY’ AL-‘INAH AND BAY’ AL-DAYN IN            

 MALAYSIAN ISLAMIC BONDS : AN ISLAMIC ANALYSIS, International Journal of Islamic Financial Services Vol. 1 
No.2. 
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كافة مجالات التنمية الزراعية والصناعية والطاقة والتعدين وفي التجارة الداخلية والخارجية، وأجاز القانون 
 هيئة-معينةوفق آليات  –تمويل المشروعات بكل أنواع صكوك الاستثمار التي تقرها  11ة في الماد أيضا

 .12241من قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة 10عليها في المادة  الرقابة الشرعية المنصوص

)صرح( السودانية بظهور صكوك الاستثمار الحكومية صكوكميدان الوقد دخل عقد الاستصناع إلى        
الموقع الرسمي شركة السودان للخدمات المالية؛ وهي المكلفة  في-ذلكإضافة إلى  –، ونجد 2993في سنة 

وبيانا لخصائصها وآليات  ،بإدارة وتسويق الصكوك الحكومية السودانية ذكرا لصكوك الاستصناع الحكومية
 حيث لا نجد لها ذكرا في التقارير والبيانات الرسمية هر أنه لم يتم تطبيقها في الواقع،إصدارها؛ ولكن الظا

  .2المتعلقة بذلك

 الإسلاميصكوك الاستثمار الحكومية )صرح( عبارة عن صكوك مالية تقوم على مبدأ الشرع و        
 وتسويقها في السوق  إدارتهاوتتم  ،تصدرها وزارة المالية والاقتصاد الوطني نيابة عن حكومة جمهورية السودان

الأولي عبر شركة السودان للخدمات المالية، وتستخدم إيرادات هذه الصكوك في تمويل مشروعات البني 
الاستثمار  آلية عمل صكوكوتقوم ، 3مياه في ولايات السودان المختلفةوقطاعات الصحة والتعليم وال ؛التحتية

 :يليما على  (صرح) الحكومية

 الأطراف المشاركة في هذه الصكوك في: تتمثل-1

 الصكوك )أرباب المال(. حملة-أ
 السودان للخدمات المالية )المضارب(. شركة-ب
 المالية والاقتصاد الوطني )الجهة الطالبة للتمويل(. وزارة-ج

)المضارب( الشركةوبين  ،عقد المضاربة الشرعي أساسالعلاقة بين حملة الصكوك والشركة على  تقوم-2
؛ بحيث تكون والمرابحة والاستصناع الإجارة بموجب صيغ الاستثمار في مشروعات الوزارة على بنيوالوزارة تن

 .غالب الأصول المكونة لرأس مال المضاربة من الأعيان والمنافع حتى يجوز تداول الصكوك في السوق 
تصدرها الحكومات والهيئات صكوك الاستثمار الحكومية السودانية هي نوع من الصكوك السيادية التي  -3

ة من جانب تعبئة الرسمية تطبيقا وتنفيذا لسياساتها المالية والنقدية، ويقوم تصميمها على الجمع بين المضارب
فوجود ، وعقد آخر أو أكثر من العقود الشرعية في جانب التوظيف والاستخدام لتلك الموارد الموارد المالية،

                                                           
 .1220جمهورية السودان، قانون صكوك التمويل لسنة  -1 

   lslmy-sd.com/ar/content/lsyg-http://www.shahamaالموقع الرسمي لشركة السودان للخدمات المالية المحدودة،  -2 

 .13-12. ص 2914شركة السودان للخدمات المالية المحدودة، التقرير السنوي  .-3 

http://www.shahama-sd.com/ar/content/lsyg-lslmy
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الصكوك يقتصر على جانب توظيف الموارد في تنفيذ المشاريع عقد الاستصناع في هذا النوع من 
 ية التعاقد على الموصوف في الذمة،الاستثمارية؛ وهذا فيه استفادة من خصائص هذا العقد ومزاياه كإمكان

واتساع نطاق التمويل ليشمل إمكانية التعاقد على تصنيع تشكيلة واسعة من السلع والأصول من المشاريع 
 صغر القطع والأدوات المصنعة؛ إلى غير ذلك من مزايا عقد الاستصناع.الكبرى إلى أ

 دول مجلس التعاون الخليجيأسواق صكوك الاستصناع في ثالثا: 

شهدت أسواق دول مجلس التعاون الخليجي عددا قليلا من إصدارات  صكوك الاستصناع؛ للأسباب        
( وهي من الصكوك الهجينة 2003البنك الإسلامي للتنمية ) التي أشرنا إليها سابقا، وكان من أقدمها صكوك

التي تشتمل على  ( 2002درة البحرين ) التي جمعت هيكلتها بين الإجارة والمرابحة والاستصناع، وصكوك
دراجها ، 1الاستصناع والإجارة وعدد آخر من تلك الصكوك الصادرة عن هيئات وشركات خليجية تم طرحها وا 

صكوك الشركة القطرية ، و (2002صكوك شركة تبريد الإماراتية تم إدراجها بلندن)في أسواق عالمية ك
وبعض تلك الإصدارات التي تضمنت صيغة الاستصناع ضمن  ،2(2002للاستثمار العقاري في اللوكسمبرج)

هيكلتها؛ لم يتم الإشارة إلى ذلك في الإحصائيات ونشرات الإصدار المختصرة، وفي بعضها الآخر تمت 
وعقد اقتناء  ومقاول الشراء، عبارات أخرى كالمقاولة من الباطن،الإشارة إلى عقد الاستصناع؛ ب

(Procurement Arrangement)  ، صكوك شركة صدارة للخدمات في السوق السعودية: ومن أمثلة ذلك
 للخدمات( ، وصكوك ساتورب )شركة أرامكو توتال العربية(2013)الأساسية لتمويل إنشاء مصانع كيماويات

 .3(2011لتمويل إنجاز منشآت بترولية)

 

 

 

 

 
                                                           
1 - Salman Syed Ali , Islamic  Capital Market Products: Developments and Challenges. Jeddah: IRTI (1425-2005( PP, 
33-34. 
2 - D I F C, Sukuk Guidebook, op cit, P, 40. 

انظر في ذلك نشرتي إصدار هذين الصكين على موقع هيئة السوق المالية السعودية   -3 

R8.pdf-part1-Final-web-All-V29-http://www.cma.org.sa/Ar/DocLib1/Satorp%20AR%20Main  

http://www.cma.org.sa/Ar/DocLib1/Satorp%20AR%20Main-V29-All-web-Final-part1-R8.pdf
http://www.cma.org.sa/Ar/DocLib1/Satorp%20AR%20Main-V29-All-web-Final-part1-R8.pdf
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 المبحث الثاني: إصدار صكوك الاستصناع 

 يشتمل هذا المبحث على المطالب التالية:  

 .ةالمطلب الأول: مفهوم إصدار صكوك الاستصناع وضوابطه الشرعي                     

 والجهات المشاركة في صكوك الاستصناع.طرا  المطلب الثاني: الأ                     

 .المطلب الثالث: الخطوات التمهيدية والتنظيمية لإصدار صكوك الاستصناع                    
 

 المطلب الأول: مفهوم إصدار صكوك الاستصناع وضوابطه الشرعية

 إصدار صكوك الاستصناعمفهوم  :ولالفرع الأ 
لمنظمررررة للأسررررواق الماليررررة عمليررررة إصرررردار الصرررركوك هرررري عمليررررة فنيررررة تنظمهررررا التشررررريعات واللرررروائح ا         

تسرررجيل صررركوك التمويرررل وقرررد عرفهرررا نظرررام عقرررود صررركوك التمويرررل الإسرررلامي فررري الأردن؛ بأنهرررا:  المختلفرررة،
 .1الإصداروطرحها للاكتتاب فيها بأداء قيمتها الاسمية للجهة المصدرة وفق نشرة  ،الإسلامي

فعملية إصدار صركوك الاستصرناع مثرل غيرهرا مرن إصردارات الصركوك الإسرلامية؛ تتمثرل إجمرالا فري قيرام    
الجهات المصدرة لها بتنفيذ الإجراءات والتعليمات التي تحددها الجهرات والهيئرات الحكوميرة المكلفرة بالإشرراف 

تتمثرل فري تسرجيل هرذه الصركوك لردى الهيئرة والتري  ،والمتعلقرة بعمليرة الإصردار ى الأسواق الماليرة،والرقابة عل
 ق والعقرود الملحقرة بهرا،وفق إجراءات محددة تشرتمل علرى إعرداد وتقرديم نشررة إصردار كاملرة والوثرائ ،المختصة
لأطراف الأساسية المشاركة في الإصردار كمردير الإصردار والمستشرار الشررعي وغيرهمرا؛ مرع الالترزام واعتماد ا
وبعد اكتمال الإجرراءات والموافقرات تبردأ عمليرة الطررح للاكتتراب والتري  المقررة لذلك، يد والآجال الزمنيةبالمواع

تحدد فترتها فري نشررة الإصردار حسرب مقتضرى الحرال، وقرد يكرون هرذا الطررح للاكتتراب عامرا موجهرا لجمهرور 
المسررررتثمرين؛ وقررررد يكررررون خاصررررا يسررررتهدف نوعيررررات وفئررررات معينررررة مررررن المسررررتثمرين حسررررب مررررا تحرررردده نشرررررة 

 .2لإصدارا
وعمليررة الاكتتررراب فرري الصررركوك الإسررلامية تتمثرررل فررري شررراء المسرررتثمرين لتلررك الصررركوك وأداء قيمتهرررا         

للجهة المصدرة وفق نشرة الإصدار، وهذه العملية تشبه الاكتتاب في أسهم الشركات والذي يعرف بأنه:" دعروة 
م فري رأس المرال؛ وذلرك برأن يردفع الشرخص توجهها الشركة المساهمة إلى أشخاص غير محددين سلفا للإسرها

                                                           
 .92المادة  ،2913نظام عقود صكوك التمويل الإسلامي )الأردن( لسنة  -1 

 .16، وقانون الصكوك المصري، المادة 2913في ذلك: تعليمات إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها)الأردن( لسنة انظر -2 
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؛ و ذلرك لأن شرراء 1قيمة عدد معين من الأسهم؛ فتعطيه الشركة من أسهمها ما يقابل ما أخذته منره مرن مرال"
المستثمر لعدد معين من الصكوك الإسلامية ما هو إلا موافقة وتعهد منه بالدخول في مشاركة مع بقيرة حملرة 

 وبالتالي في المشروع المراد تمويله من حصيلتها.  ،الصكوك الصكوك في رأس مال صندوق هذه
فيهررا أي توزيعهررا علرى مقرردمي طلبرات الاكتترراب  يررتم تخصرريص الصركوكوبعرد الانتهرراء مرن فترررة الاكتتراب؛    

ولا إشكال إذا كانت  الاسمية للإصدار، على القيمةما اكتتبوا به؛ وهذا في حالة زيادة حصيلة الاكتتاب  بنسبة
 إصدارات الصكوك الإسلامية. في-غالبا –لة أقل مع وجود متعهد بتغطية الإصدار الحصي

 
 صكوك الاستصناع لإصدار العامةالشرعية الضوابط : الفرع الثاني

 لتزام بأحكام الشريعة الإسلاميةضابط الا  أولا:

وصكوك الاستصناع على وجه  ليه الصكوك الإسلامية بصورة عامة،فالأساس الأول الذي تقوم ع        
وفي المشروع  ،هاوالتعامل ب هابأحكام الشريعة في كل المسائل المتعلقة بإصدار  الالتزام التامهو:  ؛الخصوص

النص على ذلك في نشرة الإصدار؛ ويتعين على مع ، أو النشاط المستهدف تمويله من حصيلة هذه الصكوك
الهيئات الشرعية التي تشرف على إصدار هذه الصكوك أن تدقق العقود وتراقب طرق تطبيقها بحيث تتأكد 

أحكام الشريعة الإسلامية، وبذلك من أن عملية إصدار الصكوك والتعامل بها في مراحلها كلها متوافقة مع 
صة بالصكوك الفروق الجوهرية للصكوك الشرعية عن السندات التقليدية من تحقق العقود والمستندات الخا

 .2حيث التصميم والتركيب والتسويق والتسعير

 ثانيا: ضابط تحقيق مقاصد الشريعة

في العامة والخاصة مراعاة مقاصد الشريعة الإسلامية  في عمليات إصدار الصكوك؛ فمن الواجب       
كما بين ذلك العلامة ابن  –ثبتت باستقراء نصوص الشريعة وقواعدها، والتي تتمثل والتي  ،المعاملات المالية

 تعزيز-تجسيدهافي حال -، والتي تحقق 3حفظ الأموال ورواجها ووضوحها وثباتها والعدل فيها في-عاشور
قامة العدالة بين أطراف العقود، ولا يتحقق ذلك بالنسبة لمن تجات الصكوك التنمية ودعم النشاطات الحقيقية وا 

 :4الإسلامية؛ إلا بالالتزام بجملة من المعايير يمكن تقسيمها إلى ثلاثة أقسام

                                                           
 .20. )دار ابن الجوزي دت(   صأحكام الاكتتاب في الشركات المساهمةحسان بن إبراهيم بن محمد السيف،  -1 

 (.3/29)188( قرار رقم 2912-1433)الدورة العشرون، وهرانانظر في ذلك: قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي،  -2 

 .464( ت: محمد الطاهر الميساوي،  ص2991-1421،)92. عمان: دار النفائس، طمقاصد الشريعة الإسلاميةمحمد الطاهر بن عاشور،  -3 

 .38يم( مرجع سابق، ص)ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقو الصكوك الإسلامية: رؤية مقاصدية.عبد الباري مشعل،  -4 
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وعدم الاكتفاء بإجازة  ه؛ من حيث تحقيقه لمقاصد الشريعة،تتعلق بالباعث على العقد والقصد من معايير-1  
وهذا ما يؤدي إلى مراعاة الأولويات المجتمعية في  توى هيكل المنتج والعقود الظاهرة،الإصدار على مس

 النشاطات الاستثمارية، وتقديم ورعاية المصالح العامة.

براز هويتها وخصائصها الشرعية تها الشرعية في كل مراحل تنفيذها،تتعلق بهيكلة العقود وسلام معايير-2 ، وا 
 وتبتعد عن الحيل والصورية. لضمان،ن حيث ثبوت الملكية وتحمل ابحيث تحقق عقود الصكوك مقتضاها م

تتعلق بالنتائج والمآلات المترتبة عن تنفيذ المنتج؛ من حيث تميزها بالأصالة والابتكار، وتحقيقها  معايير-3
ة المستدامة ؛ من حيث تحقيقها للتنميلأفضل الآثار والنتائج على المستويات التمويلية والتنموية والاجتماعية

 ومن حيث مساهمتها في محاربة الفقر والجهل والمرض في المجتمعات المعاصرة. ،والعدالة الاجتماعية

 ضابط الملكية ثالثا:

مشروعية الصكوك الإسلامية ملكية حملة الصكوك لموجوداتها؛ عليها تقوم  من أهم الضوابط التي      
الصكوك في بينما تمثل باعتبار ذلك الفرق الأساس بين الصكوك والسندات التقليدية التي تعتبر ديونا ربوية، 

عامة الأحوال حصة شائعة في أصول ت دِرّ ربحا أو دخلا، مثل الأعيان المؤجرة، أو مشروع تجارى أو 
وهذا ما جاءت به قرارات المجامع والهيئات  ،ثماري يحتوى على عدة من المشاريعوعاء استصناعي، أو 

الفقهية المعتبرة، وكان من أقدمها القرار المتعلق بصكوك المقارضة الذي اعتبر أن العنصر الأول لمشروعية 
الصكوك لإنشائه أو أن يمثل الصك ملكية حصة شائعة في المشروع الذي أصدرت هذه الأوراق المالية؛ هو" 

وترتب عليها جميع الحقوق والتصرفات  ،تمويله، وتستمر هذه الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نهايته
رث وغيرها، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل رأس مال  المقررة شرعاً للمالك في ملكه من بيع وهبة ورهن وا 

 1"المضاربة.

التأكيد على موضوع ملكية الصكوك لحامليها؛  الإسلامي الفقه مجمعفقهية ل ندوة وجاء في توصيات      
 التأكد لزوم " :والآثار الشرعية المترتبة عن ذلك التي تميز التمويل الإسلامي عن الربوي؛ حيث نبهت إلى

 ، التصرف مكنة من عليه يترتب وما الملكية، تحقق حيث من مقتضاه تحقق وهيكلته العقد بنية أن من
 في قرار هامو  ،2"المشاركة حالات في والغرم الغنم في والمشاركة الضمان، تحمل ومن القبض وتحقق
 القابلة الصكوك تمثل أن يجب"   :أنه على أكد المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة لهيئة الشرعي للمجلس

                                                           
 ( بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار.4/3)39( قرار رقم:1288-1498جدة )الرابع مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر  -1 

 توصيات ندوة )الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(، مرجع سابق، -2 
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 شرعا وتباع تملك أن شأنها من حقيقية موجودات في والتزاماتها حقوقها بجميع الصكوك حملة ملكية للتداول
، 1"موجوداته في يبقيها وألا ؛سجلات في الموجودات ملكية نقل إثبات الصكوك مدير على ويجب وقانونا،

 بالصكوك الخاصة العقود تحقق أن يجب " بأنه أوصى ،الدولي الإسلامي الفقه لمجمع العشرين الدورة وفي
 2.."الضمان وتحمل التصرف على القدرة من عليه يترتب وما وقانونا، شرعا الملكية حيث من مقتضاها

حملة الصكوك يملكون العين " :أن 11وتطبيقا لهذا المبدأ على صكوك الاستصناع؛ ذكر المعيار الشرعي رقم
 . 3"المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعها، أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد

صكوك عقود التمويل التي يتخلف عنها دين في ذمة المستفيد أو المستخدم من فصكوك الاستصناع     
تكلفة تصنيع العين  على أنهالاستصناع اإثبات حصيلة إصدار صكوك  فمن الواجبلحصيلة الصكوك 

لهذا وليس قرضاً وأن الدين النقدي أو السلعي المتخلف عن هذه العقود مملوك لحملة الصكوك؛  ،المصنعة
 . 4ستصناعالا هذا المشروع الممول من حصيلة إصدار صكوك من المستفيد

 الاستثمار الحقيقي المساهمة في ضابط رابعا:

 ؛الأصل في إصدار الصكوك الإسلامية أن تكون على أساس مشروعات تجارية أو صناعية جديدة       
ن صدرت على أساسفي تنمية اقتصاديات بلدانهم باستثمارات حقيقية منتجة يساهم فيها حملة الصكوك  ، وا 

الصكوك ملكية تامة لحملتها في موجودات حقيقية من شأنها أن تتملك مشروعات قائمة؛ فالواجب أن تمثل 
أن تحقق الصكوك الإسلامية مقاصد ، وذلك من أجل وتباع؛ سواء أكانت أعيانا أم منافع أم حقوقا معنوية
قامة العدل بين الناسالتشريع من حيث تعزيز التنمية ودعم النشاط الحقيقي   .5وا 

 م وتحقيق مقتضيات الخراج بالضمانضابط المشاركة في الغنم والغر  خامسا:

فالغرم بالغنم والخراج بالضمان من القواعد الأساسية التي تحكم الاستثمار في الإسلام؛ فالغنم أي         
العائد أو الربح على رأس المال)حصيلة إصدار الصكوك(؛ لا يحل إلا إذا كان صاحب رأس المال)حملة 

الخراج أي العائد أو الصكوك( قد عرضه للغرم أي المخاطرة، وكذلك الحال مع قاعدة الخراج بالضمان؛ ف
تطبيق ذلك ومن لوازم  ،6الربح؛ لا يحل إلا في مقابل الضمان أي الاستعداد لتحمل تبعة الهلاك أو الخسارة

                                                           
 .91انظر الملحق رقم  -1 

 (.3/29)188( قرار رقم 2912-1433، )الدورة العشرون، وهرانمجمع الفقه الإسلامي الدولي -2 

 .241المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -3 

للاقتصاد الإسلامي  32. في: بحوث ندوة البركةاصدار الصكوك بمراعاة المقاصد والمآلات وملكية حملتها وضماناتهاحسين حامد حسان،  -4 

 .64صرفية، ادارة البحوث والتطوير.  ص( البحرين: مجموعة البركة الم1432-2911)

 مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة العشرون، مرجع سابق. -5 

 .29حسين حامد حسان، إصدار الصكوك بمراعاة المقاصد والمآلات وملكية حملتها وضماناتها، مرجع سابق. ص -6 
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في  )أي حملتها(ن تشترك الصكوك؛ كما جاء في قرارات المجامع الفقهية: أفي عمليات الصكوك الإسلامية
استحقاق الربح بالنسبة المحددة وتحمّل الخسارة بقدر الحصة التي يمثلها الصك، ويمنع حصول صاحبه على 

مخاطر الاستثمار المستثمرون فيها تحمل ، وأن ينسبة محددة مسبقاً من قيمته الاسمية أو على مبلغ مقطوع
الممثلة في الصك، سواء كانت الأعباء  تحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الموجودات ة، مع كامل

1مصاريف استثمارية أو هبوطاً في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأمين
. 

 والعلم بمحل التعاقدضابط الإفصاح  سادسا:

في إصدارات الصكوك؛ مقصود  بمحل العقدعلى المعلومات الكافية المتعلقة حصول المتعاقدين        
شرعي وأصل كلي لضمان الرضا الذي هو أساس صحة العقود؛ فالرضا بغير المعلوم لا يتصور؛ ومن هنا 

كانت و معرفة موجودات الصكوك سواء أ أو المشروع المستهدف من الإصدار، وجب العلم بطبيعة النشاط
 وغير ذلك من المعلومات الضروريةلأرباح والعوائد، وقواعد توزيع ا أعيانا أم منافع، وكذا حصيلة الإصدار،

التي تحقق درجة معقولة من الإفصاح التي يجب تضمينها نشرة إصدار الصكوك والوثائق المصاحبة لها؛ و 
 .2المطلوب شرعا، والذي تلزم به المعايير والتشريعات في الأسواق المالية

  الاستصناعالضوابط الخاصة بإصدار صكوك : الفرع الثالث 

بالرجوع إلى ما صدر من قرارات وتوصيات عن الهيئات والمؤسسات الشرعية المعتمدة في موضوع      
 3على النحو التالي: يمكن استخلاص الضوابط الشرعية التالية المتعلقة بصكوك الاستصناع ؛الصكوك

صكوك الاستصناع لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على أساس عقد الاستصناع المعروف في  تصدر-1  
الفقه الإسلامي، فيجوز على هذا الأساس إصدار أوراق مالية تمثل موجودات الاستصناع؛ وذلك بتقسيمها 

صدار صكوك بقيمتها على الرغم من تحولها إلى ديون في الذمم، وهذا ما س يتم بحثه إلى حصص متساوية وا 
 في مشروعية صكوك الاستصناع.

يجب أن تستند صكوك الاستصناع إلى عقد الاستصناع حقيقة لا صورة وشكلا فقط، فلا بد من الالتزام  -2
الدقيق بالمبادئ الشرعية المنظمة لعقد الاستصناع بأحكامه وشروطه؛ من غير أن يتضمن ذلك أي شرط 

ا يجعل من صكوك الاستصناع مشاركة فعلية في مشروعات ينافي مقتضاه أو يخالف أحكامه،  وهذا م
                                                           

 ( ، مرجع سابق.2992-1439)الشارقةمجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة،  -1 

 .22حسين حامد حسان، إصدار الصكوك بمراعاة المقاصد والمآلات وملكية حملتها وضماناتها، مرجع سابق، ص -2 

 ( بشأن سندات المقارضة.3/4)39( قرار رقم1288-1498الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر الرابع)جدة مجمع-انظر:   3 

 .243-242المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  -           
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تنموية واقتصادية يساهم فيها حملة الصكوك، وليست مجرد إيرادات مالية غير مرتبطة بمشاريع وأصول 
محددة، فصكوك الاستصناع أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال المشروع بإصدار صكوك ملكية بقيمة 

على أساس وحدات متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في رأس مال المشروع وما المشروع المراد تصنيعه؛ 
 يتحول إليه.

الدقيق بشروط عقد الاستصناع وأحكامه المعروفة في الفقه الإسلامي؛ وفصلتها المعايير الشرعية  الالتزام-3
 :1وتطبيقاته في العمل المصرفي المعاصر؛ والتي منها ،المنظمة لعقد الاستصناع

 لا يجوز عقد الاستصناع إلا فيما تدخله الصنعة وتخرجه عن حالته الطبيعية. - 

يجوز التعاقد على صنع أشياء تصنع بأوصاف خاصة يريدها المستصنع؛ ولو لم يكن لها مثيل في  - 
 السوق، بشرط أن تكون مما ينضبط بالوصف.

 ، وفي المدة المتفق عليها.يجب على الصانع إنجاز العمل وفقا للمواصفات المشروطة في العقد -

يجوز أن يشترط في عقد الاستصناع أن يتم الصنع من المؤسسة نفسها، وفي هذه الحالة يجب عليها  -
 التقيد بذلك.

على عقد الإصدار جميع آثار عقد الاستصناع الذي يصدر الصك على أساسه وذلك بعد قفل باب  تترتب-4
 الاكتتاب وتخصيص الصكوك لأصحابها.

عقد الإصدار في صكوك الاستصناع: هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها)المستثمرون(، وتتحدد  اطرف-0
العلاقة بين طرفي عقد الإصدار في صكوك الاستصناع على النحو التالي: المصدر هو الصانع)البائع( 

ويملك حملة والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع 
الصكوك العين المصنوعة ويستحقون ثمن بيعها، أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن 

 وجد.

العقد في صكوك الاستصناع على أساس أن شروط التعاقد تحددها نشرة الإصدار؛ وأن الإيجاب  يقوم-6
هة المصدرة، إلا إذا صرح في نشرة يعبر عنه الاكتتاب في الصكوك، وأن القبول تعبر عنه موافقة الج

 الإصدار أنها إيجاب فتكون حينئذ إيجابا ويكون الاكتتاب قبولا.

                                                           
 .141-146المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  -1 



الاستصناع صكوك إلى مدخل    الثاني الفصل                                                           
 

74 
 

نشرة الإصدار الدعوة التي يوجهها مصدرها إلى المكتتبين، ويجب أن تتضمن تحديدا أن العقد الذي  تمثل-1
تصدر على أساسه هو عقد الاستصناع منفردا، أو مجتمعا مع عقود شرعية أخرى، وهذا بالإضافة إلى بقية 

 المعلومات والبيانات المطلوب ذكرها في نشرة الإصدار.

 :1ر ما يأتيفي نشرة الإصدا يراعى-8

والبيانات الكافية عن المشاركين في الإصدار وصفاتهم الشرعية وحقوقهم  شروط التعاقدأن تتضمن  -   
 وواجباتهم.

 أن تتضمن نشرة الإصدار النص على أن عقد الاستصناع هو العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه. -  

ه؛ أركانه وشروطه وأن لا يتضمن شرطا أن يستوفي عقد الاستصناع الذي أصدر الصك على أساس -  
 ينافي مقتضاه أو يخالف أحكامه.

وجود هيئة رقابة شرعية تعتمد آلية  ىالنص على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعل -  
 الإصدار وتراقب تنفيذه طوال مدته.

النص على استخدام حصيلة الصكوك وما تتحول إليه تلك الحصيلة من موجودات بصيغة من صيغ  -  
 الاستثمار الشرعية، وفي مشاريع مقبولة شرعا.

النص على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن يتحمل من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه من حقوق  -
 مالية.

به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير حالات  أن لا تشتمل النشرة على أي نص يضمن -
 التعدي أو التقصير، ولا قدرا معينا من الربح.

يمكن أن تصدر صكوك الاستصناع لآجال قصيرة أو متوسطة أو طويلة بالضوابط الشرعية، وتحديد  -
 لاستصناع.الآجال في صكوك الاستصناع مطلوب شرعا؛ استنادا على وجوب تحديد الأجل في عقد ا
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 في صكوك الاستصناع والجهات المشاركة الثاني: الأطرا المطلب 
 الأساسية المشاركة في صكوك الاستصناع الأول: الأطرا الفرع 
نجررد عررددا مررن الأطررراف المشرراركة،   -إجمررالا– إصرردار الصرركوك الإسررلامية والتعامررل بهررافرري عمليررة        

، ويمكرررن أن وهرررؤلاء هرررم الأطرررراف الأساسررريون فررري عمليرررات الصررركوكثمرون؛ وهرررم: المنشرررئ والمصررردر والمسرررت
ضرررراف إلرررريهم أطررررراف أخرررررى لأداء بعررررض الوظررررائف التقنيررررة أو الاستشررررارية؛ كوكررررالات التصررررنيف الائتمرررراني ت

لتصررنيف الأوراق المالية)الصرركوك(، ومصرررف اسررتثماري للتصرررف بصررفته مستشررارا أو لطرررح الأوراق الماليررة 
، وفيما يرأتي توضريح لردور كرل هذه العملياتر ذلك مما قد تحدده التشريعات المنظمة ل، وغي1على المستثمرين

 طرف في عمليات التصكيك الإسلامي إجمالا؛ وفي صكوك الاستصناع على وجه الخصوص.
وتتمثل في الجهة المتمولرة التري تسرتفيد مرن حصريلة الاكتتراب  (Originator)الطر  المنشئ للصكوك:أولا: 

أو شررركة عامررة أو ة يررحكومأي جهررة للصرركوك، هررو  المنشررئفرري الصرركوك، وفرري صرركوك الاستصررناع يكررون 
ينروب عرن هرذا قرد ما من حصيلة الاكتتاب في صركوك الاستصرناع، و  ترغب في تمويل إنجاز مشروع خاصة

 غرض خاص مقابل أجر أو عمولة تحددها نشرة الإصدار. ذو كيانالمنشئ في تنظيم عملية الإصدار 
 :(Ussuer)ثانيا: المصدر

وهرري الجهررة الترري تقرروم بعمليررة إصرردار الصرركوك؛ وهرري الطرررف المقابررل للمسررتثمرين فرري عقررد   المفهوووم: -1 
 بعرررضتلرررزم و  ؛2وقرررد يكرررون المصررردر والمنشرررئ جهرررة واحررردة فررري بعرررض حرررالات الإصررردار المباشررررالإصررردار، 

مرررن قبرررل جهرررة مؤهلرررة للإصررردار مقابرررل تلقررري حصررريلة  برررأن يرررتم ذلرررك التشرررريعات المنظمرررة لإصررردار الصررركوك
وذمرة ماليرة مسرتقلة عرن منشرئها  ،الإصدار، وقرد تصردرها شرركة ذات غررض خراص تتمترع بشخصرية اعتباريرة

هم فررري ومالرررك أسرررهمها، وتعمرررل أمينرررا لحملرررة الصررركوك فررري الاحتفررراظ بملكيرررة موجرررودات الصررركوك ووكررريلا عرررن
، وتحديررد الجهررات المؤهلررة بالإصرردار وتكييفهررا القررانوني 3اسررتخدام حصرريلتها فيمررا صرردرت الصرركوك مررن أجلرره
 الهردفوعمومرا فرإن  يعات المنظمة فري الربلاد المختلفرة،وكذا بيان مهامها وصلاحياتها يختلف باختلاف التشر 
 قرل ملكيرة الأصرول محرل التصركيكإصدار الصكوك هو نالأساسي من إيجاد هذا الكيان الخاص في عمليات 

للأصررول إلررى هررذا الكيرران؛ والررذي يقرروم بتأسيسرره ويتررولى إدارترره هررو هررذا الطرررف الأصررلي المالررك مررن المنشررئ 
فرري هررذا الكيرران الررذي يؤسسرره الطرررف المنشررئ المنشررئ للصرركوك، وهررذا مررا يطرررح مشرركلة تضررارب المصررالح 

                                                           
  1- مجلس الخدمات المالية الإسلامية، البحرين،  متطلبات كفاية رأس المال للصكوك ...، مرجع سابق، ص 92.

 .13سابق، ص عام، مرجعلامية: مدخل رضا سعد الله، الصكوك الإس -2 

  3- سوق دبي المالي، معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوك، مرجع سابق، ص22.
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قد اقترحرت ك؛ وهم المستثمرون حملة الصكوك، و للصكوك ليكون وكيلا عن الطرف الآخر في عملية التصكي
 . 1للتخفيف من هذا الأمربدائل لتجاوز هذا الإشكال؛ وصدرت تشريعات قانونية وتنظيمية في بعض البيئات 

 والأغراض الأساسية لإنشاء هذا الكيان الخاص: الدوافع-2
 :2فيالأغراض الأساسية  تلك ويمكن تحديد   
تطلرب عقرود بيرع حقيقري تتنرازل بموجبره الجهرة المنشرئة المالكرة تعمليرات التصركيك الأغراض المحاسوبية:  - 

ولهرا ذمرة  طلرب وجرود هيئرة ذات شخصرية قانونيرة،وهذا مرا يت ل عن تلك الأصول إلى حملة الصكوك،للأصو 
تحمل  وقادرة على عاقد مع الأطراف الأخرى المشاركة،للت وتكون مؤهلة تمثل هؤلاء المستثمرين، مالية مستقلة

 الديون والالتزامات الأخرى. 
يسررمح للطرررف  إليرره، الأصررول ملكيررة ونقررل س الكيرران الخرراص فرري عمليررة التصرركيك،تأسرري إدارة المخوواطر: -

وفرري عمليرة إصرردار  الأخررى،المنشرئ للصركوك بررالتخلص مرن مخراطر تلررك الأصرول وتوزيعهرا علررى الأطرراف 
يتحمل حملة الصكوك المخاطر الائتمانية للمصدر الذي سالخاص ف التي يتولى إصدارها هذا الكيانالصكوك 
يحقرررق منرررافع للمصررردر المالرررك الأصرررلي مرررا وهرررذا  ؛المالرررك الحقيقررري للأصرررول نشرررئولررريس الم كيرررانهرررو هرررذه ال

 .للأصول أيضًا
وهذا لا يتحقق إلا بعزل هذا الكيران  إفلاس الطر  المنشئ للصكوك:مخاطر الحماية لحملة الصكوك من  -

 منشئ من حيث الملكية ومن حيث التأثير في الإدارة.الخاص عن ال
التصررنيف الائتمرراني مررن العناصررر الهامررة لنجرراح عمليررات التصرركيك الحصررول علررى  التصوونيف الائتموواني: -

ل قانونًررا عررن الأصررول المملوكررة ، وهررذا لا يتحقررق إلا بعررزل الأصررول محررل التصرركيك فرري وعرراء مسررتقالممترراز
هرذا مرا يمكرن ، و نشرئوأن يتحقق في الوعاء الجديد الحماية القانونية، وعدم التأثر برإفلاس الم طرف المنشئ؛لل

 الخاص. بوجود هذا الكيان تحقيقه
المنراطق  فري غالرب الأحيران يرتم تأسريس مثرل هرذا الكيران الخراص وتسرجيله فري بعرض الدواعي الضريبية: -

كجزر الكيمان وجزيرة العرذراء فري  ها ملاذات ضريبية:والتي تعرف بأن ذات الضرائب المنخفضة أو المنعدمة؛
مرررن هرررذه المزايرررا؛ فتقرررل الضررررائب التررري يررردفعها حملرررة  ماليزيرررا؛ للاسرررتفادةوجزيررررة لابررروان فررري  الكررراريبي،البحرررر 

 سلم أصولها من الضرائب في وطنها إذ لم تعد تحمل جنسيته.وت   ،الصكوك
 
 

                                                           
 .399معبد الجارحي، وعبد العظيم ابو زيد، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء بها، مرجع سابق، ص  -1 

 وما بعدها. 39سابق، ص(، مرجع SPVالاعتبارية ذات الغرض الخاص)محمد علي القري، الشخصية  -2 
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 وأدوار هذا الكيان الخاص: مهام-3
 :1في-الصكوكإصدار  بعد-الجهةمهام هذه  تتمثل 

 حماية حقوق حملة الصكوك. -
 إدارة الموجودات ورعايتها واستثمار ما ليس مستثمراً منها. -
يجارات وغيرها.  -  تحصيل الدخل من أرباح وا 
إصدار نشرة دورية لإعلام حملة الصكوك بكافة التطورات التي تطرأ على ممتلكاتهم، أي  -

 موجودات الصكوك.
 توزيع صافي دخلها على حملة الصكوك تباعاً. -
 تصفية الموجودات في نهاية مدة الصكوك، وتوزيع ناتج التصفية على حملة الصكوك. -

 الحاجة إلى وجود هذا الكيان الخاص في إصدار صكوك الاستصناع: مدى-4  
عمليرررات  وجرررود هرررذا الكيررران الخررراص فررري ضررررورةتشرررير أغلرررب الدراسرررات فررري موضررروع الصررركوك إلرررى       

 ،2التصرركيك؛ والررذي يتررولى إصرردار الصرركوك نيابررة عررن الجهررة المسررتفيدة؛ وقررد نرراقك أحررد البرراحثين هررذه الفكرررة
وأنره يمكرن الاسرتغناء عنهرا وبصرورة أخرص  تتم عملية التصكيك بهذه الطريقة، وبين أنه ليس من الضرورة أن

كمرررا هرررو الحرررال فررري صررركوك –إذا كررران إصررردار الصررركوك لاقتنررراء أصرررول جديررردة غيرررر موجرررودة لررردى المنشرررئ 
؛ فليس هناك حاجة لوجود هرذا الكيران الخراص تنقرل إليره ملكيرة موجرودات هرذه الصركوك؛ فهرذه  -الاستصناع

يمكررن أن يؤديهررا أمررين  حمايررة مصررالح المسررتثمرين وتمثرريلهم،الموجررودات لررم يررتم إنشرراؤها بعررد، وفيمررا يتعلررق ب
الإصرردار وهررو طرررف  مشررارك فرري الإصرردار، ويمكررن الاسررتئناس بعمليررة الإصرردار البسرريط للسررندات الترري تررتم 

ومنهرا  -بطريقة مباشرة من غير وساطة هذا الكيان الخاص، ولذلك نجد أن بعض القروانين المنظمرة للصركوك
تلزم بوجود هذا الكيان في عمليات التصكيك، ولعرل مثرل هرذه الأفكرار والمقترحرات تفرتح  لم -3القانون الأردني

ويخفرض  ميزهرا،يي ذالتعقيرد الر مسرتوى  مرن قلرلي قرات الصركوك ممرامجالا للابتكار والتطوير في هياكرل وتطبي
 .من تكاليف إصدارهابالتالي 

 
مرن السروق والمشرترون لهرا  عنرد طرحهرا؛ وهرم المكتتبرون فري الصركوك حملوة الصوكوك(:)المسوتثمرون ثالثوا: 

كررل بنسرربة مررا  ؛يسررتحقون غنمهررا ويتحملررون غرمهرراف ؛الررذين يملكررون موجوداتهرراالثانويررة فرري حالررة تررداولها، وهررم 
                                                           

 الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان( )في مجلة الدراسات المالية والمصرفية  الشركة ذات الغرض الخاص.فؤاد محيسن،  -1 

 .21، ص2913، يناير  91، العدد21المجلد                                

 .16-14رضا سعد الله، مرجع سابق، ص -2 

منه: )..يجوز للجهات التالية إصدار صكوك التمويل الإسلامي مباشرة أو من خلال الشركة ذات الغرض الخاص التي تنشأ  11جاء في المادة   -3 

 لهذه الغاية(.
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حسب المعيرار  – وك يمثلون الصك يحاملجمهور المكتتبين  فإنمن صكوك، وفي صكوك الاستصناع  يملكه
 شترون للعين المستصنعة.في عقد الاستصناع؛ أي: الم المستصنع-11الشرعي رقم

مررن  :جمهررور المسررتثمرين فرري الصركوك الإسررلامية؛ هررم المؤسسررات الماليررة المختلفررة وفري الواقررع العملرري فررإن  
وغيرهرا مرن  ليدية، وشركات الترأمين التكرافلي، والصرناديق الاسرتثمارية،والبنوك الإسلامية والتق البنوك المركزية

 المؤسسات الراغبة في توظيف هذه الأدوات المالية لأغراض مختلفة.
 

    التصنيف الائتماني: وكالات رابعا:
متخصصة تقوم بإجراء تقييم لبيان مدى الجدارة الائتمانية والمالية للأوراق دولية وكالات  وهي :التعريف-1  

فعمليرة التصرنيف  عليهرا، تنطروي  التريومرا تتمترع بره مرن ضرمانات وتحديرد نسربة المخراطر  ،المالية المطروحرة
وقرردرتها علررى  ،الائتمرراني تهرردف إلررى ترروفير المعلومررات والتقيرريم المسررتقل بشررأن مرردى مررلاءة المؤسسررة الماليررة

 . 1الصادرة عنها الوفاء بالتزاماتها التعاقدية؛ أو جودة الأوراق أو المنتجات المالية
بإصررردار مثرررل هرررذه  مهامهرررا هرررذه الوكرررالات تمرررارس أهميوووة ودور هوووذا الوكوووالات فوووي سووووق الصوووكوك: -2 

هرردف زيررادة مصررداقيتهم عنررد وذلررك بالتصررنيفات لمصررلحة عملائهررا مررن الحكومررات أو الهيئررات أو الشررركات، 
صرردار الأوراق الماليررة؛المتعرراملين معهررم،   والتشررريعات حيررث تشررترط القرروانين وخاصررة فرري مجررالات التوريررق وا 

 التريلمحفظرة التوريرق  الائتمرانيحصول الأصول محل التوريق على شرهادة بالتصرنيف  ةضرور  لذلكالمنظمة 
 الأمرررر كرررذلك علرررىطبرررق نوي؛ مهرررم لحمايرررة حملرررة الأوراق الماليرررةوهرررذا متطلرررب  ،مقابلهرررا فررريتصررردر السرررندات 

 تغررل ربحررا الترريحالررة الصرركوك  فرريتصرردرها المؤسسررات الماليررة الإسررلامية حيررث يزيررد عليهررا  الترريالصرركوك 
وذلررك  وللأطررراف المشرراركة فرري التصرركيك؛نشرراط المشرراركة وأمانترره وصرردقه  فرريتقيرريم كفرراءة العميررل  ضرررورة

  .2حماية للمستثمرين الذين سيشترون الأوراق المالية
  &Poor وسرتاندرد أنررد برور )  ( Moodysأهرم هررذه الوكرالات فري الأسررواق العالميرة: مروديز)مرن و       

Standard) وقررد انتقرردت هررذه الوكررالات فرري عملهررا فرري تصررنيف الصرركوك؛ أنهررا تسررير فرري ذلررك علررى مررنهج ،
ولرريس باعتبارهررا تمثررل اسررتثمارا حقيقيررا فرري حقرروق ملكيررة؛ فالصرركوك  ،قريررب مررن مررنهج تصررنيف سررندات الرردين

وعرن  اطر القررض بفائردة،طر مختلفرة عرن مخرالإسلامية تقوم على عقود شرعية متنوعة؛ ولكل عقد منهرا مخرا
وأشركال التحروط  حيث نوع وطبيعة المخاطر وأوزانهرا،وذلك من  لأدوات والمنتجات الشرعية الأخرى،مخاطر ا

                                                           
 منشور على موقع مجلة المستثمرون، على الرابط:. معايير التصنيف الائتماني في المؤسسات المالية الإسلاميةأحمد التميمي،  -1 

                             http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434 

الدولي، الدورة التاسعة عشرة،  مجمع الفقه الإسلامي. مجلة ، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد عبد الحليم عمر -2 

 .262ص ،92، ج: 12العدد 
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أخرذ ذلرك بعرين الاعتبرار عنرد تصرنيف الصركوك وكرالات تلك الولذلك كان من الضروري على  منها،المشروع 
 .1وا عطائها أوزان المخاطر التي تناسبها

خدمرة  ميتقردتسرعى إلرى  ؛ظهرت في السنوات الأخيرة وكالات تصنيف إسلامية المشكلات السابقة ولتجاوز   
خدمررة تصررنيف الجررودة الشرررعية، ومنهررا: الوكالررة الإسررلامية الدوليررة للتصررنيف  تضرريف إليهررا تصررنيف ائتمرراني
 ومقرها البحرين.

 
  الرقابة الشرعية:هيئات خامسا: 

 هيئات أو لجان مشكلة من علماء في الشريعة الإسرلامية مختصرين فري الماليرة الإسرلامية هيو : التعريف-1 
كلررة والإصرردار والتررداول يقومررون بدراسررة كررل مررا يتعلررق بعمليررات الصرركوك مررن الناحيررة الشرررعية، مررن حيررث الهي

الأطراف المشراركة  والضوابط الشرعية التي تؤطر ذلك، مع متابعة مدى التزام بقية المعايير تحديد، و والإطفاء
 بتلك المعايير.

وجود هيئة شرعية مكونرة وفرق بوتلزم مختلف التشريعات  :أهمية ودور هذا الهيئات في سوق الصكوك -2 
ضررافة إلررى وجررود هيئررات شرررعية مركزيررة فرري بعررض الرردول؛ تتررولى دار، إآليررات معينررة تخررتص بكررل عمليررة إصرر

لعمليرات التصركيك، كمرا هرو الحرال فري ماليزيرا حيرث يشررف الجوانب الشررعية عمليات الرقابة والإشراف على 
التررابع لهيئررة الأوراق الماليررة الماليزيررة علررى تنظرريم  (Shariah Advisory Council)مجلررس الرقابررة الشرررعية

 تلررررك إصرررردار الفترررراوى الشرررررعية فرررري مررررن النررررواحي الشرررررعية؛ مررررن خررررلال إصرررردارات الأوراق الماليررررة الإسررررلامية
وكرذا تقرديم التوجيهرات  دارات الأوراق الماليرة الإسرلامية،يمات والإرشادات المنظمة لإصرمسائل، ووضع التعلال

معتمد من مع إلزامية تعيين مستشار شرعي مستقل  ،لقسم سوق المال الإسلامي فيما يتعلق بالقضايا الشرعية
وكررذلك نصررت  ،ميةللإشررراف علررى كررل عمليررة إصرردار لأوراق ماليررة إسررلاقبررل هيئررة الأوراق الماليررة الماليزيررة 

؛ حيرث حردد القرانون قوانين الصكوك التي صدرت في الأردن ومصر على إنشاء هيئة مركزية للرقابة الشررعية
مهامها في إبداء الرأي الشرعي بشأن صكوك التمويل الإسلامي المراد إصدارها مرن جميرع الجهرات؛  2الأردني

وفررق مبررادئ  الإطفرراءسررلامي مررن الإصرردار إلررى وكررذلك التحقررق مررن اسررتمرار التعامررل فرري صرركوك التمويررل الإ
الرررأي  إبررداءالهيئررة الشرررعية المركزيررة تتررولى الشررريعة الإسررلامية وأحكامهررا، وبالمقابررل جعررل القررانون المصررري 

الشرعي في شأن الصكوك الحكومية المزمع إصدارها دون غيرها من الصكوك الصادرة عن الجهات الأخرى؛ 

                                                           
. كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،  -1 

 .160(. ص2913-1434الإسلامية. الرياض ) الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود

 .6، 0، 4( المواد:2912لسنة 39)قانون رقم قانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني -2 
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وتتررولى الهيئررة المركزيررة الرقابررة والإشررراف  نشرراء هيئررة شرررعية تخررتص بكررل إصرردار،إالترري يلزمهررا هررذا القررانون ب
 .1والتدقيق في تأسيس الهيئات الخاصة ونشاطها بما يحدده القانون 

 
 أطرا  أخرى مشاركة في صكوك الاستصناع :الفرع الثاني

تتردخل أطرراف متعررددة فري عمليررات الصركوك للقيررام بوظرائف محرددة؛ وبررالاطلاع علرى عرردد مرن نشرررات       
صرر إصردار معرين نردرك أن وجرود هرذه الأطرراف كلهرا لريس ضرروريا فري جميرع الإصردارات؛ فقرد يقتالإصدار 

طرراف وقد يكون وجرود بعرض هرذه الأ تمع وظيفتان أو أكثر في طرف واحد،وقد تج على بعضها دون بعض،
 : 2دون غيرها واجبا بحكم التشريعات والقوانين المنظمة؛ ومن أهم تلك الأطراف

وهرو الجهرة التري تنروب عرن المصردر فري ترولي عمليرة الإصردار،  :Issuance Agent)) الإصودار وكيول-1
إعررداد الوثرائق والعقرود ونشرررة الإصردار، ومتابعررة المسرائل والقضررايا  مرن لررذلك وتقروم باتخراذ الإجررراءات اللازمرة

الإطفاء في مواعيدها؛ وكل ذلك مقابرل أجرر  أقساطو  ؛دفع العوائد والإيرادات الدوريةالقانونية والتنظيمية، وكذا 
كيران ذي الطررفين أو تتضرمنها نشررة الإصردار، فهري عبرارة عرن شرركة لإدارة العمولة يحددها الاتفراق برين  أو

 3الغرض الخاص عندما يأخذ شكلا قانونيا لا يسمح له بإدارة خاصة به.
اختيار وهو الذي يرتب عملية الإصدار ويقوم بإنشاء الكيان ذي الغرض الخاص و (: Arranger) المرتب-2

ويتعاون في ذلرك مرع وكرالات التصرنيف؛ وغالبرا مرا يكرون هرذا المرترب مؤسسرة  الأصول التي تدعم الإصدار،
 مالية أو بنكا فيعهد لفريق متخصص في الهندسة المالية بمهمة ترتيب الإصدار.

 ،ويتمثل في الجهة التي تتولى رعاية مصالح وحقوق المستثمرين: Issuanc Manager))الإصدار  مدير-3
أو حملررة الصرركوك خررلال عمليررة الإصرردار ومراحررل التصرركيك المختلفررة مقابررل أجررر معررين يعلررن عنرره فرري نشرررة 

 المستثمرين في تنفيذ عقد الإصدار.الجهة التي تنوب عن ؛ فهي الإصدار
وهو من يقروم بأعمرال الاسرتثمار أو جرزء منهرا  :(Investment Manger)الأصول أو  الاستثمار مدير-4

 بتعيين من المصدر أو مدير الإصدار وفقا لما تحدده نشرة الإصدار.
وهو المؤسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة : Trustee)) أو الاستثمار الإصدار أمين-5

فيرعررى حقرروق المسررتثمرين ويسررتلم  ؛والضررماناتالصرركوك، والإشررراف علررى مرردير الإصرردار، ويحررتفظ بالوثررائق 

                                                           
 .21،29،12مرجع سابق، المواد  المصري،قانون الصكوك   -1 

 .22-21ق، صمعيار سوق دبي المالي، مرجع ساب –.  209انظر في ذلك: المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 

 . 26-20( ،  ص2914. مجلة البورصة )سوق الخرطوم للأوراق المالية()المفاهيم والفنيات الأساسية للتصكيكفتح الرحمن محمد،  -                 

 .13رضا سعد الله، مرجع سابق، ص -3 
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وذلرررك علرررى أسررراس عقرررد الوكالرررة برررأجر حسرررب الاتفررراق أو وفرررق مرررا تحررردده نشررررة  مسرررتحقاتهم ويوصرررلها إلررريهم؛
 الإصدار.

وهرو الجهررة أو المؤسسرة الترري تتعهرد برردفع حقروق حملررة الصركوك بعررد  :Paying Agent)) الوودفع متعهود-6
 تحصيلها.

الماليرة  ويتمثل في الجهة أو المؤسسرة التري تتعهرد بشرراء الأوراق :Under Writers)) بالتغطية المتعهد-7
وقد تحتفظ بتلك الأوراق ثم تقوم بتسويقها أو لم يتم شراؤها من المستثمرين،  المصدرة التي لم يتم الاكتتاب بها

 وبيعها تدريجيا إلى مستثمرين آخرين في أسواق رأس المال.
 

 الخطوات التمهيدية والتنظيمية لإصدار صكوك الاستصناعالمطلب الثالث: 
الاستصررناع بررالمعنى الررذي تررم توضرريحه سررابقا؛ فررإن الأمررر  وقبررل الوصررول إلررى عمليررة إصرردار صرركوك      

حكرم يستلزم المرور بعدد من الخطوات التمهيديرة والأعمرال التنظيميرة والإجرائيرة الأساسرية مرن أجرل التنفيرذ الم
 وهذه الخطوات يمكن تصنيفها ضمن مرحلتين أساسيتين: الإصدار، والناجح لعمليات

 الصكوك  الخطوات التمهيدية لإصدارأو  مرحلة التقييم المرحلة الأولى:
عداد : مرحلة تنظيم المرحلة الثانية  الإصداروا 

 

 التقييم( )مرحلة : الخطوات التمهيدية لإصدار الصكوكالفرع الأول
يلزم الجهة المنشئة أو المستفيدة من حصيلة الصكوك القيام بجملة من  إصدار صكوك الاستصناع عملية     

 :1ومن أهمها ما يلي ؛لإجراءات الضرورية لنجاح العمليةالخطوات وا
  إصدار الصكوكتحديد الهد  من عملية  أولا:

؛ الإصرردارأن يكررون للجهررة المنشررئة تصررور دقيررق وكامررل لمررا هررو مسررتهدف مررن عمليررة والمقصررود بررذلك       
ل الأجررل لتمويررل رأس ففرري صرركوك الاستصررناع قررد يكررون الهرردف هررو الحصررول علررى تمويررل متوسررط أو طويرر

، وقررد يكررون الهرردف هررو قررد يتمثررل فرري توسريع خطرروط الإنترراج، أو اقتنرراء أصررول إنتاجيرة جديرردةو  ،المرال الثابررت
تمويررل إنشرراء أو تطرروير مرفررق مررن مرافررق البنيررة الأساسررية كالطرقررات والجسررور والسرردود ومحطررات الكهربرراء؛ 

 وغيرها.

                                                           
رساميل ترسم خريطة طريق لعمليات استفدت العناصر الأساسية لهذا الموضوع من دراسة لشركة رساميل للاستشارات المالية بعنوان:  -1 

 ( 1/96/2998( منشورة في جريدة القبس الكويتية بتاريخ )7التوريق)

 http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_07)_Al-Qabas_07-06-2008.pdfعلى الرابط:  
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يلزم الجهة المنشئة أن توازن وتقارن بين مزايا  إصدار الصكوكهذا فإن التصور الدقيق للهدف من وعلى     
لاستصررناع خصوصررا، ومزايررا التمويررل المباشررر مررن البنرروك التمويررل عررن طريررق إصرردار الصرركوك، وصرركوك ا

الترري ينبغرري مراعاتهرا فرري هررذه الموازنررة إضررافة إلررى التكلفررة المباشرررة  ومررن الأمررور، ومؤسسرات التمويررل الأخرررى 
 للتمويل:

 فهنرراك تكرراليف الاستشررارات الشرررعية والقانونيررة والفنيررة والإداريرررة، :إصوودار صووكوك الاستصووناع تكوواليف-1 
وتكرراليف اسررتخراج الموافقررات مررن الجهررات  وا عررداد نشرررة الإصرردار وبقيررة العقررود المصرراحبة لعمليررة الإصرردار،

الرقابيررة ذات الصررلة، وأتعرراب وكررالات التصررنيف العالميررة، وكررذلك أتعرراب بعررض الأطررراف المشرراركة فرري إدارة 
 اللازمة لإنجاز العملية.، وغير ذلك من التكاليف ، كوكيل الإصدار وأمين الاستثمارلإصدارعملية ا

كرران اللجرروء إلررى التمويررل بالصرركوك  ؛زاد حجررم التمويررل المطلرروب للمشرروعفكلمررا  التمويوول المطلوووب: حجووم-2
الحجرررم الكبيرررر، ومرررا يترترررب عرررن ذلرررك مرررن  اقتصرررادياتءمرررة ومردوديرررة، وذلرررك للاسرررتفادة مرررن مزايرررا أكثرررر ملا

 تماني لهذه الصكوك مرتفعا.ئالا تمويل، وخاصة إذا كان التصنيفانخفاض متوسط تكلفة ال
التررري يمكرررن للجهرررات يررررتبط قررررار الحصرررول علرررى التمويرررل بنررروع وحجرررم الضرررمانات  المطلوبوووة: الضووومانات-3

المفاضررلة  عنصررر كون يالمتمولررة تقررديمها، وكلمررا زاد حجررم التمويررل كلمررا زادت الضررمانات المطلوبررة، ولررذلك سرر
؛ جررزء هامررا فرري اتخرراذ القرررار التمررويلي عررن طريررق بررين الضررمانات المختلفررة المطلوبررة فرري كررل عمليررة تمويليررة

 إصدار صكوك الاستصناع، أو بغير ذلك من الأساليب الأخرى.
فهررذه المسررائل لهررا تررأثير كبيررر فرري تفضرريل أسررلوب تمررويلي علررى  الحوووافز الجبائيووة والتسووهيلات الإداريووة: -4

محفررزة ه، وفرري هررذا المجررال فقررد نصررت معظررم التشررريعات المنظمررة للصرركوك علررى إعفرراءات ضررريبية هامررة غيررر 
زالررة العراقيررل والعقبررات مررن طريررق  علررى التعامررل بالصرركوك، وكررذلك الحررال فرري موضرروع التسررهيلات الإداريررة وا 

وجه  عمل بالصكوك علىالمتعاملين؛ فهذا عنصر حاسم في القرار الاستثماري والتمويلي بصورة عامة، وفي ال
التصرركيك بمراحلهررا  اتالمتدخلررة فرري عمليرر  -ذات المصررالح المتعارضررة– الخصرروص؛ بسرربب الأطررراف الكثيرررة

 .كل صكعمر التي ترتبط بالمختلفة ومددها الزمنية  ،المتعددة
 تحديد نوع الأصول وحجمها ثانيا:
في بعض أنواع صكوك الإجارة؛ تقوم الجهة المنشئة أو البادئرة بتصركيك موجرودات حاضررة، ولرذلك فيكرون    

وبتكلفة  ،من الضروري تحديد نوع وحجم الأصول القابلة للتصكيك التي توفر للجهة المنشئة السيولة المطلوبة
؛ أي أصرول سريتم تصرنيعها مسرتقبلا، فرلا هي موجودات في الذمة أصولها، وفي صكوك الاستصناع فإن أقل
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مويرل ذلرك عرن طبيعة أو نوع وحجم هذه الأصول المراد تصنيعها أو إنجازها واقتناؤهرا، وبالترالي تبد من بيان 
 إصدار صكوك استصناع وبيعها للمستثمرين لجمع التمويل المناسب لتحقيق المشروع. طريق
  جدوى ال اتدراس إعداد ثالثا:
ومتكاملرة  ،إلرى دراسرات جردوى وافيرة المشراريع الممولرة عرن طريرق الصركوكيحتاج الأمرر فري مثرل هرذه       

 وفي صكوك الاستصناع أساسا سنكون أمام نوعين من دراسات الجدوى: ؛تشتمل على عناصر متعددة
 المراد تمويله عن طريق الصكوكجدوى خاصة بالمشروع  دراسات-1    
اقتصرراديا ته قبررل التأكررد مررن سررلام معررين؛مشررروع  الإقرردام علررى التفكيررر فرري إنجرراز يررتممررن المتصررور ألا       

هيئررة أو الجهررة للالمشررروع علررى إعطرراء مررردود اقتصررادي واجتمرراعي ذي فائرردة  ذلرركأي قرردرة  ؛وماليررا واجتماعيررا
لرك بإعرداد مرا والبيئة المحيطة بالمشروع، ويتحقرق ذ ،لوطني ككلبالنسبة للاقتصاد اكذلك و  الراغبة في تنفيذه،

المتعلقرررة  جوانررربمختلرررف ال  عناصرررر متعرررددة تغطررري؛ والتررري تشرررتمل علرررى يعررررف بدراسرررة الجررردوى الاقتصرررادية
وكررذا مختلررف  للمشررروع، والماليررة والتجاريررة الفنيررة والتقنيررة الجوانررب دراسررة بالمشررروع المررراد إنجررازه؛ مررن حيررث

ا هامررا فرري دراسررات أصرربحت عنصررر أبعرراد التنميررة المسررتدامة الشرراملة للجوانررب الاقتصررادية والاجتماعيررة الترري 
 الجدوى الحديثة.

أن  في مثل هذه المشروعات الممولة عن طريق الصكوك الإسرلامية؛ ومن جانب آخر فإنه من البديهي      
الحرلال،  والأنشرطةن خرلال توجيره التمويرل نحرو المشرروعات مر المشروع مرن منظرور إسرلامي جدوى  يتم تقويم

فضررلا عررن الكفرراءة الاقتصررادية لتحقيررق التخصرريص الأمثررل للمرروارد مررن خررلال حفررظ المررال وتنميترره، ومراعرراة 
الالتررررزام بالأخلاقيررررات  مررررعالأولويررررات الإسررررلامية فرررري الاسررررتثمار وفقررررا للضررررروريات والحاجيررررات والتحسررررينات، 

 .1الإسلامية
 بإصدار الصكوكجدوى تتعلق  دراسات-2    

 وهي تتناول جوانب متعددة منها:         
أو لجنررة  هيئررة وتقرروم بهررا ؛وهررذه الدراسررة خطرروة أساسررية فرري طريررق إصرردار الصرركوك  الدراسووة الشوورعية: -أ

التصررميم ة أو ه الهيكلرروتهرردف إلررى التأكررد مررن مشررروعية هررذ ،خبررراء فرري الماليررة الإسررلاميةو مكونررة مررن فقهرراء  
اللازمرة  وخلوه من المخالفات الشرعية من جوانبه المختلفة، كما تحدد الشروط والضروابط الفني لهذا الإصدار،

مع دراسة العقود والوثائق التي سريتم التعامرل بهرا خرلال  ؛بما يتوافق مع أحكام الشريعة صدارلإتمام عملية الإ

                                                           
 .124(، ص 2992-1439)القاهرة: دار السلام للطباعة والنشر  الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق.أشرف محمد دوابة،  -1 
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 عمليرات الصركوكواللاحقة لمختلرف مراحرل  ،الشرعية السابقةومعايير الرقابة العملية، وكذلك يتم تحديد أسس 
 من الإصدار إلى الإطفاء.

مرع صردار مرن توافرق عمليرة الإ بها مكاتب قانونية متخصصرة، وتسرتهدف التأكرد وتقوم القانونية: الدراسة-ب
اركة، ودراسررة القرروانين والأنظمررة السررائدة، ومعرفررة الحقرروق والالتزامررات المتعلقررة بكررل طرررف مررن الأطررراف المشرر

 ية والرقابية.فالصادرة عن الجهات الإشرا بالصكوك للتعاملالتشريعات والتعليمات المنظمة 
، وهذا وتهدف إلى تحديد مدى القدرة على تسويق الصكوك وجذب المستثمرين لشرائها التسويقية: الدراسة-ج

وسرررمعتها فررري الأسرررواق،  صررركوكالمنشرررئة للنيرررة للجهرررة أو المؤسسرررة تمائط بعوامرررل كثيررررة منهرررا: الجررردارة الايررررتب
والتقيرريم الجيررد لررلأوراق الماليررة مررن قبررل وكررالات التصررنيف العالميررة، والأوضرراع الاقتصررادية المحليررة والدوليررة، 

 وكذلك توجهات المستثمرين في الأسواق المحلية والعالمية.
دارة عملياتهاد الهيكل الإداري والفني لعملية وفي هذه الدراسة يتم تحدي الفنية: الدراسة-د ، إصدار الصكوك وا 

وتحديد ما يلزم لها من الخبرات الفنيرة والإداريرة والاستشرارات الشررعية والقانونيرة والماليرة، وتوزيرع المهرام علرى 
الإجماليررة الأطررراف المشرراركة، وتقرردير الاحتياجررات الماليررة المطلوبررة لإنجرراز العمليررات، بهرردف تقرردير التكلفررة 

 ، مع تحديد الجدول الزمني لكل مرحلة من مراحل إنجاز هذه العملية.عمليةالاللازمة لتنفيذ 
، واسررتخراج مؤشرررات إصرردار الصرركوكتقرروم هررذه الدراسررة بررإجراء التقيرريم المررالي لعمليررة  الماليووة: الدراسووة-ه

 المشاركة فيها.عملية لجميع الأطراف الالربحية التي يمكن بها الحكم على ربحية 
 تمانيئدور وكالات التصنيف الا  رابعا:

تقرروم هررذه الوكررالات العالميررة برردور مهررم خررلال هررذه المرحلررة التمهيديررة، حيررث تقرروم بتصررنيف الصرركوك         
المراد إصدارها، والذي يتضمن تحديد السعر العادل لتلك الأوراق وفررص نجراح تسرويقها فري الأسرواق الماليرة، 

صررنيف تقيرريم الأداء المررالي والفنرري والإداري للمؤسسررة المنشررئة للصرركوك، والخرردمات والمنتجررات كمررا يشررمل الت
تمانيرة ئتماني للمؤسسة بهردف قيراس جردارتها الائالتي تقدمها مقارنة بالمنافسين، كما تقوم بإجراء التصنيف الا

 ا.وقدرتها على أداء التزاماتها تجاه الغير، وقياس درجة المخاطر التي تواجهه
 م ومعالجة مخاطر الأوراق الماليةتقيي خامسا:
أن تقوم بتقييم المخراطر التري تواجره ؛ الجهة المصدرة للصكوكأو  الطرف المنشئ للصكوك من واجب       

الأوراق المالية المتوقع إصدارها، والتي يمكن أن تؤثر على مسرتوى إقبرال المسرتثمرين علرى شررائها، مرع تقرديم 
حرث لاحرق عنرد وقوعهرا، وبيران مخراطر صركوك الاستصرناع سريتم تفصريله فري مب معالجتهراوسرائل اقتراحات ل

 من هذه الدراسة.
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عداد : مرحلة تنظيم الفرع الثاني  الإصداروا 
والمقارنرة برين  جردوى عمليرة إصردار صركوك الاستصرناع،د مرحلة التقييم والتي يتم فيها التحقق مرن بع       

تكلفة التمويرل بهرذا الأسرلوب وبرين الأشركال الأخررى مرن التمويرل المتاحرة فري الواقرع الاقتصرادي؛ ترأتي مرحلرة 
 تنظيم الإصدار؛ وفيها يتم وضع الهيكل الإداري والفني للعملية وتوزيع المهام برين أطرافهرا وتحديرد مسرؤوليات

ومرن ثرم الوصرول إلرى  اقات المطلوبرة لتنفيرذ عمليرة الإصردار؛والقيرام بالالتزامرات والاسرتحق وحقوق كرل طررف،
  :1وذلك على النحو التالي عملية طرح الصكوك وتسويقها؛

  صدارقة بعملية الإتحديد الأطرا  ذات العلا أولا:
وذلك بإجراء التعاقدات والاتفاقيات اللازمرة مرع عردد مرن المؤسسرات والهيئرات الماليرة والفنيرة المختصرة؛       

 كمدير الإصردار وأمرين الاسرتثمار، التي ذكرناها سابقاوالوظائف ذات الصلة بعملية الإصدار، و  مهامللقيام بال
 المنظمة لعمليات إصدار الصكوك. وفق ما تلزم به التشريعات؛ ووكيل الدفع وغيرها من المهام

 تقدير نفقات التأسيس أو الإصدار ثانيا:
وذلررك حتررى تررتمكن الجهررة المصرردرة مررن تحديررد الاحتياجررات الفنيررة والإداريررة والماليررة الضرررورية لإنجرراز        
وكيفيرة ، ومرن خرلال ذلرك يرتم تحديرد حقروق جميرع الأطرراف المشراركة فري العمليرة، الإصدار ومتعلقاتهراعملية 

 التعاقد معها.
فات المتعلقرررة باستصررردار الترررراخيص والموافقرررات، وتكرررراليف و ونفقرررات الإصررردار تشرررمل الرسررروم والمصرررر       

المتعلقة بذلك، وتحمل هذه المصراريف علرى  الشرعية والقانونية والمالية والفنية والإدارية الأعمال والاستشارات
 .الصكوك المصدرة وفق ما تبينه نشرة الإصدار

 مرحلة ضبط الأصول :ثالثا
أصول صكوك الاستصرناع ليسرت عينرا حاضررة كمرا فري صركوك المشراركة، ولا هري منرافع كمرا فري           

نما هي من الأعيان الموصوفة في الذمة سيتم تصرنيعها فري المسرتقبل، فعلرى  هرذا الأسراس صكوك الإجارة؛ وا 
يريرد تمويرل تصرنيعها السلعة التري  الأصل أوبوصف وضبط  للصكوك المنشئالطرف تبدأ هذه المرحلة بقيام 

؛ وسريتم تجسريد ذلرك فري جملرة مرن العقرود والتصرميمات والوثرائق التري تشرتمل علرى من حصريلة هرذا الإصردار
المتعلقرررة بهرررذا المشرررروع أو الأصرررل، والمطلوبرررة فررري مثرررل هرررذه  جميرررع المعلومرررات والمواصرررفات الفنيرررة والتقنيرررة

ميررع تلررك الوثررائق مررع نشرررة الإصرردار، وبمررا أن الطرررف المنشررئ للصرركوك يقرروم برردور ضررمن جوست   العمليررات،

                                                           
منشورة في جريدة  (0مراحل تفتح الطريق إلى إصدار صكوك التوريق) 80انظر في ذلك: دراسة لشركة رساميل للاستشارات المالية بعنوان:  -1 

 ( .21/96/2998القبس الكويتية بتاريخ 

 http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_08)_Al-Qabas_21-06-2008.pdfعلى الرابط:            
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فإنه سريتحمل مسرؤولية الإشرراف علرى تنفيرذ  -كما حددته المعايير الشرعية –الصانع في صكوك الاستصناع 
 المشروع وفق المواصفات المتفق عليها والآجال المحددة في العقود.

  ضبط القيمة الاسمية الكلية لإصدار الصكوك :رابعا
والتي تمثل في صكوك الاستصرناع قيمرة المشرروع أو الأصرل وتكلفرة إنجرازه؛ مرع إضرافة نفقرات الإصردار؛    

 ليتم بعد ذلك تحديد عدد الصكوك المصدرة والقيمة الاسمية لكل صك.
 صدارتصميم العقود الرئيسية لعملية الإ ا:خامس
تشررمل فيمررا الترري يمكررن أن و والترري تحررددها التشررريعات المنظمررة لعمليررات الصرركوك فرري البيئررات المختلفررة؛      

 :1يتعلق بصكوك الاستصناع ما يلي
 نشرة الإصدار. -      
والطررررف الممثرررل لحملرررة الصررركوك  الطررررف المنشرررئ للصررركوك بوصرررفه صرررانعا،عقرررد الاستصرررناع برررين  -     

 بوصفه مستصنعا أو مشتريا.
الطررف المنشرئ مسرتأجرا  صركوك الاستصرناع، عقد الإجرارة الموصروفة فري الذمرة برين طرفري العقرد فري -    

 وحملة الصكوك مؤجرا.
 اكتمال إنجازها.وعد من الطرف المنشئ للصكوك بشراء الأصول المصنعة عند  -  
 .للصكوكطرف الممثل لحملة الصكوك ببيع الأصول المصنعة للطرف المنشئ وعد من ال -  

 ضمان قيمة الصكوك أو الإصدار ا:سادس
يعتبررر الخبررراء أن عنصررر الضررمان مررن أهررم عوامررل نجرراح عمليررة بيررع وتسررويق الصرركوك فرري الأسررواق       

طبيعرة الأصرول محرل حسرب  المالية، وفي عمليات الصكوك الإسلامية تختلف الضمانات التي يمكرن تقرديمها
؛ ومن الضمانات التي يمكن تقديمها في صركوك الاستصرناع ؛ووفق ضوابط شرعية محددة ،التصكيك ونوعها

 : سيأتي تفصيلها لاحقا في هذه الدراسةالتي و 
 قيام طرف ثالث للتبرع بضمان الأوراق المالية المصدرة. -             
       عملائها والشخصية المقدمة مننات العينية قيام الجهة المنشئة )المصدر( بنقل الضما -            

 ( إلى أمين الاستثمار ضمانا للأوراق المالية المصدرة.تمانئالا )مقابل عمليات منح              
 الوعد المقدم من المنشئ للصكوك بشراء الموجودات. -           
 .التأمين التكافلي -           

                                                           
1 - Dubai International Financial Centre, Sukuk Guidebook, op cit, pp,44,45. 
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 التعهد بتغطية كامل الإصدار :بعاسا
ويقصد به أن تتعهد جهة)بنك أو مؤسسة مالية( بالاكتتاب فري مرا لرم يكتترب فيره مرن الصركوك بالقيمرة        

 ،مرن طررح للصركوك الإصردار إنجراز عمليرة، وهذا الأمر راجع لرغبرة جهرة الإصردار فري 1التي يحددها التعهد
دارتها وفقا للشروط والمدد الزمن فهي لذلك تسعى إلرى ترأمين تغطيرة ، رية المنصوص عليها في نشرة الإصداوا 

كاملرررة لقيمرررة الإصررردار بواسرررطة مؤسسرررة ماليرررة أخررررى تتعهرررد بشرررراء مرررا لرررم يرررتم بيعررره وتسرررويقه مرررن الصررركوك 
وفرق ضروابط شررعية  التغطيرة يكرون وهذا التعهد ب من هذه العملية، المصدرة، وذلك بهدف الحصول على عائد

 ناع.سيتم توضيحها في الدراسة الفقهية لصكوك الاستص
  إعداد نشرة الإصدار أو الاكتتاب :ثامنا
وثيقررة المعلومررات الترري تتضررمن جميررع بيانررات وشررروط ومواصررفات وأحكررام إصرردار  هرري :الإصرردارونشرررة     

، وتمثررل نشرررة الإصرردار أو الاكتترراب الرردعوة الترري توجههررا الجهررة المنشررئة للصرركوك، أو 2الصرركوك واسررتردادها
الصرركوك، وتعتبررر نشرررة الإصرردار توصرريفا وافيررا  فرري هررذهالاكتترراب  مررن أجررلالمصرردر لهررا، إلررى المسررتثمرين 

للمشروع المراد تمويله من حصيلة الصكوك المصدرة، وكرذلك لكرل مرا يتعلرق بهيكلرة هرذه الصركوك وللأطرراف 
 :3، وأهم تلك المعلومات التي يجب إيرادها في نشرة الإصدارالمشاركة فيها

 صدرها، ووجه استخدام حصيلة الاكتتاب.الصكوك وم عن منشئمعلومات  -   
 دراسة جدوى المشروع أو النشاط الذي يمول بحصيلة الصكوك. -  
 فتوى شرعية مفصلة صادرة عن لجنة الصكوك الشرعية باعتماد هيكلة الصكوك ومستنداتها. - 
 القيمة الاسمية للصك، وقيمة الاكتتاب ومدته. - 
 .وجدإن  للإصدارتماني ئشهادة بالتصنيف الا -  
 بيان بالاتفاقيات الموقعة بين منشئ الصكوك والمشاركين في الإصدار. - 
 طريقة توزيع الأرباح المتوقعة وتحمل الخسائر للمشروع أو النشاط. - 
 الخ....القواعد الشرعية الحاكمة لتداول واسترداد الصكوك محل الإصدار، وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية - 
مسرائل المتعلقرة بجميرع مراحرل وال ،لك من المعلومات والبيانرات والمسرتندات التري تغطري كرل القضراياوغير ذ  

 .الاسترداد وأالإطفاء  إلىالتداول و  من الإصدار صكوك الاستصناع اتعملي
 

                                                           
  1- معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوك، مرجع سابق، ص 22.

  2- المرجع نفسه، ص21.
  3- المرجع نفسه، ص91، و98. وانظر قانون صكوك التمويل الإسلامي الأردني المادة 14، وقانون الصكوك المصري المادة 12.
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  استصدار الموافقات اللازمة من الجهات المعنية :تاسعا
الجوانررررب  فرررري الأسررررواق الماليررررة المختلفررررة صرررركوكال عمليرررراتتحرررردد الجهررررات الإشرررررافية والرقابيررررة علررررى       

 والمسرررتندات المطلوبرررة البيانرررات، وكرررذلك الواجرررب إتباعهرررا فررري تلرررك العمليرررات والخطررروات الإجرائيرررة ،التنظيميرررة
دراجها  .1لاستصدار الموافقات والتصاريح المتعلقة بإصدار الصكوك وا 

 تسويق وبيع الصكوك عاشرا:
الأول؛ الرذي قرد يكرون بنكرا أو أو المكتترب إلرى المسرتثمر  -في الغالب-بعد إصدار الصكوك يتم بيعها       
مالية وسيطة؛ وذلك للقيام بعملية التسويق والبيع إلرى جمهرور المسرتثمرين؛ فيترولى هرذا المسرتثمر الأول  شركة

أمرروالهم فرري مجررال الصرركوك  بصررفته وكرريلا عررن جهررة الإصرردار البحررث عررن المسررتثمرين الررراغبين فرري اسررتثمار
لمسرتثمرين مرن واسرتقطاب ا اب فري الصركوك المصردرة،الإسلامية، فيقوم برإدارة عمليرات تررويج وتغطيرة الاكتتر

الاكتتاب في الصكوك المطروحة للاكتتاب العام أو الخاص؛ ومن ثرم كذلك و  علام والإشهار،خلال وسائل الإ
فسها المرذكورة فري نشررة الإصردار؛ وكرل ذلرك مقابرل عمولرة إعادة طرحها في اكتتاب عام أو خاص بالشروط ن

 ،متفق عليها تحسب من تكاليف الإصدار وتحمل على الصكوك المصدرة؛ وفق ما تنص عليه نشرة الإصدار
مع ضرورة الالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية التي و  ئل المشروعة في التسويق والإشهار،ذلك باستخدام الوساو 

كعردم القصرد إلرى تضرليل المسرتثمرين   مبادئ الشريعة الإسلامية في عمليات التسرويق والاكتتراب؛تؤكد عليها 
 .2أو إضافة مزايا ومنافع غير متحققة في الإصدار ات خاطئة أو قاصرة،من خلال الإدلاء بمعلوم

 إدارة محفظة الصكوك: لثالثاالفرع   
 وتخصيصرها لهرم؛ بعرد أن يرتم بيرع الصركوك للمسرتثمرينتبردأ  والتري ،الصركوكمحفظة إدارة مرحلة في        
بتجميررع العائرردات  ؛بررإدارة هررذه المحفظررة نيابررة عررن المسررتثمرين طيلررة مرردة الإصرردار الهيئررة المررديرةتقرروم حيررث 

تحتاجهرا  التريوتوزيعهرا للمسرتثمرين، كمرا تقروم بتروفير جميرع الخردمات  ،والدخول الدورية الناتجة مرن الأصرول
 هذه المرحلة بالنسبة لصكوك الاستصناع يمكن التطرق إلى المواضيع التالية:، وفي 3المحفظة

نجاز المشروع الذي صدرت من أجل تمويله   أولا: استخدام حصيلة الصكوك في تنفيذ وا 
الغرض الأساسي من إصدار صكوك الاستصناع؛ هو توظيف حصيلة هذا الإصدار في تمويل تصنيع       

نجرراز مشررروع معررين بمواصرر ؛ ولررذلك سرريكون العمررر الزمنرري لهررذه الصرركوك الصررادرة علررى أسرراس فات محررددةوا 
للمررردة المقرررررة لإنجررراز وتسرررليم ذلرررك المشرررروع، وفررري حالرررة ترررأجير الأصرررل  -فررري الغالرررب -الاستصرررناع مسررراويا

                                                           
  1- انظر على سبيل المثال: تعليمات إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها لسنة 2913، الصادرة في الأردن. 

(      26/91/2998في جريدة القبس الكويتية بتاريخ  (9خطوات لطرح الصكوك وإدارتها ) 85 :انظر في ذلك: دراسة لشركة رساميل بعنوان -2 

 http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_09)_Al-Qabas_26-07-2008.pdfعلى الرابط: 

، 92، ج: 12مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد   الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها.أختر زيتي،  -3 

  .039ص
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المصررنع إجررارة منتهيررة بالتمليررك؛ يمتررد العمررر الزمنرري للصررك ليشررتمل علررى المرردة الزمنيررة لمرحلترري الاستصررناع 
جررارة معررا، ولررذلك سررتكون المهمررة الأساسررية لمررن يتررولى إدارة محفظررة الصرركوك هرري الإشررراف علررى هرراتين والإ

المررررحلتين؛ وفقرررا لنشررررة الإصررردار الترررري تجسرررد الاتفاقرررات والعقرررود المبرمرررة بررررين الأطرررراف المشررراركة فررري هررررذا 
 الإصدار.

صررركوك الاستصرررناع؛ فرررإن وجررررت عليررره تطبيقررات  ،11يرررنص عليرره المعيرررار الشررررعي رقررم  وحسررب مرررا       
نجررراز المشرررروع أو الأصرررل المسرررتهدف؛ ترجرررع إلرررى الطررررف المنشرررئ للصررركوك أو  مسرررؤولية القيرررام بتصرررنيع وا 

يلتزم بتصررنيع أو إنجرراز سررالمصرردر الأصررلي لهررا؛ فهررو مررن يقرروم برردور الصررانع فرري عقررد الاستصررناع، وبالتررالي 
وسريقوم المنشرئ بإنجراز المشرروع بوسرائله  فري تراريخ لاحرق،جهة الإصردار وتسرليمه لرر ،أصل أو مشروع معين

وقدراتره التقنيرة الخاصرة، أو بالتعاقرد مررع جهرات أخررى تترولى الإنشراء والتصررنيع، وهرذا مرا يعررف بالاستصررناع 
 .الموازي 

 فوائض المالية من حصيلة الإصدارثانيا: توظيف واستثمار ما لم يستخدم بعد من ال
ويرتم  مويرل مشراريع لآجرال طويلرة ومتوسرطة،لت -غالبرا –درمن خصائص صكوك الاستصناع أنها تصر      
وذلرك علرى  د قيمرة المشرروع،وتوظف حصيلة الإصدار فري تسردي اقد على تنفيذها مع شركات متخصصة،التع

سررتبقى فرروائض معتبرررة مررن حصرريلة الصرركوك غيررر حسررب مراحررل تقرردم تنفيررذ المشررروع؛ و دفعررات متفررق عليهررا 
يا، وعلررى هررذا الأسرراس يمكررن توظيررف هررذه الفرروائض النقديررة فرري اسررتثمارات مسررتغلة لفترررات زمنيررة طويلررة نسررب

تررردر دخرررولا وعوائرررد إضرررافية لحملرررة الصررركوك؛ مرررع تضرررمين نشررررة  ؛وتوظيفرررات ماليرررة مشرررروعة قصررريرة الأجرررل
، وسيتولى مردير 1الإصدار المعلومات الكافية المتعلقة بتلك التوظيفات وموافقة هيئة الرقابة الشرعية على ذلك

؛ 2ستثمار المعرين مرن المصردر فري مثرل هرذه الإصردارات إدارة واسرتثمار تلرك الفروائض وفقرا لنشررة الإصردارالا
ويعطيهرررا بالترررالي ميرررزة إضرررافية يمكرررن تنظيمهرررا  ؛وهرررذا مرررا يزيرررد مرررن العوائرررد التررري تررردرها صررركوك الاستصرررناع

 وتطويرها لتكون عنصر جذب للمستثمرين.
 
 
 
 
 

                                                           
1 -Dubai International Financial Centre, Sukuk Guidebook, op cit, P. 40. 

 .209المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 
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 الثالث: تداول صكوك الاستصناع واستردادها ومخاطرها المبحث
 سيتم التطرق في هذا المبحث إلى المطالب التالية:     

 المطلب الأول: تداول صكوك الاستصناع                           
 أو إطفاء صكوك الاستصناع استردادالثاني: المطلب                            

 وطرق معالجتها مخاطر صكوك الاستصناعالمطلب الثالث:                            

 

 المطلب الأول: تداول صكوك الاستصناع 
 وأهميته تداول صكوك الاستصناع مفهوم :الأولالفرع 
  المفهومأولا: 
وبيعهررا مباشرررة أو بالواسررطة، بأنرره عمليررة شررراء الأوراق الماليررة المقصررود بالتررداول فرري الأسررواق الماليررة؛      

الصركوك الإسرلامية باعتبارهرا أوراقرا ماليرة  ترداول، وبرذلك فوانتقال ملكيتها بين المستثمرين وتثبيت هذه الملكية
وهرري عمليررة بيررع لتلررك الصرركوك لغيررر منشررئها  ،1الصرركوك فرري البورصررةهررذه  عمليررات شررراء وبيررع تتمثررل فرري

 وية بعد شرائها من قبرل المكتتبرين،وهي التي تتم في السوق الثان ،2والمشتري بالثمن الذي يتراضى عليه البائع 
  فيها. كتتابوالا اكتمال عملية إصدارها، بعدإمكانية تداولها بالبيع والشراء  هو فالأصل في الأوراق المالية

 التداول في الأسواق المالية أهمية ثانيا:
 يمكن النظر إلى أهمية تداول الصكوك الإسلامية من خلال الجوانب التالية:  
ترررداول الصررركوك تحقيرررق لمقصرررد رواج الأمررروال وهرررو مرررن مقاصرررد الشرررريعة الإسرررلامية فررري المعررراملات  فررري-1

 المالية.
 لا يتصررور وجررود لتلررك الأسررواق إذا فقرردت هررذهفررخاصررية أساسررية مررن خصررائص الأسررواق الماليررة؛  التررداول-2

 الخاصية.
سوق التداول والرذي يعبرر عنره بالسروق الثانويرة؛ عنصرر أساسري فري نجراح السروق الأوليرة أي سروق  وجود-3

سيترددون كثيرا في شرائها التي  ؛إصدار الصكوك؛ من خلال إقبال المستثمرين على شراء هذه الأوراق المالية
 .3نهم بيعها مرة أخرى امكإذا لم يكن بإ

                                                           
 www.jsc.gov.jo/library/635349438163480372.pdf. على الرابط: 2913انظر تعليمات تداول الصكوك في بورصة عمان لسنة  -1 

 .22معيار سوق دبي، مرجع سابق، ص -2 

 .664( ص 2996.  الإسكندرية: منشأة المعارف)الأوراق المالية وأسواق المالمنير ابراهيم هندي،  -3 



الاستصناع صكوك إلى مدخل    الثاني الفصل                                                           
 

91 
 

المسررتثمرين مررن التصرررف فيمرررا يملكررون مررن صرركوك بيعررا وشرررراء فرري أي وقررت شرراؤوا؛ إمررا بسررربب  تمكررين-4
ما بسبب الرغبة في تغيير نوع الاستثمار ،الحاجة إلى السيولة  .1وا 

يعتبررر عرراملا أساسرريا فرري تحديررد القيمررة السرروقية لتلررك الصرركوك؛ وعنصرررا هامررا فرري تحقيررق الصرركوك  تررداول-0
 فيها. عوائد معتبرة للمستثمرين

 ط الشرعية لتداول صكوك الاستصناعالضواب الفرع الثاني:
خصائص الصكوك الأساسية أنها تمثل حقوق ملكية في موجودات المشروع أو الأصرل علرى سربيل  من      

وقرد أجراز الفقهراء  الأمر حصص غير معينة ولا مقبوضة، الشيوع بين الشركاء حملة الصكوك؛ فهي في واقع
)المررادة بيرع الحصررة الشررائعة فرري الملرك المشررترك مررن غيررر حاجرة إلررى فرررز؛ وقررد ذكررت مجلررة الأحكررام العدليررة 

 .2"بدون إذن الشريك : "يصح بيع الحصة المعلومة الشائعة( أنه212
التي تحكم تداول  الضوابط والأحكام الشرعية تداول الصكوك الإسلامية تحكمه ومن جانب آخر فإن        

حكم ما تمثله في تأخذ لورقة المالية أن ا ؛اعتبر الاجتهاد الفقهي المعاصر الموجودات التي تمثلها فقد
أو ديونا أو  موجودات الصندوق أو المشروع أو الشركة التي أصدرتها، من حيث كونها نقودا أو عروضا

من وجهة النظر  -فموضوع التداول  جودات،تلك المو  حكم تداول باختلاف منافع، فيختلف حكم تداولها
تتحدد في الأسواق حسبما تمثله الورقة المالية من أصول؛ لأن المبدأ الأساسي للتعامل مع   -الشرعية

فقط عما تمثله من  الأوراق المالية في هذا المجال هو أن الشريعة تنظر إلى الأصول المالية على أنها تعبير
 . 3التزامات وموجودات حقيقية

دورة )المقارضة وهذا ما ذهب إليه مجمع الفقه الإسلامي الدولي بجدة في قراره المتعلق بسندات          
(، وفي قراراته اللاحقة المتعلقة بالصكوك، وكذلك تبنى هذا الرأي المعيار 1288-1498ع)الراب المؤتمر

 للمؤسسات المالية الإسلامية.الخاص بالصكوك الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة  11الشرعي رقم

في قراره بشأن الصكوك الإسلامية  (2992-1439قد ذكٌر مجمع الفقه في دورته التاسعة عشرة )و         
يراعى في الصكوك من حيث قابليتها للتداول الالتزام بالضوابط المنصوص عليها في  ) ...    بما يلي: 

  :( التالية3/4)39قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم: 

  .إذا كانت مكونات الصكوك لا تزال نقوداً فتطبق أحكام الصرف -أ  

                                                           
 .11 ( ص2990-1426.الرياض: دار كنوز إشبيليا)أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان آل سليمان،  -1 

 .182،  91علي حيدر، درر الحكام شرح مجلة الأحكام، مرجع سابق، م: -2 

 .393الارتقاء بها.    مرجع سابق، ص  وانظر كذلك: معبد الجارحي وعبد العظيم ابو زيد، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية  

 .208منذر قحف، أساسيات التمويل الإسلامي. مرجع سابق، ص -3 
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فيطبق على تداول الصكوك أحكام  ؛إذا انقلبت الموجودات لتصبح ديوناً كما هو الحال في بيع المرابحة -ب
  .الدين، من حيث المنع إلا بالمثل على سبيل الحوالة

فإنه يجوز تداول صكوك  ؛إذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع -ج
 ....(المقارضة وفقاً للسعر المتراضى عليه، على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعياناً ومنافع

تمثل حصة شائعة في  ذكرت المعايير الشرعية؛ أنه:) يجوز تداول الصكوك واستردادها إذا كانتو        
ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو خدمات بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط، أما 
قبل بدء النشاط فتراعى الضوابط الشرعية لعقد الصرف كما تراعى أحكام الديون إذا تمت التصفية وكانت 

وفي شأن تداول صكوك الاستصناع ذكرت:  ،1جل(الموجودات ديونا، أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤ 
أنه ) يجوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة لحملة الصكوك في 
مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمنا في استصناع مواز أو تم تسليم العين المصنعة 

  .2لتصرفات في الديون(للمستصنع فإن تداولها يخضع لأحكام ا

في كل مرحلة من مراحلها؛ يخضع وتطبيقا للأحكام والمعايير السابقة فإن تداول صكوك الاستصناع        
 :شرعية محددة يمكن توضيحها في الجدول التاليلضوابط 

 الاستصناع تداول صكوكوأحكام (: ضوابط 81الجدول رقم: )                  

 التعليل التداولضوابط  المرحلة
بعد إغلاق الاكتتاب وقبل المباشرة 

 في العمل
يباع الصك بقيمته الاسمية مع 

 التقابض الفوري 
الصك يمثل نقودا؛ فيخضع لأحكام 

 .صرف النقود
بعد تحول الموجودات إلى أصول 

 مصنعةأو سلع 
الصك يمثل عينا حقيقية؛ فتجري  يجوز تداولها بأي سعر بالتراضي

 .البيع العاديعليه أحكام 
حصيلة الصكوك كثمن  دفعتإذا 

 في عقد استصناع موازي 
لا يجوز تداولها إلا بقيمتها 
 الاسمية على سبيل الحوالة

 ؛تحولت الموجودات إلى ديون 
 فتجري عليها أحكام تداول الديون.

بعد تسليم العين المصنعة إلى 
 مالكها النهائي

لا يجوز تداولها إلا بقيمتها 
 ى سبيل الحوالةالاسمية عل

 ؛تحولت الموجودات إلى ديون 
 فتجري عليها أحكام تداول الديون 

 

                                                           
 .243المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  -1 

 .244المرجع نفسه، ص  -2 
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 حلول مقترحة لتجاوز عوائق تداول صكوك الاستصناع: الثالثالفرع 

وعلى الرغم من ضعف الأسواق الثانوية في معظم أسواق الصكوك الإسلامية؛ والذي يؤدي إلى         
، إلا أن وجود هذه 1صكوك وتفضيلهم الاحتفاظ بها إلى وقت إطفائهاتمسك المستثمرين بما لديهم من 

من العوائق الأساسية التي تحول دون السماح بالتداول المطلق لصكوك الاستصناع تعتبر الضوابط والقيود 
لانتشار هذا النوع من الصكوك، وذلك لأن المكتتبين يفضلون غالبا الصكوك التي يمكن التصرف فيها بالبيع 

 اقتراح الحلول التالية:  يمكنإذا احتاجوا إلى السيولة، ولتجاوز هذه الموانع  أجل إطفائهاحلول  قبل

، فتبدأ العملية بعقد استصناع، إجارة(+  )استصناعصكوك تجمع بين نوعين من الأدوات  إصدار أولا:
باستصناع ما  )المكتتبون(ما تريده من منشآت أو آلات فيقوم الممولون )المنشئ( تستصنع من خلاله الشركة 

إجارة منتهية  للمنشئ هو مطلوب منهم، فيملكون المشروع ابتداء بطريقة الاستصناع، ثم يؤجرون المشروع
 .الحالة تصبح الصكوك قابلة للتداول بعد الدخول في مرحلة الإجارة وفي هذهبالتمليك، 

ويمكن أن تبدأ هذه الصكوك بإبرام عقد إجارة موصوفة في الذمة للأصل المراد استصناعه بين ممثل حملة   
 اصفات المطلوبة مع الجهة الصانعة،؛ ومن ثم يتم التعاقد على إنجاز هذا الأصل وفق المو الصكوك والمنشئ

 .2لإجارةوبعد تسليم الأصل للمنشئ تصبح الصكوك قابلة للتداول مع بدء مرحلة ا

إصدار صكوك تجمع بين الاستصناع والمشاركة مثلا؛ فتبدأ العملية باستصناع الأصل ثم تتحول بعد  ثانيا:
تتحدد الذين  وجمهور المستثمرين ،ذلك إلى مشاركة متناقصة منتهية بالتمليك بين الطرف المنشئ للصكوك

دفعة يدفعها لشراء  الأولية بأول ويمكن تحديد حصة الطرف المنشئ تهم بملكيتهم لأصول المشروع،حص
فيكون من الجائز تداول تلك الصكوك في مرحلة حصة من الأصول المصنعة وبذلك تبدأ المشاركة؛ 

 .3المشاركة

بل تكون مشكلة من سلة من  إصدار صكوك لا تمثل نوعا واحدا من الأدوات كالاستصناع مثلا، ثالثا:
للأصول المؤجرة لقابليتها  (% 09من  )أكثرلى أن تكون الغلبة الأدوات كالإجارة والاستصناع والمرابحة ع

للتداول، وتصبح بذلك هذه الصكوك المختلطة قابلة للتداول بسعر السوق وفقا لما جاء في قرارات مجمع الفقه 
أنه إذا كان مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع، فإنه  ".. منالإسلامي 

                                                           
 .648( ت: عمر سعيد الأيوبي، ص2992بيروت: أكاديميا إنترناشيونال )  النظام المالي في الإسلام.محمد أيوب،  -1 

 .11-16رضا سعد الله، مرجع سابق، ص -2 

 . دبي: دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، منتدى فقه الاقتصاد الإسلامي صكوك الاستصناع، والبديل المقترح لتطويرهاأحمد محمد ناصر،  -3 

 .18-11، ص 2910                                
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ز تداول صكوك المقارضة وفقا للسعر المتراضى عليه، على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعيانا يجو 
 .1.."  وهذا النوع من الصكوك قام بإصداره البنك الإسلامي للتنميةومنافع

حل آخر مقترح لتجاوز المنع من تداول صكوك الاستصناع هو استخدام هذه الصكوك كثمن للسلع أو  رابعا:
، 2جواز بيع الدين بعين أو بمنافع ذات معينة الاجتهاد الفقهي المعاصر منالخدمات بناء على ما رجحه 

ل يمكن تطبيقه في و مثل هذا الح ،بيعه بمقابل غير النقوديفيكون لحامل الصك في مثل هذه الحالة أن 
كمحطات  ؛بنية الأساسيةالواقع في حالة أن صكوك الاستصناع تخصص في أحيان كثيرة لتمويل مرافق ال

المياه والغاز والهاتف، فمثل هذه الخدمات الأساسية التي تقدمها هذه المرافق ذات قيمة مالية كبيرة الكهرباء و 
ص في نشرات الإصدار على إمكانية استبدال تلك الصكوك في حياتنا المعاصرة؛ وبالتالي فإنه يمكن أن ي ن

بقيمتها من خدمات معينة على فترات محددة؛ على شكل بطاقات دفع مسبق يمكن الانتفاع بها استهلاكا أو 
 بيعا للغير. 

أو قابلة للتبديل بأسهم   (Convertible Sukukإصدار صكوك استصناع قابلة للتحول إلى أسهم )  خامسا:
Exchangeable Sukuk) والصكوك القابلة للتحول إلى أسهم؛ هي صكوك ذات أجل معلوم مع إعطاء ،)

إلى أسهم في رأسمال الشركة المصدرة للصكوك؛ على أساس سعر  وكحاملها حق الخيار بتحويل الصك
ن استيفاء قيمة تحويلي محدد في العادة عند إصدار الصكوك، وفي الغالب يكون حامل الصك مخيرا بي

أسهم في الشركة المصدرة، وتكون الشركة ملزمة بتنفيذ ما يختاره حامل  وبين امتلاك الصك عند الإطفاء؛
 .3الصك

مع إعطاء حاملها حق الخيار بتحويل  ؛والصكوك القابلة للتبديل بأسهم هي صكوك ذات أجل معلوم      
على أساس سعر تحويلي محدد  غير الشركة المصدرة للصكوك ؛الصكوك إلى أسهم في رأسمال شركة أخرى 

 .4في العادة عند إصدار الصكوك

فالفرق الأساسي بين النوعين السابقين؛ أن الصكوك القابلة للتحويل بالأسهم يتم تحويل الصك إلى أسهم     
في نفس الشركة المصدرة للصكوك، أما الصكوك القابلة للتبديل بأسهم؛ فيكون هذا التبديل بأسهم في شركة 

ير تلك المصدرة للصكوك، وبذلك فإنه يشترط في المنشأة المصدرة للصكوك القابلة للتحويل إلى أخرى غ
، والدافع أسهم؛ أن تكون شركة مساهمة؛ ولا يشترط ذلك في المنشأة المصدرة للصكوك القابلة للتبديل بأسهم

                                                           
 .649محمد أيوب، مرجع سابق،  -1 

 ( بشأن بيع الدين.1/11)108(، قرار رقم2996-1421مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر السابع عشر)الأردن -2 

 .486 . مرجع سابق، صلعقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلاميةخالد بن سعود الرشود،ا -3 

 .488المرجع نفسه، ص  -4 
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ن ولا يتوفر لدى ساسي لإصدار هذا النوع من الصكوك؛ أن الشركات قد ترغب في تمويل بحجم معيالأ
المستثمرين الثقة الكاملة بأسهمها: إما لكونها ما زالت ناشئة؛ أو غير مشتهرة؛ أو تمر بصعوبات مالية، 

 .فتحملها على إصدار مثل هذا النوع من الصكوك لجذب المستثمرين على الاكتتاب فيها

؛ لما تحمله من مزايا نوعين من مثل هذه الصكوك يمكن أن تكون ذات جاذبية للمستثمرينلا شك أن و        
الأوراق المالية في وقت واحد؛ وكذلك إمكانية المفاضلة بين الربح المتوقع والمتحقق من الاحتفاظ بالصك إلى 
وقت إطفائه؛ والعوائد المتوقعة من تحويل الصك أو تبديله إلى أسهم وخاصة في حال ارتفاع القيمة السوقية 

 .1للسهم

خاصية التحويل أو  -وفق ضوابط شرعية –تضمينها  نوبالنظر إلى صكوك الاستصناع فإنه يمك      
تستهدف أساسا تمويل تقوم على أصول حقيقية فهي التبديل إلى أسهم؛ وخاصة أن صكوك الاستصناع 

 تفاظ بالصكالخيار بين الاح ستثمرين المكتتبين في هذه الصكوكمشاريع اقتصادية حقيقية؛ فبالتالي يكون للم
مويله بهذه في هذا المشروع الذي تم ت -بسعر جيد –أو الحصول على أسهم  إلى نهاية مدته كأداة استثمارية،

ن سعر هذه الأسهم الصكوك، أو في مشروع آخر تملكه الشركة المصدرة لتلك الصكوك؛ وخاصة إذا كا
مة لتخفيف مخاطر الاستثمار في صكوك مهال ع، ووجود هذه الخيارات يجعل منها من الأدواتمرشحا للارتفا

إصدار هذا النوع من ار اعتبلذلك يمكن و   ما يكسبها جاذبية لدى جمهور المستثمرين، الاستصناع؛ وهذا
علماء الشريعة  عن الصكوك القائمة على بيع الديون التي هي محل انتقاد لدى كثير منهاما الصكوك بديلا 

   .المعاصرين

مشكلة عدم تداول صكوك الاستصناع؛ يمكن التفكير في هيكلة هذه  الصكوك من أجل تجاوز  سادسا:
بطريقة تسمح بتقصير مرحلة المنع من التداول؛ ومن المعلوم أن صكوك الاستصناع توجه أساسا لتمويل 

وهي ذات آجال زمنية متوسطة وطويلة غالبا؛ فيمكن التخطيط  ومرافق البنية الأساسية،  المشاريع الكبرى 
تنظيم نظيم لإنجازها وتسليمها على مراحل زمنية قصيرة نسبيا؛ وهذا ما يمكن جهة الإصدار من والت

لتمويل كل مرحلة من مراحل المشروع؛ فيتم إصدار الصك لتمويل مرحلة بعينها من  إصداراتها للصكوك
تأجيره  إلى الطرف والبدء في  ،في حالة تسليم هذا الجزء من المشروع-المشروع؛ مما يمكن المستثمرين  

؛ وكذلك الحصول في وقت قريب على العوائد المترتبة عليها من خلال من تداول هذه الصكوك -المنشئ 
 تأجيرها أو بيعها للمشتري النهائي.  

                                                           
 .488المرجع نفسه، ص  -1 
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 استرداد أو إطفاء صكوك الاستصناع :المطلب الثاني

 والهد  منهما و الإطفاءأمفهوم الاسترداد الفرع الأول: 

 الاسترداد والإطفاء في المالية التقليدية:أولا: 

، 1هو طلب الرد؛ يقال: استرد فلانا الشيء بمعنى استرجعه وسأله أن يرده عليه الاسترداد في اللغة       
 .2إذا أخمدها ونحوها هو الإخماد؛ من أطفأ النار لغةوالإطفاء 

( من المصطلحات المتداولة في Redemption)الاسترداد أو الإطفاء للسندات أو الأسهم الممتازة و        
ويتحقق ذلك في  ،3أو قبله اعند استحقاقه التقليدية؛ ويكون ذلك بسداد قيمة الورقة الماليةالأسواق المالية 

وسميت هذه المعاملة بالاسترداد  ائدها في التواريخ المحددة لذلك،السندات التقليدية بدفع قيمتها الاسمية مع فو 
 إلى مصدريها. وراق الماليةلما فيها من رد للسندات أو الأ

 ي الصكوك الإسلاميةالاسترداد والإطفاء فثانيا: 

في الظاهر ليس هناك فرق بين الاسترداد والإطفاء في المالية التقليدية؛ ولكن التعامل بالصكوك          
 نشير إليه فيما يلي: ط بين المصطلحينالإسلامية يشير إلى فرق بسي

أو الوحدة أو الصك أو )الاستثمارية : "هو شراء الحصة التمويل الإسلاميأدوات في  لاسترداداف        
 ، وفي حالة استرداد الصكوك؛4خروج المسترد منه"وردها إلى الوعاء الاستثماري؛ و  السهم( من المستثمر

ويخضع هذا الاسترداد لأحكام وشروط شراء المنشئ لموجودات الصكوك، يتمثل في بيع الصكوك لمنشئها، ف
 .5على النحو الذي تنظمه نشرة الإصدار

وتخصيصها  ،قيام الجهة المصدرة للصكوك بعد تمام الاكتتاب فيها يعني بذلك مصطلح الاستردادف        
فقان عليه، وقد أشار إلى ذلك قرار بإعادة شرائها من مالكها عند الطلب بالقيمة السوقية للصك أو بما يت

مجمع الفقه الإسلامي الدولي المتعلق بسندات المقارضة بقوله:" كما يجوز أن يتم التداول بقيام الجهة 
المصدرة في فترات دورية معينة بإعلان أو إيجاب يوجه إلى الجمهور تلتزم بمقتضاه خلال مدة محددة بشراء 

                                                           
 .338.     والمعجم الوسيط، مرجع سابق ص 113، ص93ابن منظور، لسان العرب، م: -1 

 .             002.     والمعجم الوسيط، مرجع سابق ص 114، ص،91ابن منظور، لسان العرب، م:  -2 

 .208سابق، صتحسين التاجي الفاروقي، مرجع  -3 

 . بحث منشور على موقعه الإلكترونيأنواع صكوك الإجارة وضوابطهاعلي القرة داغي،  -4 

http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=381                     

 .22المالي، مرجع سابق، ص معيار سوق دبي  -5 

http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=381
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بسعر معين ويحسن أن تستعين في تحديد السعر بأهل الخبرة وفقا هذه الصكوك من ربح مال المضاربة 
لظروف السوق والمركز المالي للمشروع كما يجوز الإعلان عن الالتزام بالشراء من غير الجهة المصدرة من 

  .1مالها الخاص.."

"في الصكوك القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار  :وجاء في المعايير الشرعية أنه 
عملية الإصدار بسعر السوق، ولكن لا يجوز أن  إتمامالصكوك بشراء ما يعرض عليه من هذه الصكوك بعد 

  . 2يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية للصك"

ما  الاستثمارية وانتهاءلصكوك؛ باكتمال صفتها انتهاء هذه ا فيتمثل فيإطفاء الصكوك الإسلامية وأما       
فعملية الإطفاء ما هي إلا  ،3بتحولها إلى نقود يتسلمها من يملك تلك الصكوك وقت استحقاقها الأخيرتمثله 

على هذا يمكن القول أن تصفية لأملاك حملة الصكوك بطريقة تم الاتفاق عليها مسبقا في نشرة الإصدار، و 
صورة خاصة من صور الاسترداد له؛ ويتعلق أساسا بنهاية حياة الصك وانتهاء التعامل الإطفاء للصك هو 

 به كورقة مالية.

 ثالثا: أهدا  الاسترداد

 :4من الغايات الأساسية لوجود خاصية الاسترداد في الصكوك 

كبيرة؛  ميزة للصكوك كوحدات استثمارية يمكن تسييلها بسهولة؛ في أوقات محددة من غير خسائر إعطاء-1
يحتاجون في أوقات معينة إلى تسييل مدخراتهم  قد-المستثمرينمثل غيرهم من  –فالمستثمرون في الصكوك 

 واستثماراتهم؛ فوجود خاصية الاسترداد في الصكوك يكون حافزا وجاذبا للاستثمار فيها.

يقدمه المصدر الاسترداد خاصة إذا كان مقترنا بالتعهد بالشراء؛ شكلا من أشكال الضمان  يمثل-2
 للمستثمرين لوقايتهم من المخاطر التي قد تتعرض لها استثماراتهم في هذه الصكوك.

 تعطي-شرعيةوفق آليات وضوابط -الصكوك الإسلامية بعض المزايا المماثلة للسندات التقليدية؛  إعطاء-3
 تسويقية هامة في الأسواق المالية.ميزة لهذه الأدوات المالية 

                                                           
 ( بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار.4/3)39( قرار رقم:1288-1498مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر الرابع)جدة  -1 

 .244المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 

، كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات، 14ؤتمر العلمي السنوي . بحث مقدم للمصكوك الاستثمار الشرعيةوليد الشايجي وعبد الله الحجي،  -3 

 .224ص

 .132-131( ص2913) 92، ع:94مجلة إسرا الدولية للمالية الإسلامية، م: استرداد الصكوك الاستثمارية.نايف بن عمار بن وقيان الدوسري،  -4 
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ن مقاصد الشريعة في الأموال؛ وهو رواج الأموال وتداولها، فعملية الاسترداد للصكوك مقصد م تحقيق-4
 تحقيق لهذا المقصد الهام المتعلق بتيسير تداول الأموال ودورانها بين أفراد المجتمع.

 

 الشرعية لاسترداد صكوك الاستصناعالضوابط الفرع الثاني: 

فالاسترداد ما هو  ؛1وعلى الجملة فإن استرداد الصكوك الإسلامية يخضع لأحكام وضوابط تداولها        
يكون هذا فأما الاسترداد و  ول يكون ببيع الصك إلى غير مصدره،التدا أنّ  إلا صورة من صور التداول؛ غير

د يقوم مالك الصك ويتم ذلك بعد تمام الاكتتاب في الصكوك وطرحها للتداول فق التصرف مع المصدر،
وهذا الاسترداد قد يكون بتعهد سابق من  السوقية للصك أو بما يتفقان عليه،بإعادته لمصدره إما بالقيمة 

أو  الاسميةالمصدر ينص عليه في نشرة الإصدار؛ بأن يتعهد بشراء ما يعرض عليه من الصكوك بقيمتها 
ان مؤقتا بمدة محددة أو غير سواء ك هذه الصكوكبما يتفقان عليه؛ ويعد هذا بمثابة الإيجاب منه بشراء 

مؤقت، وهذا التصرف يكيف على أنه بيع جديد يكون فيه حامل الصك بائعا ومصدره مشتريا، أو إقالة من 
 .2عقد الاكتتاب أو فسخ له

كل  في-سابقاالتي رأيناها  –وفي صكوك الاستصناع تخضع عملية الاسترداد فيها لضوابط تداولها      
صكوك  عملية استردادبعد إغلاق الاكتتاب وقبل المباشرة في العمل فإن مرحلة من مراحل حياة هذا الصك؛ ف

 الصك بقيمته الاسمية الأصلية مع التقابض الفوري. ستردفي ؛خضع لأحكام الصرفت الاستصناع

صورة الموجودات إلى أصول أو سلع تم استصناعها، فهذه الصكوك  تتحول عندمامرحلة الثانية ال يوف
ري عليها نفس أحكام البيع العادي؛ فيمكن بالتالي استردادها بما يتم الاتفاق أصبحت تمثل أعيانا حقيقية، تج

 .عليه

العين تم تسليم يكثمن في عقد الاستصناع الموازي، أو  حصيلة الصكوك دفع المرحلة الثالثة عندما يتم وفي
والشريعة الإسلامية لا تبيح  ؛، ففي الحالتين معا تصبح هذه الصكوك تمثل ديوناالمستصنعإلى  المصنعة

 على سبيل الحوالة. إلا بقيمتها الاسميةوبالتالي استردادها  تداول الديون 

 
                                                           

 .244المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1 

 مقال منشور على موقعه الإلكتروني  التصكيك والصكوك الإسلامية.عبد الجبار السبهاني،  -2 

                                           57-36-11-29-12-sabhany.com/index.php/2012-http://al  

http://al-sabhany.com/index.php/2012-12-29-11-36-57
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 الاستصناع صكوك استرداد طرق الفرع الثالث: 

 :1الباحثون إلى طريقتين أساسيتين؛ هما يشير-إجمالا– استرداد الصكوك أو إطفائها في    

طريقة الإطفاء بالتنضيض )التصفية(: وذلك بأن يتم تكوين مخصص يتعلق به؛ يتم من خلاله تسديد -1
 وأرباحه دفعة واحدة لحملة الصكوك في تاريخ محدد. ،القيمة الفعلية للصك

وتعد هذه المدفوعات دفعات تحت الحساب؛  دوري،يم الدوري: ويتم الدفع بشكل الإطفاء بالتقو  طريقة-2
وبقسم العائد إلى قسمين: قسم يوزع على أصحاب  دة من الصك من أصل قيمته الاسمية،وتنزل القيمة المستر 

مع –الصكوك كأرباح، وقسم يعود إليهم مقابل الإطفاء الجزئي لقيمة الصك، وبذلك سيتحقق لحملة الصكوك 
 قيمة الصك مع أرباحه. استرداد-الصكنهاية حياة 

فالإطفاء للصكوك إما أن يكون كليا مرة واحدة في نهاية مدة الإصدار، أو جزئيا بالتدريج خلال سنوات       
ها صك؛ ستتم تصفية الموجودات التي يمثلها الصك إما حقيقة ببيعالإصدار؛ وذلك أنه مع نهاية حياة ال

 .2ى الجهة المستفيدة من الإصدار بالبيع أيضاوأيلولتها إل لطرف خارجي، أو حكما بالتقويم،

يعني أو استردادها في طورها النهائي؛ صكوك هذه الإطفاء فإن  وبالتطبيق على صكوك الاستصناع؛       
باكتمال صفتها الاستثمارية بتحولها إلى نقود يتسلمها من يملك  تصفيتها؛ أي انتهاء هذه الصكوك بالضرورة

، فبعد تسليم الصانع الأصل المصنوع إلى مالكه النهائي؛ وقبل دفع تلك الصكوك وقت استحقاقها الأخير
ولا يتم إطفاء الصكوك إلا بعد قضاء ذلك الدين  ،قيمته الكلية فإن هذه الصكوك تمثل دينا على المستصنع

 .3في حالة إكمال المستصنع دفع المتبقي من الدين فإنه لا يبقى للصكوك أي قيمة وبهذا يتم إطفاؤهاتماما ف

 ويمكن تصور عدة طرق لإطفاء صكوك الاستصناع وانتهائها: 

تنتهي هذه الصكوك حالا عند تسليم الأصل المصنع لمالكه النهائي؛ وهذا من الممكن تصوره في حالة  أن-1
مباشرة الذي يستحقه حملة الصكوك بصفتهم ملاكا لتلك السلعة المصنعة  قيمة المشروع تسديد آخر قسط من

 مع انتقال ملكية الأصل المصنع إلى مالكه النهائي.

                                                           
 .28(،  ص2912-1433عمان:دار الثقافة للنشر والتوزيع ) الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية.زياد جلال الدماغ،  -1 

 وليد الشايجي وعبد الله الحجي، مرجع سابق. -2 

ص  2913-1434جمعية دار البر، . دبي:المال واستخداماته بوصفه أصلا في إصدار الصكوك في سوق الأوراق الماليةعمر محمد إدريس،  -3 

302. 
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يتم إطفاء هذه الصكوك كليا ومرة واحدة ولكن في تاريخ لاحق؛ وهذا في حالة تأجيل تسديد ثمن  أن-2
بالكامل لحملة الصكوك ؛ فعندما يتم ذلك يؤدى الثمن الأصل المصنع بالكامل إلى تاريخ استحقاق معين

 المصنع. كا لذلك الأصلبصفتهم ملا

منية محددة؛ بحيث يتولى المشتري النهائي للأصل المصنع ز  خلال فتراتيتم الإطفاء جزئيا وبالتدريج  أن-3
فعندما يتسلم حملة شكل أقساط في أوقات محددة؛  على-الصكوكوالتي تؤول إلى حملة  –تسديد قيمته 

الصكوك آخر قسط من مستحقاتهم المتمثلة في ثمن بيع الأصل المصنع لمشتريه النهائي؛ يتحقق إطفاء هذه 
  الصكوك.

كما هو الغالب في التطبيقات  –تماع عقد الإجارة مع الاستصناع في إصدار واحد صورة اج في-4
بإجارة منتهية بالتمليك؛ يكون إطفاء هذه الصكوك بأساليب  نتهيبعقد استصناع وت بحيث تبدأ-المعاصرة 

  .1الثمن الكلي للأصل متعددة منها: تمليك الموجودات بالهبة أو بثمن رمزي، أو بالقيمة المتبقية من

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 وليد الشايجي وعبد الله الحجي، مرجع سابق. -1  
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 وطرق معالجتها مخاطر صكوك الاستصناع: المطلب الثالث

 الفرع الأول: مفهوم مخاطر صكوك الاستصناع

 .1؛ أو الهلاكمن الخطر وهو في اللغة بمعنى: الإشراف على هلكة : المخاطرالمخاطرمفهوم  

أو احتمال انخفاض قيمة  احتمال خسارة في أي استثمار، الاقتصادي والمالي: المخاطر في الاصطلاح 
، 2؛ وهو من العناصر الواجب اتخاذها في الحسبان عند اتخاذ قرار استثماري استثمار أو عدم تحقيق ربح

الشاملة  الدورية أو غير الدورية ؛غير المنتظمة وأالتقلبات المنتظمة " المخاطر الناشئة عنب بذلك تتعلقوهي 
تأكد السائدة في الأسواق ها المتوقعة في ظروف عدم الوائدفي قيم الأصول وع التي تحدث؛ أو الجزئية

يكون هناك ، فتنشأ هذه المخاطر عندما 3"والدولي على المستويين المحلي والنشاطات الاقتصادية المالية،
 .4وتكون المحصلة النهائية غير معروفة احتمال لأكثر من نتيجة،

الاستصناع بوصفها أوراقا مالية متساوية القيمة تصدر على أساس عقد الاستصناع؛ لتمويل صكوك و       
مثل أصولا مالية ضمن مشروعات فهذا النوع من الصكوك الإسلامية ياستثماري معين؛  أصل أو مشروع

 آخرومن جانب  لها المشاريع الاستثمارية الأخرى،استثمارية؛ فهي بذلك تتعرض للمخاطر التي تتعرض 
المخاطر؛ وبالنظر إلى  متعددة من التقليدية في أنواع فإنها تشترك مع بقية الأوراق المالية بوصفها ورقة مالية

لى قواعد الشريعة الإسلامية، استنادها إلى عقد خاص من العقود الشرعية؛ فإنها بذلك تنفرد ببعض  وا 
يمكن الإشارة إلى أنواع تلك المخاطر في النقاط  على هذا الأساس، و بذلكالمخاطر الخاصة التي تتعلق 

 التالية:

 ستصناع مع سائر الأوراق المالية: المخاطر التي تشترك فيها صكوك الاالفرع الثاني

  الائتمانمخاطر  أولا:

هي المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد الأطراف بالتزاماته وفقا للشروط المتفق عليها، وهذا         
، وتتعلق مخاطر 5يقود إلى حدوث هبوط غير متوقع في مجمل التدفقات النقدية نتيجة تخلف طرف عن الدفع

                                                           
 .243.  والقاموس المحيط، ص 202، ص94ابن منظور، لسان العرب، م -1 

 .262تحسين تاجي الفاروقي، قاموس الأسواق والأوراق المالية، مرجع سابق، ص  -2 

 .203(   ص2910-1436: دار صفاء للنشر والتوزيع). عمانالماليةالاستثمارات والأسواق معروف هوشيار،  -3 

جدة: البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث  .إدارة المخاطر: تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلاميةطارق الله خان وحبيب أحمد،  -4 

 .28ص ( 2993-1424والتدريب )

المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر للمؤسسات )عدا المؤسسات التأمينية( التي تقتصر على تقديم  مية )البحرين(،مجلس الخدمات المالية الإسلا -5 

 11( ص2990ديسمبر). إسلاميةخدمات مالية 
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؛ يكون فيها على أحد الطرفين تسليم نقود صكوك الاستصناع التي تقوم على عقد من عقود الدينالائتمان ب
طرف فإذا أخل  نفيذ العقود،اك منشآت متعددة في توخاصة في حالة اشتر ؛ وعلى الآخر تسليم سلع مستقبلا

، وترجع مصادر مخاطر العقد بالتزاماته؛ سيعرض الطرف الآخر لخسارة محتملة أو تعثر من أطراف
 :1الائتمان لمصدرين أساسين؛ وهما

وغياب الاستعلامات عن المتعاملين أو  ضعف وقصور في الرقابة الداخلية، ترجع إلىو داخلية:  مصادر-1
 مع الإفراط في الاعتماد على الضمانات. سوء اختيار أولئك العملاء دي إلىقصورها؛ مما يؤ 

وهذه لها صلة بالأوضاع العامة في الأسواق؛ وما ينتج عن ذلك من ضعف في الجهاز  خارجية: مصادر-2
 الإنتاجي أو حالات التضخم وتقلب الأسعار. 

لصكوك عن دفع العوائد ويتعرض حملة الصكوك كذلك لمخاطر الائتمان؛ في حالة عجز مصدري ا  
 .2أو الوفاء بقيمة الصك في تواريخ الاسترداد أو الإطفاء ،الدورية

  مخاطر السوق  ثانيا:

ويقصد بها مخاطر الخسائر في المراكز الاستثمارية داخل وخارج قائمة المركز المالي؛ والتي تنشأ        
وترتبط هذه المخاطر  القابلة للتداول أو التأجير،ودات عن حركة أسعار السوق؛ أي التقلبات في قيمة الموج

 ، وهذه المخاطر السوقية يمكن تصنيفها إلى:3في القيم السوقية لموجودات محددة بالتقلبات الحالية والمستقبلية

من حيث كونها  صكوك الاستصناعوهذه المخاطر مرتبطة بطبيعة  سوق الأصول الحقيقية: مخاطر-1
في الأسواق، فإنها قد  لها قيمتهاالأصول الحقيقية  هذه تمثل حصة شائعة في ملكية أصول، ونظرا لأن

أو السياسات الاقتصادية الحكومية وغيرها من ؛ تتعرض للنقص في قيمتها بفعل عوامل العرض والطلب
 .عوامل السوق 

 وهذه تصنف وفق الأنواع التالية: سوق رأس المال: مخاطر-2

ف العملات في وتنشأ هذه المخاطر في سوق النقد نتيجة لتقلبات سعر صر سعر الصر :  مخاطر-أ 
أو خامات شراء سلع  صكوك الاستصناع إذا تم استثمار حصيلة الصكوك في في حالةو  ،المعاملات الآجلة

                                                           
رسالة دكتوراه غير منشورة، كلية الشريعة بجامعة  .السعوديةمخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في البنوك عادل بن عبد الرحمن بوقري،   -1 

 .114( ص 2990-1426أم القرى، مكة المكرمة )

 90دراسة على الصكوك الحكومية السودانية. مقدم للمؤتمر الدولي  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية،سليمان ناصر وربيعة بن زيد،  -2 

 .91(،  ص2912حول الصيرفة والتمويل الإسلامي، معهد الدراسات المصرفية بعمان )

 .21مرجع سابق، ص مية،الإسلامجلس الخدمات المالية  -3 



الاستصناع صكوك إلى مدخل    الثاني الفصل                                                           
 

103 
 

ترتب عليه خسائر بمقدار انخفاض سعر العملة سعر تلك العملة فإن ذلك ي ؛ فإذا انخفضبعملة أجنبية
كما أن مخاطر سعر الصرف تظهر أيضا عند إصدار الصكوك بعملة  الأخرى،الأجنبية مقابل العملات 

 . 1معينة واستثمار حصيلتها بعملات أخرى 

بصفة وتنشأ هذه المخاطر نتيجة للتغيرات في مستوى أسعار الفائدة في السوق  مخاطر سعر الفائدة: -ب
وكقاعدة عامة فإنه ، عامة، وهى تصيب كافة الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة وظروف الاستثمار ذاته

كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت القيمة   ،ع بقاء العوامل الأخرى على حالهام
والصكوك  ل العائد على الاستثمارالسوقية للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح ، وهو ما يؤثر على معد

ن كان لا م -ومنها صكوك الاستصناع-الإسلامية  أو في أنشطتها  ؛جال لسعر الفائدة في التعامل بهاوا 
باعتباره آلية يقوم عليه النظام  -بصورة غير مباشرة- ومجالات استثماراتها، إلا أنها تتأثر بسعر الفائدة

؛ وكذلك من خلال استخدام سعر الفائدة كمؤشر لتحديد العائد سلاميةالنقدي والمصرفي في غالبية الدول الإ
 .2في الصكوك

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس  أسعار الأوراق المالية: مخاطر-ج
أو عوامل مصطنعة وغير  ،هذه التقلبات بفعل عوامل حقيقية سواء كانتو  التقليدية أو الإسلامية؛ المال

مة البيع والشراء الصوري ونحو ذلك، وهو ما يؤثر على القيات والاحتكار والمقامرة وعمليات أخلاقية كالإشاع
؛ فتتغير أسعار تلك الصكوك بحسب أوضاع السوق حتى ولو لم تحدث أي السوقية للصكوك الإسلامية

 . 3تغيرات في المعطيات الأساسية لمصدر تلك الصكوك

، وهو ما ارتفاع الأسعارسبب وتنشأ هذه المخاطر نتيجة لانخفاض القوة الشرائية للنقود ب التضخم: مخاطر-د
تمثل حصة الاستصناع بوصفها صكوك و  ؛لانخفاض في قيمتها الحقيقيةليعني تعرض الأموال المستثمرة 

ديون إلى الأعيان ثم إلى النقود المن وجودات مختلفة تتحول وذات م شائعة في ملكية أصول استثمارية؛
 .4فإن تأثرها بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون ولذا  )حسب أطوار حياة الصك(؛

 

 

                                                           
 .269وتقويم( صالصكوك الإسلامية: عرض )ندوة  . فيالمخاطر في الصكوك وموقف الشريعة من ضمانهاعبد الستار أبو غدة،  -1 

 .112أشرف دوابه، الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مرجع سابق ، ص -2 

 190نجلاء بنت محمد البقمي، مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها. مرجع سابق، ص -3 

 .129أشرف دوابه، مرجع سابق، ص -4 
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  مخاطر التشغيل ثالثا:

ويقصد بها مخاطر الخسارة الناتجة عن عدم كفاية أو إخفاق الإجراءات الداخلية والأشخاص والنظم،        
عن انهيار الرقابة الداخلية، فمن الممكن أن يؤدي نظام إدارة  وهي تنتج، 1أحداث خارجيةأو الناتجة من 

مقارنة بما هو متوقع أو مستهدف، فهذه المخاطر  ةالنقدي التدفقاتأو  العوائدالشركة إلى نقص في صافي 
 :2ومن مظاهرها ،تنشأ أساسا من الأخطاء البشرية أو الفنية والحوادث المختلفة

 الموارد البشرية المدربة تدريبا جيدا على الأعمال المصرفية الإسلامية. صنق-1  
 العاملين أو عدم كفاءتهم أو فساد ذممهم. إهمال-2  

 الية الإسلامية أوعدم توافق برامجها مع مستلزمات الأعمال الم التجهيزات )الإعلام الآلي(، أو تعطل-3 
 .الدقة في تنفيذ العمليات ومتابعتهاعدم ضياع المستندات والبيانات، وكذلك 

يمكن  ،تتعرض لمخاطر التشغيل؛ فهي تقوم على أصول حقيقية ومشاريع استثمارية وصكوك الاستصناع  
 أن تواجه مخاطر تشغيلية إذا لم يؤخذ بالاحتياطات اللازمة لتجنب ذلك.

  رابعا: مخاطر السيولة 

لخسارة محتملة تنشأ عن عدم قدرتها على الإسلامية ويقصد بها تعرض مؤسسة الخدمات المالية       
الوفاء بالتزاماتها، أو تمويل الزيادة في الموجودات عند استحقاقها دون أن تتكبد تكاليف أو خسائر غير 

 .3مقبولة

ملاءتهم المالية نتيجة عدم كفاية السيولة  وكالصك ون لهذهمصدر الوفي حالة صكوك الاستصناع قد يفقد   
 بهم خسائر غير متوقعة أو تكاليف غير محتملة. مما قد يلحقفيعجزون عن الوفاء بالتزاماتهم؛ لديهم؛ 

وتظهر مخاطر السيولة بالنسبة للمستثمرين حملة الصكوك في حالة عدم المقدرة على تسييل تلك          
دم توفر عضعف أسواقها و الصكوك؛ أو الحصول على السيولة المطلوبة في الوقت المناسب؛ بسبب 

 . 4حالة تحول موجوداتها إلى ديون  في-شرعا–؛ وكذلك في عدم إمكانية تداولها هاالمرونة في

 
                                                           

 .44مرجع سابق، ص مية،الإسلامجلس الخدمات المالية  -1 

والتدريب  ث. جدة:البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوالرقابة والإشراف على المصارف الإسلاميةخان  وطارق الله محمد عمر شابرا -2 

 89، صم( 2999-ه1421)

 .31مرجع سابق، ص مية،الإسلامجلس الخدمات المالية  -3 

 .119مرجع سابق، صنجلاء بنت محمد البقمي،  -4 
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  المخاطر القانونية خامسا:

نمطية موحدة، ولذلك  عقود-غالبا–هناك خصوصية للعقود المالية الإسلامية حيث لا توجد هناك       
تواجه المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية بعض المخاطر تتعلق بتوثيق هذه العقود وتنفيذها، وخاصة 

 .1مع صعوبة إجراءات التقاضي في حالة القضايا المرتبطة بتنفيذ العقود من الطرف الآخر في العقد

 صكوك الاستصناعو  الصكوك الإسلاميةبها  : المخاطر التي تختصالفرع الثالث

 :التي تتعرض لها صكوك الاستصناع باعتبارها صكوكا إسلامية الخاصة ومن المخاطر  

 مخاطر الثقة بمشروعية الصكوك من ناحية الالتزام الكامل بأحكام الشريعة أولا:

الاستثمار في الصكوك؛ هو الثقة  على-ومؤسساتأفرادا –من الدوافع الأساسية لإقبال المستثمرين      
الثقة في مشروعية تلك  هذهيضعف فإذا وجد ما  فقها مع أحكام الشريعة الإسلامية،بمشروعيتها وتوا

لىو  ئك المستثمرين عن الاستثمار فيها،الصكوك؛ فهذا سيؤدي إلى عزوف أول سعي الحاملين لها إلى  ا 
ة جاذبيتها حتى لدى الفئات الأخرى من المستثمرين غير التخلص منها؛ وهذا ما سيفقد هذه الأدوات المالي

 الملتزمين دينيا.

عدم وجود معايير شرعية متفق عليها بين  بسبب-أساسا-تنشأ مخاطر الثقة بمشروعية الصكوكو        
والهيئات العاملة في مجال الصكوك الإسلامية  للمؤسسات-وتنظيماقانونا -جميع الهيئات الشرعية؛ وملزمة 

وكثرة الآراء والمواقف المتعلقة بمشروعية كل نوع  ا نتج عنه تعدد الفتاوى وتضاربها،ارا وتداولا، وهذا مإصد
 من إصدارات الصكوك، فهذا كله يضعف الثقة بمشروعية تلك الصكوك.

ومن جانب آخر فقد بدأت بعض وكالات التصنيف الائتماني؛ تأخذ بعين الاعتبار الخلاف الفقهي      
يف الصكوك في حال كانت هذه الصكوك تخضع لاختصاص المحاكم الشرعية؛ لأن وجود مثل عند تصن

الصكوك  هذه الإشكاليات الفقهية قد يؤدي بالمحكمة إلى إبطال تلك العقود وعدم إنفاذها، وعدم تصنيف
 .2سيؤدي إلى ضعف أسواقها؛ وعدم الإقبال عليها

 

 
                                                           

 .66مرجع سابق، ص و حبيب أحمد ، طارق الله خان -1 

 (.39/19/2991-11/19/1428بتاريخ:  19063العدد). مقال بجريدة الشرق الأوسط، خطر الخلاف الفقهي على انتشار الصكوكلاحم الناصر،   -2 
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 الأصول الاستثماريةمخاطر  ثانيا:

تقوم صكوك الاستصناع على أصول وموجودات ومشاريع استثمارية حقيقية؛ وهذه الموجودات        
ي تعتبر وأشدها تلك التي تؤدي إلى هلاك هذه الأصول الاستثمارية الت ستثمارية تتعرض لمخاطر متعددة،الا

ل هذه الأصو  والسبب الأساسي للحصول على العوائد من تلك الصكوك؛ فهلاك أساس المشروع الاستثماري،
أو غير  ة من المخاطر الإرادية،الهلاك قد يكون ناتجا عن أنواع متعدد وهذا يعني نهاية المشروع الاستثماري،

ر أسباب الإرادية؛ فمن الإرادية الحرائق والسرقات التي قد تقع بتقصير من الإدارة؛ أو بسبب عجزها عن توفي
تقع لأسباب خارجة عن إرادة البشر؛ كالكوارث الطبيعية  وغير الإرادية التي الأمان والحماية للمشروع،

 .1والمخاطر البيئية

 المتعلقة بتطبيق عقد الاستصناعصكوك الاستصناع مخاطر  ثالثا:

أخذ أحكامه ، ويمن العقود الشرعية كل نوع من أنواع الصكوك الإسلامية يصدر على أساس عقد          
خاصة تتعلق بتلك  تعرض لمخاطرولذلك فكل نوع من تلك الصكوك يلتمويلية والاستثمارية؛ وخصائصه ا

 الصيغة التمويلية؛ وتختلف بذلك المخاطر من نوع إلى آخر من أنواع الصكوك.

نتيجة  ؛تلك الإصداراتوتنشأ مخاطر صكوك الاستصناع التي تتعلق بتوظيف عقد الاستصناع في        
الأطراف تعدد و  ،ع التي تصدر هذه الصكوك لتمويلهالخصوصية هذا العقد من حيث: ضخامة المشاري

ويتم  ل(،امتداد أجله في حالات كثيرة )تمويل متوسط، وطويل الأجو  وانعدام محله أثناء العقد، ،المشاركة فيه
إلى  فيه تحول الموجودات صانع، معمشاركين كثر ومقاولين من الباطن لتنفيذ التزامات العتماد على الافيه 

ويمكن إجمال المخاطر المتعلقة بتطبيق ، مما يقيد تداول الصك وتسييله  -في أحد أطوار الصك –ديون 
 :2عقد الاستصناع في عمليات التمويل والاستثمار؛ فيما يلي

وفشله في تسليم السلع المستصنعة في الآجال المحددة، أو  ،المتعلقة بالصانع فيما يخص عجزه المخاطر-1
 غير مطابقة للمواصفات؛ وهذا ما يندرج تحت مخاطر الائتمان. لسلع رديئةتكون هذه ا

 المتعلقة بالمستصنع )المشتري( من خلال تعثره في سداد ما عليه من التزامات مالية. المخاطر-2

                                                           
     مذكرة ماجستير )غير منشورة( من جامعة اليرموك، الأردن        مخاطرها.الصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج أحمد اسحاق الأمين،   -1 

 196ص( 1426-2990)                                                  

 .19،62الله خان وحبيب أحمد، مرجع سابق، ص  انظر: طارق -2 

  08-01بحث مقدم للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، ص .مخاطر التمويل الإسلامي علي بن احمد السالوس،      

                                                   www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/39.doc,(15-01-2007) 
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متعلقة بالسلعة المصنعة وخاصة عندما تحتاج إلى شروط خاصة أثناء التصنيع أو التخزين أو  مخاطر-3
 النقل.

متعلقة بمدة العقد: فكلما كان العقد طويل المدة )مدة التصنيع أو مدة السداد( فهناك مخاطر تنشأ  مخاطر-4
 من تغير الظروف المحيطة التي قد تؤثر على التزامات المتعاقدين.

تغير أسعار الخامات خلال المدة ما بين التعاقد والإنجاز؛ وهذا ما يمكن إدراجه ضمن مخاطر  مخاطر-0
 السوق.

بتطبيق صيغة الاستصناع؛ وهذا ما يمكن إدراجه  عدم الالتزام بتطبيق المعايير الشرعية المتعلقة خاطرم-6
 ضمن مخاطر المخالفات الشرعية.

 
 الاستصناعصكوك طرق معالجة مخاطر الفرع الرابع: 

 الإسلامية صكوكإدارة المخاطر في ال أولا:    

ق توقرع مردخل علمري للتعامرل مرع المخراطر البحترة عرن طرير ينظر لإدارة المخاطر على أنها منهج أو      
أو الأثرر  ،، وتصميم وتنفيرذ إجرراءات مرن شرأنها أن تقلرل إمكانيرة حردوث الخسرارةالخسائر العارضة المحتملة

 .1المالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى

تقرررع علرررى عررراتق المصرررارف ر إدارة المخررراطر مرررن أهرررم المطالرررب والالتزامرررات التررري اعتبرررا  يمكرررن ولرررذلك    
، فمررن واجررب هررذه المؤسسررات أن يكررون تهاالوقايررة وحمايررة أصررولها واسررتثمار  والمؤسسررات الماليررة الإسررلامية

تباع ما يلرزم لتنفيرذ كافرة عناصرر إدارة المخراطر بمرا فري والديها إجراءات شاملة لإدارة المخاطر ومواجهتها، 
هرررا والإبرررلا  عنهرررا والرررتحكم فيهرررا، وتقتضررري هرررذه الإجرررراءات ذلرررك تحديرررد المخررراطر وقياسرررها وتخفيفهرررا ومراقبت

جررراءات، وأنظمررة معلومررات إدارة فعالررة لاتخرراذ القرررارات وا عررداد التقررارير  تطبيررق سياسررات ملائمررة وسررقوف وا 
 .2الداخلية عن المخاطر

يقتضي مرن فإن ذلك  -ومنها صكوك الاستصناع- في عمليات الصكوك الإسلامية وتحقيقا لذلك          
أن تتوفر على نظام رقابة كراف يشرتمل علرى إجرراءات  المشرفة والمديرة لتلك الإصدارات؛المؤسسات المالية 

مطابقررة للقواعررد والمبررادئ الشرررعية، وملتزمررة  ويجررب أن تكررون هررذه الإجررراءات ،مناسرربة للمراجعررة والمطابقررة

                                                           
 .01(، ص2993درية: الدار الجامعية للطباعة والنشر)( الإسكنبنوك-شركات –إدارات -إدارة المخاطر )أفرادطارق عبد العال حماد،  -1 

 .92مجلس الخدمات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص -2 
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، ياسرات والإجرراءات الداخليرة لتلرك المؤسسراتلسياسات والإجراءات التي تفرضها السلطات الإشررافية، والسبا
التري تتعررض  المحتملرةللتعامرل مرع المخراطر ، وذلرك 1أن تأخذ في الاعتبار سرلامة إجرراءات إدارة المخراطر

أو الأثررر المررالي  ،، وتصررميم وتنفيررذ إجررراءات مررن شررأنها أن تقلررل إمكانيررة حرردوث الخسررارةلهررا تلررك الصرركوك
 صرركوك وموجوداتهررا المولرردة للعوائررد،؛ مررن خررلال حمايررة أصررول تلررك الللخسررائر الترري تقررع إلررى الحررد الأدنررى

 وتعظيم قيمها السوقية. 

 ليات إدارة مخاطر صكوك الاستصناعآثانيا: 

علرى النحرو  تتعدد وتتنوع آليات إدارة المخاطر التي يمكن توظيفها في عمليات صكوك الاستصرناع؛ وذلرك   
 التالي:

 :الجدوى الاقتصادية دراسات-1

فرري معرراملات الصرركوك الإسررلامية والاسررتثمارات المقامررة علررى أساسررها؛ مررن أهررم  تعتبررر دراسررات الجرردوى      
وقرررد تطرقنرررا إلرررى هرررذا الأمرررر مرررن قبرررل عنرررد دراسرررة  ليرررة للوقايرررة مرررن المخررراطر المحتملرررة،الآليرررات والوسرررائل الأو 

 الخطوات التمهيدية لإصدار صكوك الاستصناع.

 :الإدارة وآليات الرقابة عليها كفاءة-2

ومشرررراركة وتررردخل أطررررراف كثيررررة فرررري تنفيررررذ  مليرررات الصرررركوك الإسرررلامية بالتعقيررررد،تتصرررف هياكررررل وع        
عنصررا حاسرما فري تحقيرق أهرداف تلرك  الهيئرات المرديرة فري هرذه الصركوك كفراءةالعمليات؛ وهذا ما يجعل مرن 

 الإصدارات؛ ومنها إدارة المخاطر المتعددة التي يمكن أن تتعرض لها تلك الصكوك وأصولها الاستثمارية.

هياكرررل الصررركوك؛ يمكرررن أن يكرررون عررراملا  ومرررن جانرررب أخرررر فرررإن وجرررود آليرررات ووسرررائل للرقابرررة ضرررمن      
رقابررة الشرررعية تشرررف وجررود هيئررة فاعلررة للومررن ذلررك  ،يررق أهررداف الإصرردار وتجنررب المخرراطرمسرراعدا فرري تحق

وتردقق فري جوانرب الالترزام بالمعرايير الشررعية المتعلقرة بالإصردار؛ ويضراف إلرى ذلرك حرق حملرة الصركوك فرري 
 الرقابة على الإدارة من خلال وجود من يمثلهم ويرعى مصالحهم ضمن الهيكل الإداري للإصدار.

ومررن الواجررب فرري هررذا الإطررار إزالررة كررل مررا يررؤدي إلررى تضررارب المصررالح بررين الأطررراف المشرراركة فرري         
لاحرظ بعرض البراحثين وجرود هرذا الأمرر فري الآليرات المسرتخدمة فري إصردار الصركوك؛  إصدار الصكوك؛ فقرد

                                                           
 المرجع نفسه. -1 
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ن أو الهيئررة ذات لكيرراحيررث أن المتمررول الررذي يقرروم بإصرردار الصرركوك؛ يتررولى فرري نفررس الوقررت إنشرراء وتملررك ا
التي من مهامها رعاية مصرالح حملرة الصركوك؛ مرن دون أن تكرون لهرم أدنرى وسريلة للترأثير  الغرض الخاص،

رأسررمالها قيمررة  علررى عمررل هررذه الهيئررة، ولتجرراوز هررذا الإشرركال يمكررن أن تؤسررس هررذه الهيئررة كشررركة مسرراهمة
وقررد  سرربة مررا يحملونرره مررن صرركوك،ع فيهررا بنالصرركوك المصرردرة؛ ويتملررك حملررة الصرركوك حصصررا علررى المشررا

ويعينره حملرة الصركوك مرديرا للهيئرة  فتكون له حصة في رأس مال الهيئة، يحتفظ المتمول بنسبة من الصكوك
 .1الخاصة؛ وبصفتهم ممثلين سوف يقومون بمراقبة أعمال الهيئة ومحاسبة إدارتها كل فترة مالية

  :الضمانات-3

تتعدد الضمانات المستمدة من مبادئ الشريعة الإسلامية؛ والتي يمكن من خلالهرا التعامرل مرع مخراطر        
 :التي سيتم تفصيل الحديث عنها في فصل قادم صكوك الاستصناع، ومن هذه الضمانات

حملة الصكوك؛ وهما طرفرا العقرد من  وأويقصد به مجمل التعهدات الصادرة من المصدر  الوعد الملزم: -أ
علرررى وعرررد مرررن إمرررا فررري إصررردارات الصررركوك؛ ففررري صررركوك الاستصرررناع تشرررتمل الوثرررائق المصررراحبة للعقرررد؛ 

مرا أنالمصدر بشراء أو تأجير موجودات الصكوك بقيمة معينرة فري أجرل محردد، و  تحتروي تلرك العقرود علرى  ا 
، وكون مثل هذا الوعد ملزما يوجرب علرى صدرتعهد من حملة الصكوك ببيع تلك الموجودات أو تأجيرها للم

الواعد ضمان ما يلحق بالطرف الآخر من أضرار نتيجة عدم الالتزام بالوعد؛ وقد جاء في قررار مجمرع الفقره 
يكرون ملزمرا للواعرد  -الانفررادهو الرذي  يصردر مرن الآمرر أو المرأمور علرى وجره  -الوعد" الإسلامي الدولي:

ويتحدد أثرر ضاء إذا كان معلقا على سبب ودخل الموعود في كلفة نتيجة الوعد؛ لا لعذر، وهو ملزم قإديانة 
مرا برالتعويض عرن الضررر الواقرع فعرلا بسربب عردم الوفراء بالوعرد الإلزام في هذه الحالرة؛ إمرا بتنفيرذ الوعرد،  وا 

 .2" بلا عذر

فرإن  ولرذا-لاحقراكمرا سريأتي بيانره -: عقرد الاستصرناع مرن عقرود الضرمانبضومان قيموة الصوكوك التعهد-ب
القيمرة الاسرمية للصرك جرائز لأن المصردِر فري  الاستصناع بضمانالتعهد الصادر من المصدر في صكوك 

الاستصناع صانع )بائع( يضمن القيمة الاسمية للصكوك ويلتزم بردها لحملة الصكوك في حال تعذر تسليم 
هي إلا تكلفة المصنوع؛ أي الثمن المدفوع مسبقا  حصيلة الاكتتاب( ما)للإصدار الاسمية  والقيمةالمصنوع، 

                                                           
 .399معبد علي الجارحي وعبد العظيم ابو زيد، أسواق الصكوك الإسلامية ..، مرجع سابق، ص -1 

 ( بشأن الوفاء بالوعد والمرابحة للآمر بالشراء.0/3و0/2)41-49قرار رقم (1288-1492 )الكويت مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الخامسة -2 
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لاقتنرراء سررلع يررراد تصررنيعها وفررق مواصررفات محررددة، فررإذا أخررل المصرردر بشررروط التعاقررد لزمرره الضررمان علررى 
 .1حسب المتفق عليه

بضرمان الطررف الثالرث وجرود جهرة غيرر طرفري  ويقصرد طر  ثالوث بضومان صوكوك الاستصوناع: التزام-ج
مرن نقرص أو خسرران فري مشرروع معرين؛ يرتم تمويلره بواسرطة تلرك الصركوك، وجراء العقد؛ تضمن ما يحصل 

لرريس هنرراك مررا يمنررع شرررعا مررن الررنص فرري نشرررة "  فرري قرررار مجمررع الفقرره الرردولي الخرراص بسررندات المقارضررة:
الإصدار أو صكوك المقارضة، على وعد طرف ثالث منفصل في شخصيته وذمته المالية عن طرفري العقرد 

مقابررل بمبلررغ مخصررص لجبررر الخسررران فرري مشررروع معررين؛ علررى أن يكررون التزامررا مسررتقلا عررن برالتبرع؛ برردون 
 .2"عقد المضاربة...

صندوق تأمين  ". إنشاءالاستثمار:المتعلق بصكوك  11حيث أجاز المعيار الشرعي رقم التكافلي: التأمين-د
إسلامي بمساهمات من حملة الصكوك؛ أو الاشتراك في تأمين إسلامي)تكافلي( بأقساط تدفع من حصة 

 .3حملة الصكوك في العائد أو من تبرعات حملة الصكوك، لا مانع شرعا من اقتطاع نسبة معينة من العائد"

للتعامل مع كافة مخاطر الصكوك تكوين الاحتياطيات من الآليات التي تصلح   الاحتياطيات:-هووو
موافقة وتنشأ هذه الاحتياطيات من اقتطاع نسبة من العوائد ب ؛ خاصة تلك التي تدر عوائد دورية،الإسلامية

ياطيات لمواجهة المخاطر أو بسبب تحقيق فوائض معينة من الأرباح، فتشكل هذه الاحت حملة الصكوك،
 يمجمعالقرار ال، وهذا ما جاء في 4ن من عوائد الصكوكأو لغرض المحافظة على مستوى معي المحتملة،

"ليس هناك ما يمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة أنه بشأن سندات المقارضة: 
ما من  إما من حصة حملة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضيض دوري ، في نهاية كل دورة  وا 

الموزعة تحت الحساب ووضعها في احتياطي خاص لمواجهة مخاطر خسارة حصصهم في الإيراد أو الغلة 
 .5رأس المال"

رط له الشرط الجزائي : الشرط الجزائي -و هو اتفاق بين المتعاقدين على تقدير التعويض الذي يستحقه من ش 
، ومن أنواعه ما هو مقرر عن الضرر الذي يلحقه، إذا لم ينفذ الطرف الآخر ما التزم به أو تأخر في تنفيذه

                                                           
 من هذه الدراسة.162الصفحة انظر  -1 
 ( بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار.4/3) 39(، قرار رقم:1288-1498الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة، جدة )مجمع الفقه  -2

 .243شرعية، مرجع سابق، صالمعايير ال -3 

. معيار معايير المحاسبة والمراجعة والضوابط للمؤسسات المالية الإسلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين،  -4 

 .322( ص11المخصصات والاحتياطيات )

 .128وانظر: أشرف دوابة، مرجع سابق، ص -   

 .ةالرابعقه الإسلامي الدولي، الدورة مجمع الف -5 
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لعدم تنفيذ الأعمال؛ ومن صوره الشرط الجزائي المقترن بعقد الاستصناع والذي يتعلق بالصانع الذي أخل 
بالتزامه أو تأخر في تنفيذه، وقد أجاز الاجتهاد الفقهي المعاصر هذا الشكل من الضمانات في عقود 

أنه "يجوز أن يتضمن " :مي الدولي في دورته السابعة المقاولات والاستصناع؛ فقد قرر مجمع الفقه الإسلا
، وفي دورة  1" ما لم تكن هناك ظروف قاهرة العاقدانعقد الاستصناع شرطا جزائيا بمقتضى ما اتفق فيه 

الشرط الجزائي في جميع العقود المالية، ما عدا العقود "..تنصيص على جواز اشتراط  المؤتمر الثاني عشر
 -مثلا–وبناء على هذا فيجوز هذا الشرط  ،الالتزام الأصلي فيها دينا، فإن هذا من الربا الصريحالتي يكون 

في عقود المقاولات بالنسبة للمقاول، وعقد التوريد بالنسبة للمورد، وعقد الاستصناع بالنسبة للصانع إذا لم ينفذ 
 .2" ما التزم به أو تأخر في تنفيذه

-غالبا–وتقوم  در على أساس هذا النوع من العقود،وعلى هذا الأساس فصكوك الاستصناع التي تص         
نجاز مشاريع وأصول استثمارية كبيرة؛ فيمكن أن تشتمل هذه العقود على شرط  على تعاقدات لتصنيع وا 

 في صالح حملة الصكوك في حالة وجود الضرر الفعلي. جزائي يكون 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 ( بشأن عقد الاستصناع.1/3) 60( قرار رقم:1222-1412مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر السابع)جدة -1 

 ئي.( بشأن موضوع الشرط الجزا12/3)192( قرار رقم:2999-1421الرياض )مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر الثاني عشر  -2 
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 الثاني: خلاصة الفصل

صكوك الاستصناع هي: وثائق متساوية القيمة تصدر على أساس عقد خلص هذا الفصل إلى أن          
ولها  الاستصناع، وتمثل حصصا شائعة في ملكية عين مصنعة؛ يتم تمويل تصنيعها من حصيلة الإصدار،

خصائصها ومزاياها المستمدة من طبيعة عقد الاستصناع وخصائصه؛ من حيث مرونته وارتباطه 
واتساع دائرة توظيفه في القطاعات الاقتصادية المختلفة، وهذا ما جعل من صكوك  ،بالاقتصاد الحقيقي

ت الصناعية في العديد والمجمعا ،تصناع أداة تمويلية مفضلة للمشاريع الكبرى كمرافق البنية الأساسيةالاس
في صورة  -غالبا–يكون  في مثل هذه المشروعات،من البلدان؛ مع العلم أن هذا التوظيف للاستصناع 

 صكوك هجينة بالاشتراك مع صيغ شرعية أخرى.

خطوات ومراحل تمهيدية توفر أسباب نجاح عملية  إصدار صكوك الاستصناعتسبق عملية و          
ك وهو الطرف المستفيد ساسيون كالمنشئ للصكو الأ متعددون؛ منهم أطرافالتي يشترك فيها و  ،الإصدار

 والطرف الثالث هم فق ما تحدده القوانين والتشريعات،والمصدر وهو جهة الإصدار و  من الإصدار،
أو الذي يباشر إنجاز الأصل  (الصانعوكذلك يمكن إضافة المقاول ) المستثمرون المكتتبون في الصكوك،

في عملية الإصدار؛ كوكالات التصنيف الائتماني والبنوك راف أخرى تؤدي أدوارا فنية ، وهناك أطالمشروع
 .بالاكتتاب وتنظيم وتسويق الإصدار هام محددة؛ كالتعهدمالاستثمارية والشركات المتخصصة التي تقوم ب

ومعاييرها؛ التي  عةيشر الضوابط من الأدوات المالية الإسلامية المنضبطة بوصكوك الاستصناع          
 التي تقيد تداول صكوك الاستصناعو  وتداولها، ومنها ضوابط التعامل بالديون، تحكم إصدارها واستردادها

من أهم ما يمنع انتشارها ورواجها في الأسواق؛ وهو  تؤول إلى مديونية في نهاية أمرها،ورقة مالية بوصفه 
عية المطروحة لتجاوز هذه الموانع؛ كتوظيف الاستصناع مع تركيبة غير أن هناك العديد من الحلول الشر 

من الصيغ الأخرى كالإجارة أو المشاركة في صكوك هجينة، أو استخدام هذه الصكوك ثمنا لسلع عينية 
 .وخدمات معلومة

اطره والتعامل بصكوك الاستصناع مثل غيرها من الأدوات المالية الإسلامية أو التقليدية؛ له مخ        
وبعضها خاص بالأدوات الإسلامية؛ ومنها ما يتعلق  و مشترك مع جميع الأدوات المالية،التي منها ما ه

بطبيعة عقد الاستصناع الذي تستند عليه هذه الصكوك، وهذه المخاطر المتنوعة تقتضي إدارة عمليات 
من دراسة الجدوى وتوفير  لمواجهة هذه المخاطر بالأساليب والآليات المشروعة؛ ؛الصكوك بكفاءة ورشد

 الشرط الجزائي وغيرها من الوسائل.الضمانات و 



 

 الثالثالفصل 
 الدراسة الفقهية لصكوك

 الاستصناع 
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 تمهيد:

في  ، والمسائل الحادثةتجدةالصكوك الإسلامية ومنها صكوك الاستصناع؛ من أهم المواضيع المس        
الفقهاء  والتي تصدى لدراستها جمع من الواقع الاقتصادي المعاصر؛ب المتعلقةالدراسات الفقهية  مجال

، ومسائلها الشرعية ومناقشة قضاياها ونظمت لها المؤتمرات والندوات الكثيرة لبحث والباحثين المعاصرين،
لمعاملاتها وتطبيقاتها في الاقتصاديات  والمنظمة ،لضوابط الشرعية المؤطرةمن أجل تحديد الأحكام وا الطارئة

 المعاصرة.
الجوانب المالية والاقتصادية المعاصرة؛ ب ذات الصلةولا شك أن الدارس لمثل هذه المواضيع الفقهية     

اختلف فيها الفقهاء قديما بيرة في تناول ذلك؛ نظرا لصلتها بموضوعات فقهية عويصة؛ يستشعر صعوبة ك
والغرر وبيع الديون، وكذلك لوجود هذه التطبيقات المالية الإسلامية في بيئات  وحديثا، كبعض مسائل الربا،

ظم تلك التطبيقات؛ مما والمعاملات الإسلامية التي تن بالعقود-كثيرةفي أحوال –لا تعترف  وقانونية ،تشريعية
والمتطلبات القانونية والتنظيمية لتلك التطبيقات المالية  ية الملاءمة بين الضوابط الشرعية،يعقد من عمل

 الإسلامية.
وتطبيقاتها في الواقع الاقتصادي؛ يأتي هذا  ،ولبحث المسائل الفقهية المتعلقة بصكوك الاستصناع     

 مع بقية أنواع الصكوك الإسلامية، التي تشترك في كثير منها مسائلل ليشتمل على عدد من تلك الالفص
 ويتعلق بعضها بصكوك الاستصناع وحدها، وهذا ما سيتم تناوله في المباحث التالية:

 
 المبحث الأول: المسائل الفقهية المتعلقة بإصدار صكوك الاستصناع          
 لقة بتداول صكوك الاستصناعالمبحث الثاني: المسائل الفقهية المتع          

 الشروط وقضايا الملكية والضمانات في صكوك الاستصناعالمبحث الثالث:           
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 .المتعلقة بإصدار صكوك الاستصناع فقهيةالمبحث الأول: المسائل ال 
لمطالب يتناول هذا المبحث عددا من المسائل الشرعية المتعلقة بإصدار صكوك الاستصناع؛ وفق ا      

 :التالية
 .والحكم الشرعي لإصدارها التكييف الفقهي لصكوك الاستصناع المطلب الأول:     
 .وأركانه إصدار صكوك الاستصناع دالثاني: عقالمطلب      
 .المطلب الثالث: مسائل في إصدار صكوك الاستصناع     

 
 ي لإصدارهاوالحكم الشرع التكييف الفقهي لصكوك الاستصناع المطلب الأول:   

 الفقهي لصكوك الاستصناع كييفالت الفرع الأول:       
تلف وتخ الاقتصادي،تعرفنا من قبل على نماذج متعددة من تطبيقات صكوك الاستصناع في الواقع         

ولذلك لا يمكن إعطاء توصيف فقهي واحد يغطي  ،ومن بيئة إلى أخرى  هذه التطبيقات من نموذج لآخر،
ت بصكوك الاستصناع؛ ولذلك سيكون حديثنا في هذا ماذج والتطبيقات المختلفة التي تسم  جميع تلك الن

مقتصرا على النموذج الذي تبنته هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية)الايوفي( المجال 
أن  المعيار ؛ فقد بين هذاالخاص بصكوك الاستثمار 71وحددت أحكامه وضوابطه في المعيار الشرعي رقم 

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع " هي: صكوك الاستصناع
   .1"سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك

على تجزئة قيمة  تقوم-السابقالتصور  وفق-الاستصناععملية إصدار الصكوك على أساس عقد ف      
ثم تصدر شهادات )صكوك( يمثل مجموعها قيمة  ،ه إلى وحدات متساوية القيمةالأصل المطلوب استصناع

يصبح كل واحد من المكتتبين شريكا صكوك للاكتتاب، ويشتريها الجمهور ذلك الأصل، وعندما تطرح هذه ال
 (.في ذلك الأصل بقدر ما يملكه من صكوك )حصص

على عقود شرعية تحمل  م أساساصكوك الاستصناع من صور الصكوك الإسلامية التي تقو ف     
-أيضا-تقوم عليهو  نه هذه الأدوات المالية المعاصرة،نشأت م الأساس الذي ود هيالعق ؛ فهذهخصائصها

 والمكتتبين المالكين لها. ن الجهة المصدرة لتلك الصكوك،بي العلاقة
لاستثمار حصيلة  تصدر -إجمالا–أن الصكوك الإسلامية ر الشرعية المعايي في جاءحسب ما ف        

، وتترتب على عقد  -وعقد الاستصناع منها -الاكتتاب فيها على أساس عقد من عقود الاستثمار الشرعية
العقد الذي يصدر الصك على أساسه؛ وذلك بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص ذلك الإصدار جميع آثار 
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وتتحدد العلاقة بين  لمكتتبون فيها،: مصدر الصكوك واويكون طرفا التعاقد في هذا الإصدار هما ،الصكوك
على أن "المصدر لتلك الصكوك  -كما بين المعيار في موضع آخر- طرفي العقد في صكوك الاستصناع

هو الصانع)البائع(، والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة 
يستحقون ثمن بيعها؛ أو ثمن بيع العين المصنوعة في المصنوع، ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة، و 

 .1الاستصناع الموازي إن وجد"
مبتكر لعقد الاستصناع  هي إلا تطبيق جديد صكوك الاستصناع ما حسب البيان السابق فإن  ف       

ل الذي يتولى استقبا بدور الصانع الجهة المصدرة لتلك الصكوك بحيث تقوم ؛المعروف في الفقه الإسلامي
حسب  ومن ثم يباشر الإشراف على عملية التصنيع تمثل تكلفة العين المراد تصنيعها،حصيلة الاكتتاب التي 

المكتتبون المالكون لصكوك سيمثل و  ل المنصوص عليها في نشرة الإصدار،المواصفات والشروط والآجا
لعين ل بالتالي المالكون فهم للعين المراد تصنيعها؛  الاستصناع في مجموعهم )المستصنع( أي المشتري 

إن بعد ذلك ثمن بيعها؛ أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي لستحقون هم المالمصنوعة، و 
 .وجد
والمكتتبين  ن الجهة المصدرة لصكوك الاستصناع،بي للعلاقة-الباحثينأحد  اقترحه-آخروهناك تصور     

ووفق هذه الصورة فإن  مثل المكتتبون في مجموعهم الصانع،وي ،)مشتريا(المصدر مستصنعا فيه ، يكون فيها
مصدر هذا الصك بصفته مستصنعا يوجه عرضا إلى جمهور المكتتبين لشراء أصل أو عين مصنعة منهم، 
بحيث تستخدم حصيلة بيع الصكوك في تصنيع هذا الأصل، فإذا تم قبول هذا العرض بالاكتتاب في 

لاستصناع بين مصدر الصك بصفته مستصنعا، وبين المكتتبين في ؛ انعقد عقد االصكوك ودفع قيمتها
 .2الصكوك بصفتهم )صانعا(

وأما بالنسبة للصك من صكوك  بصورة إجمالية، يتعلق بالتكييف الفقهي لصكوك الاستصناعوهذا     
المالية  ثل هذه الأداةكي ف م الاستصناع كورقة مالية أو وحدة استثمارية؛ فإن الاجتهاد الفقهي المعاصر

من خلال الوعاء الاستثماري الذي تتجمع فيه حصيلة  نها حصة شائعة من موجودات الصكوكبأ المستحدثة:
للورقة المالية حكم ما تمثله في موجودات الصندوق على أن  وهذا بناء صدارها،الاكتتاب في الصكوك بعد إ

فالورقة المالية ضا أو ديونا أو منافع، من حيث كونها نقودا أو عرو  المشروع أو الشركة التي أصدرتها أو
، وهذا ما ذهب إليه مجمع وتأخذ حكمها فيما يتعلق بالمتاجرة فيها تلك الموجودات تمثل حصة شائعة من
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الفقه الإسلامي الدولي بجدة في قراره المتعلق بسندات المقارضة، وفي قراراته اللاحقة المتعلقة بالصكوك، 
الخاص بالصكوك الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة  71ار الشرعي رقموكذلك تبنى هذا الرأي المعي
 .للمؤسسات المالية الإسلامية

وعلى هذا الأساس فإن ما يمثله الصك من صكوك الاستصناع كحصة شائعة من موجودات تلك        
صة الشائعة قد تكون هذه الحالصكوك؛ يختلف باختلاف أطوار حياة هذه الصكوك ومراحلها المختلفة؛ ف

 أو خليطا من ذلك كله؛ كما رأينا ذلك في الفصل الأول من هذا البحث. نقودا، وقد تمثل أعيانا أو ديونا
 الفرع الثاني: الحكم الشرعي لإصدار صكوك الاستصناع

 نشير إلى المسائل التالية:والتعامل بها؛ صكوك الاستصناع إصدار في الحديث عن مشروعية   
أداة مالية مبتكرة؛ بوصفها  -ومنها صكوك الاستصناع-يس لمشروعية الصكوك الإسلاميةيمكن التأس أولا:

انطلاقا مما قرره جمهور الفقهاء قديما وحديثا من أن الأصل في المعاملات من عقود وشروط الإباحة مالم 
 وات مالية،ثه الناس من منتجات وأد، وبناء على ذلك فإن ما يستحد1يمنعها الشرع أو تخالف نصوص الشرع

 الإباحة دائرة في التراضي دوجو فويتراضون على التعامل بها في أسواقهم ومتاجرهم؛ الأصل فيها الإباحة، 
 انعقادها هو الإسلامية العقود لكل الضروري  فالشرط ،الأساس وركنها الإسلامية العقود جوهر وهو الشرعية،

 الشرطين هذين معاملةال تاستكمل فإذا الرضا؛ قتحق فهوخر اللازم  الآ الشرط أماو ، الإباحة دائرة في
ولكن ينبغي عرضها على نصوص الكتاب والسنة وقواعد الشريعة ومقاصدها؛ من أجل  ،المشروعية تاكتسب

وما  ،بيان عدم مخالفتها لأحكام الشريعة، وهذا بعد التوصيف الدقيق لهذه المسألة المستجدة لبيان حقيقتها
 نات قد تؤثر في الحكم الشرعي.يتعلق بها من عناصر ومكو 

وتوظيفها في  ،وعلى هذا الأساس فإن استحداث أدوات مالية مبتكرة مثل صكوك الاستصناع وغيرها       
نما الواجب أن تعرض هذه المنتجات والتعاملات على موازين الشريعة  الأسواق المالية؛ أمر مقبول شرعا، وا 

 خطاء وشبهات من أجل تصحيحها.لتقويمها وكشف ما فيها من أ ،الإسلامية
 يلإجازة التعامل بصكوك الاستصناع، يستند إلى القواعد الشرعية التالآخر  الأساس الشرعي ثانيا:     

، وهذا يقوم على ما تبناه الاجتهاد الفقهي المعاصر من بدائل عن الأدوات 2أجازت عقد الاستصناع نفسه
وذلك استنادا إلى "أن  ما  ،قود المالية المعروفة في الفقه الإسلاميالتمويلية الربوية المحرمة، تقوم على الع

يمكن تمويله جملة برأس المال المقدم دفعة واحدة، يمكن تمويله تجزئة بطريق التقسيم إلى حصص متساوية 
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ومنها –، فعلى هذا الأساس فإن هذه العقود الشرعية في المعاملات المالية  1بصورة أدوات تمويلية....".
وتأتي قرارات المجامع والهيئات الفقهية المؤكدة على لزوم العقد ؛ 2صالحة لإنتاج أدوات مالية -الاستصناع

في الاستصناع وجواز تقسيط الثمن فيه، ومشروعية الاستصناع الموازي لتفتح آفاقا رحبة للتعامل بصكوك 
 الاستصناع.

قيقته عبارة عن تقسيم ما يمثله الصك إلى إن إصدار صكوك الاستصناع أو غيرها؛ هو في ح :ثالثا    
فهذا التقسيم والتجزئة لا يتعارضان مع مبادئ الشريعة  ،ثم إصدار صكوك بقيمتها ،حصص متساوية

 عقدا أو -الإسلامية وأحكامها، بل يتفقان مع مبدأ الحصص الشائعة وجواز المشاركة فيها، بل إن الشركة
مشترك مع شريكه الآخر أو شركائه في الملك أو في المشروع بنسبة ، وأن كل شريك هذه العقودتعني  -ملكا

شائعة، فهذه الصكوك ما هي إلا تعبير عن هذه النسبة الشائعة من موجودات الشركة أو من العين المملوكة 
 .3صدرت قرارات المجامع الفقهية بجواز الصكوك الإسلامية كالملك، ولذلعلى سبيل شركة 

عقد الاستصناع من عقود لبعض على مشروعية صكوك الاستصناع؛ على اعتبار أن قد يعترض ا رابعا:   
وتصكيك الديون لا يجوز شرعا، والجواب على ذلك أن  ن سلعة الاستصناع تؤول إلى الدين،وأ المداينات،

 لذلك تطبق على الصكو تمثل بها، س الذي بنظمها، والموجودات التي تالصكوك الإسلامية تتبع العقد الأسا
ن لم  أحكام موجوداته، فإذا كانت موجوداته مما يجوز تداولها جاز تصكيك الصكوك لها وجاز تداولها، وا 

لا مانع منه شرعا  ،تكن كذلك مثل الديون فلا يجوز تصكيكها لأجل التداول، ولكن تصكيكها من حيث هو
 .4وحينئذ تطبق عليها في موضوع التداول أحكام التصرف في الديون 

نفرق بين أمرين: إصدار صكوك الاستصناع من أجل اقتناء سلعة موصوفة في الذمة سيتم  فهنا     
تصنيعها مستقبلا؛ فهذا مشروع على الرغم من اعتبارها دينا، والأمر الثاني هو تداول هذه الصكوك؛ فهذا 

 .5يخضع لأحكام التصرف في الديون، فنفرق بين مشروعية الصكوك ومشروعية تداولها
 التكييف الفقهي للعلاقة بين أطراف التعاقد في صكوك الاستصناعالثالث: الفرع   

تنشأ  مشاركة أطراف متعددة في إصدارها وعملياتها المختلفة، صكوك الإسلامية يقوم تصميمها علىال     
نفهذه الصكوك ، التعاقدية مجموعة من العلاقاتبينهم  ، ةجار الإ :مثلـ ؛كانت قائمة على أساس عقد واحد وا 

                                                 
 .       67سامي حسن حمود، الأدوات التمويلية الإسلامية، مرجع سابق، ص - 1

.   بحث مقدم 92.  ص يعات جديدةالعمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشرعبد الملك منصور المصعبي، -2 

 (9222إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي )

 علي محي الدين القرة داغي، صكوك الاستثمار، مرجع سابق، -3 
 .44( ص9277-7433مستقبل العمل المصرفي الإسلامي الرابعة) منشور في أبحاث ندوة  بيع الصكوك لحامليها.علي محي الدين القرة داغي،  - 4
 بحث منشور على موقعه الإلكتروني دراسة حول موضوع بعض جوانب الصكوك المعاصرة.انظر في ذلك : حسين حامد حسان،  - 5

                  http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=112 
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أخرى تنظمها عقود  بين الأطراف المشاركة فيها لكن هناك علاقات متعددة؛ أو المضاربة أو الاستصناع
 .ينظمها عقد واحد وهو عقد القرض تقليديةسندات الال، في حين أن الوكالة بأجر، أو المضاربة :مثل
عمليات المشاركة في  فطراالأيمكن ملاحظة العلاقات البينية التالية بين  وفي صكوك الاستصناع    

 ؛ ومن ثم تكييفها فقهيا على النحو التالي:الصكوك
الصكوك، على  والمستثمرين المكتتبين في المنشئ المستفيد من الصكوك،الطرف تكييف العلاقة بين  أولا:

 أساس عقد الاستصناع؛ وقد فصلنا الحديث عن ذلك في الفقرة السابقة.
الصكوك فيما بينهم: حيث يقوم المستثمرون بالاكتتاب في هذه الصكوك تكييف العلاقة بين حاملي  ثانيا:

حصة شائعة في المشروع الذي فيحصلون على أوراق مالية وفق وحدات متساوية القيمة؛ كل ورقة منها تمثل 
ي من حملة هذه الصكوك علاقة مشاركة؛ وه، وبالتالي فالعلاقة بين أصدرت الصكوك لإنشائه أو تمويله

لوجود خصائص هذا النوع من الشركات في الصكوك وذلك  ،في الفقه الإسلامي العقد المعروفةة قبيل شرك
 :1الإسلامية، والتي تتجلى فيما يلي

، وتنظم العلاقة بينهم نشرة الإصدار استثماري مشترك بين حملة الصكوك، الاستصناع وعاء صكوك-7 
 ؛ وبالتالي تأسيس لعقد المشاركة بين حملة الصكوك.والاكتتاب فيها يعتبر بمثابة الدخول إلى هذا الوعاء

مبادلة بين الأموال المقدمة بين حملة الصكوك، وتصبح تلك الأموال ملكا شائعا بينهم جميعا بقدر  تنشأ-9  
 كل مكتتب. الحصص التي تمثلها صكوك

فهي وكالة تتم  حملة الصكوك وكالة؛ )أي الإذن بالتصرف لكل واحد منهم( ولكنها من نوع خاص؛ بين-3
عن طريق الإدارة التي رضي حملة الصكوك بها من خلال الاكتتاب، وهي وكالة غير قابلة للعزل لتعلق 

 حقوق الغير بها؛ وهم بقية حملة الصكوك.
 من الصكوك هو الاسترباح. المقصود-4

والذي  لخاص(،الشركة ذات الغرض ا)الخاص الكيان و  الطرف المنشئ للصكوكتكييف العلاقة بين  ثالثا:
عملية ومنها القيام ب ،ليقوم بأغراض متعددة في عمليات الصكوك يتولى إنشاءه وملكيته المصدر الأصلي

تقوم باتخاذ جميع إجراءاته نيابة عن المصدر مقابل أجر يحدده الاتفاق أو تتضمنها نشرة ؛ فالإصدار
 .2جرعلى أساس عقد الوكالة بأ الطرفينالإصدار، وتكون العلاقة بين 

                                                 
 . 76. صشركتي العقد والملك وأثره في تطبيقات الصكوك والمشاركة المتناقصةتكييف عبد الستار أبو غدة،   -1 

 https://www.kantakji.com/media/8797/m234.pdfمنشور على الرابط:                 

 .942المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 
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)الشركة ذات الغرض  والكيان الخاص تكييف العلاقة بين والمستثمرين حاملي صكوك الاستصناع رابعا:
أمينا لملاك الصكوك في  حصيلة الاكتتاب في الصكوك بصفته الخاص(؛ بأنها علاقة وكالة، فيتلقى

لصكوك من أجله، وتوزيع الاحتفاظ بملكية الموجودات، ووكيلا عنهم في استثمارها واستخدامها فيما صدرت ا
في جميع العقود مع المنشئ للصكوك وبقية الأطراف المشاركة في  عوائدها وقيمة استردادها؛ ويدخل

 .1الإصدار نيابة عن المستثمرين
على  خاص؛ إنما تقوم على عقد المضاربة؛وهناك من يعتبر أن العلاقة بين حملة الصكوك والكيان ال    

، 2رأس مال المضاربة؛ كما جاء ذلك في قرار مجمع الفقه عن صكوك المقارضةاعتبار أن الصكوك تمثل 
فيكون حملة الصكوك هم أرباب الأموال، والكيان الخاص هو المضارب؛ فيتولى جميع المسائل المتعلقة 

 حملة الصكوك في تفاصيل هذه العمليات. بإدارة هذه الصكوك من غير أن يتدخل
هذا التكييف على أساس عقد المضاربة؛ لا يحقق التوازن المطلوب بين ومن الباحثين من يرى أن     

 :3أطراف التعاقد في الصكوك؛ وذلك نظرا للاعتبارات التالية
وهو من يحدد مهامه وصلاحيته بما  الأصلي للصكوك، المنشئ-غالبا-الخاص ينشئه ويملكه الكيان-7 

وفي هذا تضارب بين مصالحهم وأهداف  كوك،؛ والتي قد تتعارض مع مصالح حملة الصيتفق مع مصالحه
 هذا الكيان الخاص.

له المسؤولية إلا في حالة ولا يحم   انة؛ فهو يقوم على أمانة المضارب،المضاربة من عقود الأم عقد-9
 التعدي أو التفريط، وهو ما يصعب إثباته لحملة الصكوك بسبب قلة المعلومات التي بحوزتهم.

 المراقبة الدائمة ن قدرتهم علىملحاملي الصكوك الحق في الإدارة؛ مما يحد يعطي عقد المضاربة  لا-3
 للكيان الخاص، وبالتالي حماية مصالحهم وحقوقهم. لعمل

؛ يمكن أن تتأسس العلاقة بين الطرفين على أساس عقد المشاركة، فيصبح لحملة ولتجاوز المحاذير السابقة
 لك المخاطر.الصكوك الحق في الإدارة؛ وبالتالي تنتفي ت

ذات الغرض الخاص( وبقية الأطراف المشاركة في  الشركة) الكيان الخاص تكييف العلاقة بين خامسا:
 من هذهكوكالات التصنيف الائتماني ووكيل الإصدار وأمين الاستثمار ومتعهد الدفع؛ وغيرها الإصدار: 

ا وبين الشركة ذات الغرض الخاص الجهات التي تؤدي وظائف ومهام فنية محددة؛ فلا تخرج العلاقة بينه
 .4ربأجر بحسب الاتفاق أو بما تحدده نشرة الإصدا وكالةال عن الإجارة أو

                                                 
 .21معيار سوق دبي المالي، مرجع سابق   ص -1 

 لدولي، الدورة الرابعة، مجمع الفقه الإسلامي ا -2 

 .924-924معبد الجارحي وعبد العظيم ابو زيد، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء بها، مرجع سابق، ص-3 

 .942انظر في ذلك: المعايير الشرعية، ص  -4 
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وأطراف أخرى مشاركة في الإصدار تؤدي مهاما تكييف العلاقة بين الشركة ذات الغرض الخاص  سادسا:
وهذه العلاقات وتكييفها  ،خاصة تخضع لضوابط شرعية محددة؛ كالمتعهد بالتغطية والجهة المقدمة للضمان

 سيتم التطرق إليها فيما سيأتي من هذا البحث.
 

 وأركانه إصدار صكوك الاستصناع دالثاني: عقالمطلب 
على  هو العقد الشرعي الذي تصدر الصكوك الاستثمارية في التصكيك الإسلامي؛ عقد الإصدار        
كالمضاربة أو المشاركة  عقود الاستثمار الشرعيةذلك أن كل إصدار يجب أن يستند على عقد من و  ،1أساسه

، وتنظم عقود إصدار الصكوك العلاقة بين طرفيها، أي مصدر الصكوك هوأن تترتب عليه أحكام أو الإجارة
 .2والمكتتب فيها، وتترتب آثار هذه العقود من حقوق والتزامات بين طرفيها بمجرد انعقاد العقد

صكوك الاستصناع؛ ما هي إلا صياغة مبتكرة وتطبيق جديد لعقد فيما سبق أن  وقد عرفنا        
الاستصناع المعروف في كتب الفقه الإسلامي، ولذلك كان من اللازم من توفر أحكام هذا العقد من أركان 

صكوك الاستصناع تتمثل في:  في-الجمهوررأي  وفق-العقدفي إصدار هذه الصكوك، وأركان  وشروط
 قود عليه، وتوضيح ذلك على النحو التالي:ن والمعوالعاقدي الصيغة

 في عقد إصدار صكوك الاستصناع صيغةالفرع الأول: ال
الأصل أن كل ما يدل على الإيجاب و  ،ويقصد بها: الإيجاب والقبول الصادران من طرفي العقد        

ص، ولا صيغة خاصة، لفظ خا -إجمالا–والقبول لغة أو عرفا ينعقد به العقد؛ فلا يشترط في انعقاد العقود 
 فإن نشرة الإصدارولذلك  ،3عقد بكل ما يدل على الرضا من غير اشتراط لأسلوب معين في إبرام التعاقدفتن

تمثل الدعوة التي يوجهها المصدر إلى المكتتبين، ويمثل الاكتتاب في الصك  في صكوك الاستصناع 
صرح في نشرة الإصدار أنها إيجاب فتكون حينئذ الإيجاب، أما القبول فهو موافقة الجهة المصدرة، إلا إذا 

تشتمل على التعريف بالإصدار  إنما ؛في الغالب أن نشرة الإصدار وذلك ،4إيجابا ويكون الاكتتاب قبولا
  -في مثل هذه الحالة -فيكون الاكتتاب ؛قبول الاكتتاب، ولا يرد فيها التزام من المصدر بوأحكامه وشروطه

 عند موافقة الجهة المصدرة على تخصيص الصكوك للمكتتبين،القبول بعد ذلك  الإيجاب، ويأتي بمثابة
الأحناف الذين  كتتاب على عدد الصكوك المعروضة، وهذا يتفق مع رأيوخاصة عند زيادة عدد عروض الا

يرون أن الإيجاب هو ما صدر ابتداء من أحد الطرفين؛ والقبول هو ما صدر ثانيا من الطرف الآخر معبرا 

                                                 
 .99. ومعيار سوق دبي المالي، مرجع سابق، ص 942انظر في ذلك: المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1 

 .949مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة قرار بشأن الصكوك الإسلامية)التوريق(، والمعايير الشرعية، ص -2 

 .927، ص 32( ج:7224-7474)  الموسوعة الفقهية.وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية بالكويت،  -3 

 .949الشرعية، مرجع سابق، ص المعايير ومجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة.   -4 
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لجمهور الفقهاء من المالكية والشافعية والحنابلة الذين يرون أن الإيجاب هو ما صدر وهذا خلافا  رضاه،عن 
ن صدر  ممن يكون منه التمليك سواء صدر أولا أو صدر ثانيا، والقبول هو ما صدر ممن يصير له الملك وا 

 .                           1 أولا
بحسب احتفاظ الجهة المصدرة بحقها في قبول  أثر له في الواقعوهذا الخلاف قد يكون له          
أو عدم احتفاظها بذلك، فالغالب في إصدارات الصكوك أن الجهة المصدرة تحتفظ بهذا  ورفضها، الاكتتابات

الحق لأن حجم الإصدار يكون محدودا؛ وتوضح نشرة الإصدار كيفية تخصيص الصكوك في حالة زيادة 
الإيجاب من المكتتبين بتوقيعهم لاستمارات ووثائق المشاركة التي  لحجم المطلوب؛ فيكون كمية الاكتتاب عن ا

تحتوي على التزامهم بنشرة الإصدار، ويكون القبول من جهة الإصدار بتخصيص الصكوك للمكتتبين 
بلاغهم بالقبول، وفي الحالة الأخرى التي لا يكون للجهة المصدرة حق إبداء الرأي في قبول الا كتتاب أو وا 

صدار تكون بمثابة الإيجاب، ويكون القبول هو تقدم المستثمر للاكتتاب بشرائه ؛ فإن نشرة الإرفضه
هذا ما لا  و والتي يكون حجمها غير محدد، ؛ ومثل هذا الأمر يكون في حالة الإصدارات المفتوحة2للصكوك

الذي يمثل قيمة وتكلفة العين التي يلزم فيها شرعا تحديد حجم الإصدار يتصور في صكوك الاستصناع 
          المراد تصنيعها.

والجواب أنه لا ، العكس وأالموجب واحدا والقابل عددا كبيرا، كون  عن مشروعيةالبعض  يتساءلقد و      
، وهذا نتيجة لمشروعية تجزئة رأس المال في التطبيقات المعاصرة للعقود 3يمتنع شرعا أن يكون الأمر كذلك

مما يمثل حصة وغيرها  ،والصكوك الاستثمارية ختلفة؛ كالوحدات الاستثمارية وأسهم المشاركةالشرعية الم
ومستند ذلك كله جواز تعدد الشركاء في عقود الشركات، ومن ذلك جواز تعدد رب  شائعة في رأس المال،

وكا لهم جميعا، المال في المضاربة بحيث يساهم عدد كبير من الأفراد في تقديم رأس المال الذي يصير ممل
كاء إلا إجراء فني ليتلاءم مع تعدد الشر  وتتحدد ملكيتهم فيه بحسب الحصة المساهم بها؛ فهذا التقسيم ما هو

والذي  لإسلامي المتعلق بسندات المقارضة،وهذا ما بينه قرار مجمع الفقه ا والمساهمين في الصكوك وغيرها،
ة رأس المال حين عرف سندات المقارضة بأنها:" ..أداة فتح المجال لبقية أنواع الصكوك؛ حيث أقر تجزئ

استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض)المضاربة( بإصدار صكوك ملكية برأس مال المضاربة على 
 4"أساس وحدات متساوية القيمة...
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  في عقد الإصدار العاقدان الفرع الثاني: 
تصناع يتمثلان في: مصدر الصكوك "بائعها" سواء أكان العاقدان أو طرفا العقد في صكوك الاس         

(، ولكي ينعقد العقد صحيحا نافذا لها المشترون )فيها الآخر: المكتتبون والطرف ؟ مصدرها أصالة أم وكالة
؛ كما هو موضح سابقا في أركان عقد 1يشترط في العاقدين؛ بصورة عامة: الأهلية والولاية والرضا والاختيار

 روطه.الاستصناع وش
عقد الاستصناع هما: الصانع)البائع(، والمستصنع)المشتري(، وكذلك الحال في  يوقد علمنا سابقا أن طرف   

صكوك الاستصناع فيكون مصدر الصكوك هو الصانع، والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد 
وسارت عليه التطبيقات العملية ، هذا ما ذكرته المعايير الشرعية، 2تصنيعها؛ فيمثلون بذلك دور المستصنع

هناك من الفقهاء المعاصرين من سلك مسلكا آخر في لصكوك الاستصناع التي اطلعت عليها، ولكن 
هذا العقد؛ فاعتبروا المصدر للصكوك مستصنعا بوصفه المشتري النهائي للعين توصيف العلاقة بين طرفي 

؛ فهم عن طريق من يمثلهم سيتعاقدون بعقد والمكتتبون في الصكوك يمثلون الطرف الصانعالمصنعة، 
 .3استصناع مواز مع صانع آخر يقوم يتصنيع العين المتعاقد على تسليمها إلى المستصنع

والظاهر أنه لا إشكال من الناحية الشرعية في هذا التوصيف، لكن يعسر تطبيقه في الواقع العملي،         
وهي تستلزم  ريع صناعية أو عقارية،مشا تمويل-غالبالفي -ستهدفمصدر صكوك الاستصناع ي وذلك أن

جراءات معقدة  دراسات جدوى دقيقة ومناقصات وتعاقدات مع شركات الإنجاز ومتابعات لمراحل الإنجاز، وا 
مشروع القيام بها، ولذلك فإن قيام المصدر بمهمة الصانع أوفق كثيرة؛ لا يمكن لغير المستفيد النهائي من ال

العملية لصكوك الاستصناع على هذا  التطبيقات-سابقاكما ذكرنا  –ية، ولذلك سارت من الناحية العمل
 المنوال. 

  في عقد الإصدار المعقود عليه الفرع الثالث:
، وهو يمثل في 4محل العقد، وهو: ما يقع عليه العقد وتظهر فيه أحكامه وآثارهويعبر عنه أيضا ب      

 صكوك الاستصناع؛ عوضا الصكوك، وهما:
  قيمة الصك أولا:     

  قيمة العين المراد مشتري الصك( لبائعه)المصدر(، ويكيف على أنه جزء من )المكتتب وهي ما يدفعه        
 تصنيعها.     

                                                 
 .972، ص 32الموسوعة الفقهية، مرجع سابق، ج: -1 

 . 947المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 

 .21جع سابق،  ص،سامي حسن حمود، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمة ، مر -انظر في ذلك:  -3 

 ، صكوك الاستثمار الإسلامي، مرجع سابق.حسين حامد حسان -                       

 .997، ص32الموسوعة الفقهية، مرجع سابق، ج: -4 
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  ما يمثله الصك ثانيا:    
إصدار الصكوك من أجل وهو حصة مشاعة من موجودات صكوك الاستصناع التي جرى         

فهي في مرحلة الإصدار إلى قفل باب  ،جودات تختلف باختلاف أطوار حياة الصكوهذه المو  تصنيعها؛
ة الاكتتاب تمثل نقودا، ثم في فترات لاحقة ومع تقدم تصنيع العين؛ تتحول النقود تدريجيا إلى أعيان مملوك

إلى  إلى ديون بعد انتقال ملكية العين المصنعة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع، ثم تتحول بعد ذلك
 مالكها النهائي.

 :1؛ بصورة أساسيةويشترط في محل العقد  
 المحل للعاقدين؛ وهذا ما توضحه نشرة الإصدار والعقود المرافقة لها. معلومية-7  
بأن تستخدم حصيلة الإصدار في تصنيع  د؛ وهذا يتعلق في صكوك الاستصناعالمحل لحكم العق قابلية-9  

 سلع وأصول مشروعة.
  محل؛ وهذا الشرط يستثنى منه عقد الاستصناع؛ كما هو مبين في بحث مشروعية هذا العقد.ال وجود-3 
 

 إصدار صكوك الاستصناعفي المطلب الثالث: مسائل 
 طبيعة ملكيتهاو صكوك الاستصناع الفرع الأول: 

حقوق لإثبات حق مالكها فيما تمثله من  ؛بفئات متساوية القيمة صكوك الاستصناع وثيقة تصدر       
، وقد منع بعض الفقهاء المعاصرين إصدار الصكوك أو الحصص أو الأسهم إذا كانت والتزامات مالية

 الإسلامي ، وهذا ما تبناه قرار مجمع الفقههايلحامليها، واشترطوا أن تصدر هذه الوحدات اسمية وليس لحامل
أصحابها باعتبارهم يملكون  بأسماء السندات: "مسجلةحول سندات المقارضة؛ حيث اشترط أن تكون هذه 

، وهذا بهدف الحفاظ على الحقوق وضمان عدم خلط حق شخص 2حصصا شائعة في رأس مال المضاربة."
وبالتالي إلى النزاع والخصومة،  ؛بحق آخر، فعدم كتابة اسم صاحب الحصة يؤدي إلى عدم معرفة الشريك

 مالكا لهابطريق مشروع أو بغيره يصبح ، فكل من يحصل على هذه الوثيقة كما يؤدي إلى ضياع الحقوق 
ولا شك أن كل ما أفضى  وفي هذا تضييع لحقوق العباد وضرر واقع بهم، في الشركة أو المشروع، ومشتركا

، وقد أجاز فقهاء آخرون 3؛ لان درء المفسدة مقدم على جلب المصلحةإلى النزاع والخصومة ممنوع شرعا
ا عند تلافي المحاذير السابقة؛ وقد أقر ذلك مجمع الفقه إصدار الصكوك والحصص والأسهم لحامليه

                                                 
 المرجع نفسه،  -1 

 مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة. -2 

 . 997ص، 29(، ج7224-7474) 24طبيروت: مؤسسة الرسالة،  .الشركات في الشريعة الإسلاميةعبد العزيز الخياط،  -3 

: دار ت. منشور في بحوث في الاقتصاد الإسلامي. بيروأحكام الأسهم وأنواعها على ضوء قواعد الفقه الإسلاميعلي محي الدين القرة داغي،  -   

 .977(، ص9229-7493)البشائر الإسلامية، 
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ه: بما أن المبيع في)السهم لحامله( هو حصة شائعة في السهم لحامل -4 ..:" بقوله الدوليالإسلامي 
فلا مانع شرعا من إصدار  ،موجودات الشركة وأن شهادة السهم هي وثيقة لإثبات هذا الاستحقاق في الحصة

، وقد سارت المعايير الشرعية على هذا المنوال عندما أجازت أن 1ه الطريقة وتداولها."أسهم في الشركة بهذ
، وتبنت نفس الموقف في أسهم الشركات فأجازت أن تكون اسمية أو تصدر الصكوك باسم مالكها أو حاملها

ولكنه لم يحدد  قد رغب في توثيق الحقوق وحفظها بالكتابة وغيرها، لحاملها؛ واستندت في ذلك إلى أن الشارع
، كما أنه إذا تم ذلك لذلك شكلا معينا فإذا تم ذلك بإصدار أسهم مكتوب عليها أسماء الشركاء كان ذلك جائزا

-بكتابة أسماء الشركاء في سجلات خاصة أو في إشعارات أو بأي طريقة أخرى أو لم تكتب الأسماء أصلا 
  .2فإن ذلك جائز -لا في صكوك ولا في غيرها

لأنظمة والتشريعات التي لالأمر يترك و ؛ مشروع الصكوك اسمية أو لحامليها إصدارالخلاصة أن و        
حفظ مصالح جميع وما ينبغي أن تتضمنه من إجراءات ت صدار الصكوك في الأسواق المختلفة،تحكم إ

ن صدور الصكوك العديد من تلك القواني، ولذلك جعلت وتدرأ عنهم المفاسد المذكورة سابقا الأطراف المشاركة،
 .3لا يكون إلا بأسماء أصحابها

 : التعهد بتغطية الإصدارالفرع الثاني
 المفهوم أولا:
المتعهد بتغطية الاكتتاب؛ ويتمثل في بنك  نجد-إجمالا–من الأطراف المشاركة في إصدارات الصكوك       

وهذا الإجراء من  الصكوك، كتتب فيه منيتعهد بالاكتتاب وشراء ما لم ي  ممن أو مؤسسة مالية أو أكثر 
وضمان تسويق  لصكوك من أجل نجاح عملية الإصدار،الاحتياطات التي يلجأ القائمون على إصدارات ا

 الصكوك وتغطية الاكتتاب بالكامل. جميع
 صور التعهد بتغطية الإصدارثانيا: 

 :4التعهد بتغطية الإصدار له صور متعددة منها
في كل ما تبقى من الصكوك مما لم يكتتب فيه غيره بالقيمة الاسمية بدون أن يلتزم المتعهد بالاكتتاب -1 

 مقابل على هذا الضمان.
يلتزم المتعهد بالاكتتاب في كل ما تبقى من الصكوك مما لم يكتتب فيه غيره بقيمتها الاسمية مقابل  أن-2

 مبلغ مقطوع على هذا الالتزام.

                                                 
 ( بشأن الأسواق المالية.1/7)63( قرار رقم 7229-7479جدة )المؤتمر السابع  مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة -1 

 .324، الأوراق المالية(، ص97المعايير الشرعية، مرجع سابق، )المعيار الشرعي رقم -2 

 (.27المادة(، وقانون الصكوك المصري، )29في الأردن)المادة 9279انظر في ذلك: قانون: قانون صكوك التمويل الإسلامي لسنة -3 

 .02-12انظر في ذلك: حسان بن إبراهيم بن محمد السيف، أحكام الاكتتاب في الشركات المساهمة، مرجع سابق، ص  -4 
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 ى من الصكوك مما لم يكتتب فيه غيره بأقل من قيمتها الاسمية.يلتزم المتعهد بالاكتتاب في كل ما تبق أن-3
يشتري المتعهد بالتغطية من المصدر جميع الصكوك المطروحة للاكتتاب بسعر أقل من السعر  أن-4

المحدد لبيعها للمكتتبين؛ والفارق بين القيمتين يمثل المصروفات الإدارية للأعمال التي قام بها المتعهد إضافة 
 ه من شرائه للصكوك وبيعها للمكتتبين.إلى ربح
 الإصدار لتعهد بتغطيةلالشرعي  ملحكا ثالثا:

على  له؛ 1التخريج الفقهيحكم هذا التعهد بناء على الاختلاف في اختلف الفقهاء المعاصرون في         
 :النحو التالي

من الصكوك فيه  فيما يتبقى اب؛ فالتزام المتعهد بالتغطية بالاكتتتخريجه على عقد الضمان المذهب الأول:
 ،2)صكوك الاستثمار( 11وهو ما ذهبت إليه هيئة المحاسبة والمراجعة في المعيار الشرعي معنى الضمان،

وقد استندوا في ذلك إلى قرار مجمع  ،3بشأن الشركة 12وقد جاء ذلك تأكيدا لما ورد في المعيار الشرعي رقم
ضمان الإصدار: هو الاتفاق عند تأسيس شركة  "والذي جاء فيه: ،عةالدورة السابفي الفقه الإسلامي الدولي 

مع من يلتزم بضمان جميع الإصدار من الأسهم، أو جزء من ذلك الإصدار، وهو تعهد من الملتزم بالاكتتاب 
في كل ما تبقى مما لم يكتتب فيه غيره، وهذا لا مانع منه شرعاً، إذا كان تعهد الملتزم بالاكتتاب بالقيمة 

 –غير الضمان  –لاسمية بدون مقابل لقاء التعهد، ويجوز أن يحصل الملتزم على مقابل عن عمل يؤديه ا
 .4" مثل إعداد الدراسات أو تسويق الأسهم

فإنه يحرم أخذ بتغطية الاكتتاب وقد ترتب عن هذا التصور والتخريج أنه مع مشروعية مثل هذا التعهد       
ذهب إليه ما  ؛ وذلك بناء علىدون مقابل تبقى من الصكوك بقيمتها الاسمية شراء ما تمأجرة مقابله، وأن ي

، وعلى هذا الأساس تجوز الصورة الأولى من صور 5الضمانحرمة أخذ الأجر على  من جمهور الفقهاء
قيامه بإعداد الدراسات وتسويق الصكوك  ىللمتعهد بالتغطية أخذ أجرة عل كما يجوزالضمان المذكورة سابقا؛ 

 يرها من الأعمال غير الضمان.وغ
 
 
 

                                                 
ر، التكييف المقصود بالتخريج الفقهي: تخريج الفروع من الفروع؛ وهو نقل حكم المسألة إلى ما يشبهها والتسوية بينهما فيه. )انظر: محمد عثمان شبي -1 

 ( 97، ص29(  ط:9274-7434لفقهي للوقائع المستجدة وتطبيقاته الفقهية. دمشق: دار القلم )ا

 .943المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 

 .760المرجع نفسه، ص،  -3 

 ( بشأن الأسواق المالية.1/7)63( قرار رقم 7229-7479جدة )مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر السابع  -4 

 ( بشأن خطاب الضمان.9/79)79( قرار رقم 7204-7426جدة )الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر الثاني  مجمع-انظر في ذلك:  -5 

 .41المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص   -                       
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 .: تخريجه على بيع الوضيعةالمذهب الثاني
فهو  ،يحدد فيه الثمن بنقص عن رأس المال أو بخسارة فيهوبيع الوضيعة؛ من بيوع الأمانة وهو بيع        

  .وهو جائز عند جمهور الفقهاء ،1عن الثمن الأول الذي اشترى به بيع بنقيصة
ية لتلك أن المصدر يبيع الصكوك المتفق عليها للمتعهد بالتغطية بالقيمة الاسم يج أساسه؛وهذا التخر         

الربح المتحقق  ؛ويمثل الفرق بين القيمة الاسمية والقيمة المباعة لهذه الصكوك الصكوك ناقصا نسبة محددة،
ه ناتج عن معاملة تجارية للمتعهد، ويترتب على ذلك مشروعية هذا الربح الذي يأخذه المتعهد بالتغطية؛ لأن

 .2حقيقية
نه لابد أن يراعى حين تطبيق هذه الطريقة وعلى فرض صحة هذا التخريج والحكم المترتب عنه؛ فإ         

الموجودات ديوناً أو نقوداً الأحكام الفقهية  تطبق في حال كون أو الصيغة أن يكون المحل قابلًا للتداول، وأن 
جميع أنواع الإصدارات؛ ومنها صكوك الاستصناع؛ فهي بيق هذه الطريقة في يمكن تط المتعلقة بها، فلا

 .3تمثل عند إصدارها نقودا فلا يصح بيعها إلى أي جهة أخرى إلا بقيمتها الاسمية
في موضوع التعهد بتغطية إصدار صكوك الاستصناع؛ هو  الذي يترجح للباحث وعلى هذا الأساس فإن    

 بشراء ما لم يكتتب فيه من الصكوك،يجوز أن تتعهد مؤسسة "؛ من أنه: 11رقم  ما جاء في المعيار الشرعي
ويكون الالتزام من متعهد الاكتتاب مبنيا على أساس الوعد الملزم، ولا يجوز أن يتقاضى المتعهد بالاكتتاب 

ن مثل ، وأنه يجوز للمتعهد الحصول على عمولات مقابل العمل غير الضما4عمولات مقابل ذلك التعهد.."
 يام بإجراءات طرح وتسويق الصكوك.إعداد الدراسات أو الق

 : اجتماع العقود في صكوك الاستصناع ثالثالفرع ال
  المفهومأولا: 

مها على الجمع في دراستنا لتطبيقات صكوك الاستصناع؛ وجدنا هياكل تلك الصكوك تقوم في معظ        
؛ وهذا ما يعرف بالعقود المالية المركبة ود الشرعية الأخرى،و أكثر من العقوعقد آخر أ بين عقد الاستصناع،

 -على سبيل الجمع أو التقابل– لمتعددة التي يشتمل عليها العقدوالتي يقصد بها: "مجموع العقود المالية ا
ه ، وهذا الجمع بين العقود ل5بحيث تعتبر جميع الحقوق والالتزامات المترتبة عليها بمثابة آثار العقد الواحد"

اجتماع العقود " :وبعضها معقد يتمثل في تطرق إليها الفقهاء منذ القدم، صور وأشكال عديدة؛ بعضها بسيط

                                                 
 .772( ، ص9220-7492م )دمشق: دار القلمعجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء.نزيه حماد،  -1 

 .629عبد الستار أبو غدة، صناديق الاستثمار الإسلامية، مرجع سابق، ص  -2 

 .623المرجع نفسه، ص -3 

 .709ص   23يوسف الشبيلي، الخدمات المصرفية لاستثمار العملاء وأحكامها في الفقه الإسلامي. مرجع سابق، ج: -   

 .394المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -4 

 .46(، ص9272-7437)29ط والتوزيع،كنوز إشبيليا للنشر  رالرياض: دا. العقود المالية المركبةعبد الله العمراني،  -5 
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في منظومة عقدية متتابعة الأجزاء متعاقبة المراحل، وفقا لنظام يحكمها باعتبارها معاملة واحدة تهدف إلى 
ا هو الحال في كثير من المعاملات تحقيق غرض محدد، اتجهت إرادة العاقدين وقصدهما إلى تحقيقه؛ كم

بعض ، و 1" ستحدثة؛ مثل الإجارة المنتهية بالتمليك والمرابحة للآمر بالشراء، والمشاركة المتناقصةالمالية الم
 العقود المجتمعة في عملية واحدة. تطبيقات صكوك الاستصناع تندرج ضمن هذا الشكل من صور

 لماليةلجمع والتركيب في العقود اأسباب اثانيا: 
لتركيب بين العقود والدمج ايشيع في التعاملات الاقتصادية المعاصرة في المالية الإسلامية والتقليدية       

وذلك لأسباب  فنيون في ميادين الصناعة المالية،بينها؛ وأصبح ذلك مجالا يتسابق فيه الخبراء القانونيون وال
 :2أهمهامصالح معتبرة لأطراف العقد؛ ومن  ؛ بعضها محرم شرعا وبعضها جائز لما فيها منعديدة

 على التمويل والسيولة النقدية. الحصول-1 
 المخاطر، والتوصل إلى ضمان رأس المال أو جزء منه. تقليل-2 
 مخرج شرعي بواسطة التركيب بين العقود لتجنب الوقوع في التعاملات المحرمة. إيجاد-3
لة مشروعة كمجموعة عقود مشروعة؛ إلى مقصد محرم شرعا على أحكام الشريعة، والتوصل بوسي التحيل-4

 ينشأ عن اجتماع تلك العقود. 
على القوانين والتشريعات؛ للحصول على موافقات وضمانات معينة أو تخفيضات في الرسوم  التحيل-5

 والضرائب.
 تنفيذ العقود والالتزامات. ضمان-6

 الشرعي للجمع بين العقود مثالثا: الحك
واحدة بدون اشتراط عقد في عقد؛ إذا كان  اجتماع العقود في منظومة ز الاجتهاد الفقهي المعاصرأجا       

المتعلق  25وتبنى ذلك المعيار الشرعي رقم  ، ما لم يكن هناك دليل شرعي مانع،كل واحد منها جائزا بمفرده
 :3بالجمع بين العقود؛ ومستند ذلك

عامة؛ من أن الأصل حرية التعاقد ووجوب الوفاء بكل ما دلت عليه نصوص الشريعة وكلياتها ال ما-1
 يتراضى عليه المتعاقدان ويلتزمان به، ما لم يكن في ذلك تحليل حرام أو تحريم حلال.

أن الأصل عندهم قياس المجموع على آحاده، فحيث انطوت  من المذاهب؛فقهاء إليه الكثير من  ذهب ما-2
 ذلك ما ذكره الزيلعي بالجواز، ومنردها، فإنه يحكم على مجموعها المعاملة على عدة عقود جائزة كل بمف

                                                 
 .342المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -1 

 .44العمراني، مرجع سابق، ص  -2 

 .344المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  -3 
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عند استدلاله على مشروعية الحوالة المطلقة والمقيدة؛ فقال:" ..ولأن كلا منهما يتضمن أمورا جائزة عند 
 الإيفاء، وتوكيل المحتال بقبض الدين أو العين منو وهي تبرع المحتال عليه بالالتزام في ذمته  - الانفراد

 1فكذا عند الاجتماع .." -المحال عليه، وأمر المحال عليه بتسليم ما عنده من العين أو الدين إلى المحتال
وفي ذلك يقول ابن القيم: ؛ فتكون كذلك في حال اجتماعها، انفرادهاأي أنه ما دامت تلك العقود جائزة عند 

، 2باعه سلعة وأجره داره شهرا بمئة درهم"'"لا محذور في الجمع بين عقدين كل منهما جائز بمفرده؛ كما لو 
، بعد أن ذكر النوع العاشر من صور المالكية على جواز الجمع بين البيع والإجارةابن جزي من وكذلك نص 

البيوع الممنوعة: " الجمع في صفقة واحدة بين البيع وبين أحد ستة عقود، وهي: الجعالة والصرف والمساقاة 
 .3...." ثم قال:" ويجوز الجمع بين البيع والإجارة خلافا لهما"والشركة والنكاح والقراض

 الشرعية لجواز الجمع بين العقود الضوابطرابعا: 
لإجازة  عددا من الضوابط المستفادة من نصوص الشريعة وقواعدها 25ذكر المعيار الشرعي رقم         

 :4يهو ؛ ويبعد هذه المعاملة المركبة عن المحظور الجمع بين العقود
، أو بيعتين في 5نص شرعي؛ مثل النهي عن بيع وسلف يكون اجتماع تلك العقود محل نهي في ألا-1

 .6بيعة
يكون في هذا التركيب بين العقود حيلة ربوية، مثل الاتفاق على بيع العينة أو التحايل على ربا  ألا-2

 الفضل.
 ضة، أو القرض والهدية.لا يكون ذريعة إلى الربا، مثل الجمع بين القرض والمعاو  أن-3
؛ كما في لا يكون مثل هذا التركيب بين عقود متناقضة أو متضادة أو متنافرة في الأحكام والموجبات أن-4

 الجمع بين هبة عين وبيعها أو إجارتها للموهوب.
وأكل لا يكون هذا الاجتماع بين العقود وسيلة إلى محرم؛ كأن يؤدي إلى الغرر أو الجهالة، أو الظلم  أن-5

 .7أموال الناس بالباطل
 

                                                 
 .714، ص 24ه( ج:7374. بولاق: المطبعة الكبرى الأميرية )ق شرح كنز الدقائقتبين الحقائفخر الدين الزيلعي،  -1 

 .3/344ابن القيم، اعلام الموقعين عن رب العالمين، مرجع سابق،  -2 

 .926( ، ص 7201-7420الجزائر: دار الكتب ) القوانين الفقهية.ابن جزي،  -3 

 .342المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -4 

قال :)لا يحل سلف وبيع( رواه أبو داود في كتاب الإجارة، باب في الرجل يبيع ما ليس عنده)ج:  رو بن شعيب عن أبيه عن جده أن النبيحديث عم -5 

( وقال هذا حديث حسن  7934، رقم 496، ص 3(، والترمذي في كتاب البيوع ، باب ما جاء في كراهية بيع ما ليس عندك)ج: 3424، رقم424، ص 3

 (.4694، رقم 333، ص4واه النسائي في كتاب البيوع، باب بيع ما ليس عند البائع)مصحيح، ور

، 3ج)عن بيعتين في بيعة"، رواه الترمذي في كتاب البيوع، باب ما جاء في النهي عن بيعتين في بيعة  حديث أبي هريرة: "نهى رسول الله -6 

 (4646، رقم 340، ص24م )كتاب البيوع، باب بيعتين في بيعة.  ( وقال: حديث حسن صحيح، ورواه النسائي في7937، رقم 494ص

 .704العمراني، مرجع سابق، ص -7 
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 تصناع والموقف الشرعي منهامن صور الجمع بين العقود في تطبيقات صكوك الاسخامسا: 
التي جعلت من العقود المركبة عنصرا أساسيا في التطبيقات المعاصرة لصكوك من الدوافع الأساسية     

 ما يلي:؛ والتي تعرفنا إليها في فصل سابق الاستصناع
عن السيولة النقدية لتمويل المشاريع عن طريق إدماج وتوظيف صيغ وأساليب توفر ذلك؛ كما  حثالب-7   

 .هو الحال مع المضاربة في التطبيقات السودانية؛ والعينة في التطبيقات الماليزية
في مرحلة تحول موجوداتها إلى  ة المنع من تداول صكوك الاستصناعمخارج شرعية لمشكل إيجاد-9   

 ديون.
 وضمان لتنفيذ العقود والالتزامات المختلفة. لإدارة المخاطر، أسلوب-3  
 

من استقراء التطبيقات المختلفة لصكوك الاستصناع؛ يمكن التعرف على عدد من نماذج الجمع و          
 بين العقود في تصميمات تلك الصكوك؛ ومن ذلك:

مشكلة من سلة من وهي  الإسلامي للتنمية:الاستثمار أو الصكوك الهجينة الصادرة عن البنك  صكوك-7
( للأصول المؤجرة لقابليتها % 42من  )أكثرعلى أن تكون الغلبة  ؛الأدوات كالإجارة والاستصناع والمرابحة
 مختلطة قابلة للتداول بسعر السوق.للتداول، وتصبح بذلك هذه الصكوك ال

يتم من ، فتبدأ العملية بعقد استصناع، ة(إجار +  )استصناع عقودتجمع بين نوعين من ال التي صكوكال-9
الحالة  وفي هذهإجارة منتهية بالتمليك،  للمنشئ يؤجر المشروعفي مرحلة الإجارة ، ثم خلالها تصنيع الأصل

 .تصبح الصكوك قابلة للتداول بعد الدخول في مرحلة الإجارة
 اربة في جانب حشد الموارد،لمضالاستثمار الحكومية)صرح( في السودان: وهي تجمع بين عقد ا صكوك-3

 وعقد الاستصناع أو عقود أخرى في جانب توظيف الموارد.
الاستصناع في ماليزيا: وتقوم على شكل عقود استصناع متقابلة بين طرفي التعاقد وفق أسلوب  صكوك-4

 العينة المعروف في الفقه الإسلامي.
الاستصناع المذكورة سابقا؛ يتحدد بناء على  والموقف الشرعي من اجتماع العقود في تطبيقات صكوك       

جمالا نشير إلى  ،دراسة كل حالة بمفردها للتعرف على مدى الالتزام بالضوابط الشرعية التي تؤطر ذلك وا 
 المسائل التالية:

صدار صكوك  اجتماع-7  عقد الاستصناع مع عقود معاوضة أخرى كالمضاربة؛ أو الإجارة أو المرابحة؛ وا 
 ك العقود جائز شرعا؛ مع الالتزام بالضوابط الشرعية المقررة في ذلك.من تلمركبة 
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 ؛صحة تلك العقود منفردة للتحقق من بكل عقد بمفردهالمتعلقة تطبيق الأحكام والضوابط الشرعية  وجوب-9 
 قبل الحديث عن مشروعية العقود المركبة.

ض لضوابط جواز الجمع بين العقود التي العينة في التطبيقات الماليزية لصكوك الاستصناع مناق وجود-3
 ذكرتها المعايير الشرعية، وسيتم التفصيل في هذا الموضوع في دراستنا لتداول صكوك الاستصناع.
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 المبحث الثاني: المسائل الفقهية المتعلقة بتداول صكوك الاستصناع
ات الصلة بتداول صكوك الاستصناع، وهذا عية ذسيتطرق هذا المبحث إلى جانب من المسائل الشر       

 من خلال المطالب التالية:
 المطلب الأول: بيع الدين وتداول صكوك الاستصناع       
 وأثرها في تداول صكوك الاستصناع التبعية والغلبة قواعد المطلب الثاني:       
 وعلاقته بصكوك الاستصناع بيع العينةالمطلب الثالث:        

 
 طلب الأول: بيع الدين وتداول صكوك الاستصناعالم

 الفرع الأول: مفهوم بيع الدين وصوره المتعلقة بتداول صكوك الاستصناع
 أولا: تعريف الدين 
أخذت منه دينا، ودنته استقرضت  :: يطلق على كل شيء غير حاضر، ويقال دنت الرجلالدين: لغة   

استقرض، الرجل إذا  الدين، وداندفع  ينا، والتداين والمداينة:تعطيه د منه، وأدنته جعلته دائنا، وذلك بأن
 .1أدنت: أقرضت وأعطيت ديناو داينت فلانا إذا عاملته دينا، إما أخذا أو عطاء،  ويقال

، وهذا تعريف للدين بمعناه الواسع الذي يشمل كل ما ثبت في 2الدين لزوم حق في الذمة الدين اصطلاحا:  
 وق أخرى غير مالية؛ كالطاعات من صلاة أو حج أو نذور.الذمة من أموال، أو حق

 :3والدين بمعناه الخاص المتعلق بالأموال؛ للفقهاء فيه قولان  
الأول: رأي الأحناف؛ فالدين عندهم هو ما يثبت في الذمة من مال في معاوضة أو إتلاف أو قرض،     

 .   مثلارة؛ كالزكاة فيخرج من هذا التعريف كل ما ثبت بغير هذه الأسباب المذكو 
ما يثبت في الذمة من مال بسبب يقتضي ثبوته، وهو أعم من الأول  أنه:الثاني: رأي جمهور الفقهاء؛     

لأنه يشمل كل الالتزامات المالية من حقوق الله تعالى وحقوق العباد، والذي يهمنا في هذا الموضوع أن 
شئة عن المعاملات الآجلة التي هي محل بحثنا في تداول حقيقة الدين عند الفريقين تشمل الالتزامات النا

 الصكوك.
 :وصلته بتداول صكوك الاستصناعبيع الدين ثانيا: مفهوم 

تصرف الدائن  بهيقصد و  ،4بالمعنى العام بأنه معاوضة مال في الذمة بمالبيع الدين رف ع  ي           
أن يباع الدين لمن ك ثيرة ومتعددة لبيع الدين؛صور ك ويتفرع عن ذلك ،1بالدين بتمليكه لغيره مقابل عوض

                                                 
 .933، ص27ج:دت(  . مكتبة نزار مصطفى الباز )المفردات في غريب القرآنالراغب الأصفهاني،  -1 

 99ص ،23ج: (،7236-7344). القاهرة: مكتبة مصطفى البابي الحلبي فتح الغفار بشرح المنارابن نجيم الحنفي،  -2 

 .723، ص97انظر في ذلك: الموسوعة الفقهية، مرجع سابق، ج: -3 

 .920مرجع سابق، ص والاقتصادية.نزيه حماد، معجم المصطلحات المالية  -                      

 .722، ص27( ج9273-7433ميمان ).الرياض: دار البيع الدين وتطبيقاته المعاصرة في الفقه الإسلاميأسامة بن حمود اللاحم،  -4 
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ولكل أحكامه  ،أو بثمن مؤجل ،بمقدار مبلغه أو بأقل منه نقداً  ،لسواه في أجله أو قبل أجلههو عليه أو 
 . التي فصلها الفقهاء

وبناء على ما درسناه سابقا في ضوابط تداول صكوك الاستصناع، حيث ذكرنا ما حددته المعايير         
شرعية في هذا الموضوع؛ من أنه:" يجوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان ال

مملوكة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمنا في استصناع مواز أو تم 
 .ن "تسليم العين المصنعة للمستصنع فإن تداولها يخضع لأحكام التصرفات في الديو 

حملة الصكوك والجهة  وبالنظر إلى ما سبق فإن عملية تداول صكوك الاستصناع؛ يمكن أن تتم بين      
في حالات الاسترداد أو الإطفاء، وكذلك يمكن أن يتم هذا التداول في الحالات الأخرى بين  المصدرة لها

خريج الفقهي لتداول صكوك حملة الصكوك وطرف ثالث غير الجهة المصدرة، وعلى هذا الأساس فإن الت
 الاستصناع في مرحلة كون موجوداتها ديونا؛ يكون على صورتين:

الدين من المدين، في حالة بيع الصك للجهة المصدرة أو للمستفيد من الإصدار نفسه، فهو في  بيع-7   
 هذه الحالة يعتبر مدينا لحملة الصكوك.

ك لطرف ثالث غير المصدر؛ فمالك الصك يبيع حصته الدين من غير المدين، في حالة بيع الص بيع- 9  
 من الدين في ذمة الجهة المستفيدة من الإصدار لطرف آخر أجنبي.

  
 بيع الدين للمدين نفسه:-1

؛ إلى مشروعية بيع الدين لمن عليه الدين 2ذهب جمهور العلماء من فقهاء المذاهب الأربعة وغيرهم      
ويسمى عند بعضهم بالاستبدال، والاعتياض وهو جائز في جميع الديون بشروط وضوابط بينوها في كتبهم، 

المستقرة؛ أي التي تحققت أسبابها فعلا وأمنت من الفسخ، كبدل القرض، وغرامة المتلف والأجرة بعد استيفاء 
مع ملاحظة قواعد الصرف بحيث لو باع دينه الذي كان نقودا بالنقود،  لك،المنفعة وثمن المبيع ونحو ذ

 -لاشك–شترط التقابض والتساوي، أو بسعر يوم الصرف إذا كان العوضان نقدين مختلفين، وهذا القول في
 ؛ فهذا التعامل يحقق مصلحة واضحة،موافق لأصول الشريعة في رعايتها لمصالح الناس ودفع الحرج عنهم

                                                                                                                                                             
 مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الحادية  بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية في مجال القطاع العام والخاص.محمد علي القري،  -1 

 .997، ص 27، ج: 77عشرة، العدد                                

 ، 929،  ابن جزي، مرجع سابق، ص6/419رجع سابق، انظر في ذلك: الكاساني، م -2 

  416(، ص،9229-7493. بيروت: دار ابن حزم )روضة الطالبينمحي الدين النووي،  -        

 .720، ص26(، ج:7221-7471) 23ط. الرياض: دار عالم الكتب، المغنيابن قدامة، -         
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يستلزم الأمر قبض الدين  ولا دائن على وفاء دينه؛ فالعقد صحيح،وهي براءة ذمة المدين بما عليه وحصول ال
 .1من المدين قبل بيعه له فهذا إغراق في الشكلية لا معنى له
 :2قرر ما يلي الإسلامي؛ حيثوهذا ما تبناه المجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم 

؛ لأن شرط التسليم متحقق؛ حي من-7  ث صور بيع الدين الجائزة: بيع الدين للمدين نفسه بثمن حَــال 
    .التسليم علىالمانع من بيع الدين، الذي هو عدم القدرة  ىن ما في ذمته مقبوض حكمًا، فانتفإ
 صور بيع الدين غير الجائزة:  من-9        
بيع الدين للمدين بثمن مؤجل أكثر من مقدار الدين؛ لأنه صورة من صور الربا، وهو ممنوع -أ

 شرعًا، وهو ما يطلق عليه )جدولة الدين(.
 : الدين من غير المدين بيع-2
 الفقهاء في حكم بيع الدين لغير المدين على قولين: اختلف    
إلى عدم صحة تمليك الدين لغير من هو  5والظاهرية وهو قول عند الشافعية 4والحنابلة 3ذهب الأحناف-أ 

بما منعه المدين أو عليه؛ سواء أكان بعوض أم بغير عوض. لما في ذلك من عدم القدرة على التسليم إذ ر 
 جحده وذلك غرر فلا يجوز. 

؛ إلى جواز بيع الدين 8؛ ورواية عند الحنابلة اختارها ابن تيمية7وفي رواية عند الشافعية 6المالكية وذهب-ب
لغير من هو عليه بشروط تباعد بينه وبين الغرر وسائر أسباب الحضر الأخرى؛ ومنها التي ذكرها المالكية؛ 

يكون المدين  أن-9المشتري الثمن؛ لأنه إذا لم يعجل فإنه يكون من بيع الدين بالدين.  يعجل أن-7: هيو 
 يكون المدين مقرا بالدين.      أن-3حاضرا في البلد ليعلم حاله من فقر أو غنى. 

يكون ذهبا بفضة ولا عكسه لاشتراط  ألا-4يباع بغير بجنسه؛ أو بجنسه بشرط أن يكون مساويا له.  أن-4
يكون الدين مما يجوز بيعه قبل  أن-1يكون بين المشتري والمدين عداوة.  ألا-6ض في صحة بيعها. التقاب

يقصد المشتري إعنات المدين  ألا-0قبضه؛ احترازا مما لو كان طعاما؛ إذ لا يجوز بيعه قبل قبضه. 
 والإضرار به. 

                                                 
 .90(،   ص7221-7470دمشق: دار المكتبي، ) .ةبيع الدين في الشريعة الإسلاميوهبة الزحيلي،  -1 

 (، القرار الأول بشأن موضوع بيع الدين.9229-7499، 76المجمع الفقهي الإسلامي برابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، )الدورة  -2 

 .419، ص 6الكاساني، بدائع الصنائع، مرجع سابق، ج: -3 

 .947ص ،20سابق، ج: المغني، مرجعابن قدامة،  -4 

 .  29، ص24، ج: 23( ط:9223-7494بيروت: دار الكتب العلمية ) .نهاية المحتاج إلى شرح المنهاجالرملي، ابن شهاب الدين -5 

 .  22-02،   ص ص 29(، ج:7227-7479)الحديثة، . الدار البيضاء: دار الرشاد البهجة شرح التحفةأبو الحسن التسولي،  -6 

 .34ص، 29. مرجع سابق، ج:بلغة السالك لأقرب المسالك ،ويالصابن محمد أحمد  -     

 .416 سابق، ص. مرجع روضة الطالبين محي الدين النووي، -7 

 .426، ص92:سابق، جمرجع  الفتاوى،ابن تيمية، مجموع  -8 
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ور شرعي كالربا والغرر وبيع يؤدي البيع إلى محظ ألا-7: 1واختصر بعضهم هذه الشروط في شرطين؛ هما
 يغلب على الظن الحصول على الدين. أن-9 قبضه.الطعام قبل 

وأشار أحد الباحثين إلى أن الشروط التي قررها الفقهاء لجواز بيع الدين لغير من هو عليه؛ إنما ترجع إلى  
 :2المعاني التالية

 بيع الغرر. منع-4بيع الدين بالدين.  عمن-3بيع المبيع قبل قبضه.  منع-9منع الربا وسد ذرائعه. -7  
وقد جاءت قرارات المجامع الفقهية لتؤكد على هذه الضوابط في المعاملات القائمة على بيع الديون؛         

بيع الدين له "..ن أن ففي قرار مجمع الفقه الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي في الدورة السادسة عشر؛ بي  
جائز، ومنها ما هو ممنوع، ويجمع الصور الممنوعة وجود أحد نوعي الربا: ربا  صور عديدة؛ منها ما هو

الفضل، وربا الن ساء، في صورة م ا، مثل بيع الدين الربوي بجنسه، أو وجود الغرر الذي يفسد البيع؛ كما إذا 
.." كالئ بالكالئترتب على بيع الدين عدم القدرة على التسليم ونحوه؛ لنهيه صلى الله عليه وسلم عن بيع ال

بيع الدين لغير المدين بثمن مؤجل من جنسه، أو من غير جنسه؛ لأنها من   القرار "..ولذلك منع في هذا 
 3.."الممنوع شرعًا بالدين(الدين  )أيصور بيع الكالئ بالكالئ 

لا يجوز بيع  أنه ؛ جاء فيه: "..الدولي لمنظمة التعاون الإسلامي وفي قرار لمجمع الفقه الإسلامي        
لإفضائه إلى الربا، كما لا يجوز بيعه  الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه أو من غير جنسه

ولا فرق في ذلك بين  ،المنهي عنه شرعاً  بالكالئ الكالئبنقد مؤجل من جنسه أو غير جنسه لأنه من بيع 
 4".كون الدين ناشئاً عن قرض أو بيع آجل

هذا الموقف من بيع الدين لغير المدين؛ جاءت قرارات تلك المجامع حول بعض التطبيقات وبناء على      
المعاصرة في التصرف في الديون؛ ومنها ما جاء عند مجمع الرابطة في الدورة السادسة عشرة؛ حيث بين 

 القرار؛ أنه:                                                     

الأوراق التجارية ) الشيكات، السندات الإذنية، الكمبيالات(؛ لما فيه مـن بيع الدين  لا يجوز حسم -1"..  
 لغير المدين على وجه يشتمل على الربا.

 5." يجوز التعامل بالسندات الربوية إصدارًا، أو تداولًا، أو بيعًا؛ لاشتمالها على الفوائد الربوية. لا-2

                                                 
 .44-43وهبة الزحيلي، مرجع سابق، ص ص -1 

 .344، ص27أسامة بن حمود اللاحم، مرجع سابق، ج: -2 

 (، القرار الأول بشأن موضوع بيع الدين.9229-7499، 76جمع الفقهي الإسلامي برابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، )الدورة الم -3 

 ( بشأن بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية.77/4)727( قرار رقم: 7220-7472)البحرين 77مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -4 

 (، القرار الأول بشأن موضوع بيع الدين.9229-7499، 76فقهي الإسلامي برابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، )الدورة المجمع ال -5 
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 في قرارمن البدائل المشروعة للتصرف في الديون؛ منها ما جاء  وأشارت القرارات المجمعية إلى عدد     
 : 1لمجمع المنظمة؛ حيث ذكر بعض الصور الجائزة من بيع الدين لغير المدين؛ ومنها

 .بيع الدين النقدي المؤجل لغير المدين بسلعة معينة حاضرة؛ أي: الدين بسلعة معينة بيع-1

 .بيع الدين النقدي المؤجل لغير المدين بمنفعة عين حاضرة؛ أي: ن بمنفعة عين معينةالدي بيع-2   

بيع الدين النقدي المؤجل ؛ أي: الدين ضمن خلطة أغلبها أعيان ومنافع هي المقصودة من البيع بيع-3  
 .لغير المدين ضمن خلطة أغلبها أعيان ومنافع هي المقصودة في البيع بثمن نقدي حال

أن البديل الشرعي لحسم الأوراق بد لما سبق؛ وذلك بالقول: "يرى المجمع وجاء في قرار لمجمع الرابطة تأكي 
التجارية، وبيع السندات، هو بيعها بالعروض )السلع( شريطة تسلم البائع إياها عند العقد، ولو كان ثمن 

منها السلعة أقل من قيمة الورقة التجارية؛ لأنه لا مانع شرعًا من شراء الشخص سلعة بثمن مؤجل أكثر من ث
   2"الحالي.

فلا يباع الدين المؤجل إلى ن و الدي على الضوابط الشرعية للتصرف في ات السابقةقرار ال تأكدفقد        
بيع الدين النقدي المؤجل بسلعة معينة شريطة تسلمها  مثل الغير إلا بما يجعل هذه المعاملة بعيدة عن الربا؛

على الجواز ولو كان  مؤكداقرار مجمع الرابطة   وجاء، ةع المنظمعند العقد، وهو ما نص عليه قرار مجم
ثمن السلعة أقل من قيمة الورقة التجارية؛ لأنه لا مانع شرعًا من شراء الشخص سلعة بثمن مؤجل أكثر من 

ا ما نص عليه المعيار وهذ ؛المعاملات المالية المعاصرةفي يمكن توظيفه مهم  لرأيوهذا ا ،ثمنها الحالي
"يجوز للمستفيد  :أنه بشأن الكمبيالة  5/3البند  جاء في فقد ؛ المتعلق بالأوراق التجارية 16 الشرعي رقم

وليست موصوفة في الذمة بشرط قبض السلعة حقيقة أو  ؛جعل الورقة التجارية المؤجلة ثمناً بسلعة معينة
 .3"حكما

لة كون موجوداتها ديونا؛ وبناء على التخريج الفقهي لتداول صكوك الاستصناع في مرحأنه  والخلاصة:
المنشئ أو المصدر للصكوك( على اعتباره مدينا؟ أم بيع إلى طرف ثالث )المتمول وسواء أبيع الصك إلى 

غير المدين؟ فإن بيع هذا الصك في تلك المرحلة إنما يصح شرعا إذا خلت المعاملة من الربا وبقية 
قود من جنسه أو من غير جنسه؛ لأن الواجب في المحظورات؛ فلا يباع الصك وهو يمثل دينا نقديا بالن

التقابض في المجلس والتساوي بين العوضين إذا كانا من عملة واحدة، وبالتالي لا يمكن الإفادة  ،تداول النقود

                                                 
 ( بشأن بيع الدين.71/1)740( قرار رقم 9226-7491الأردن 71مجمع الفقه الإسلامي الدولي، )الدورة- -1 

 (.76مكة المكرمة، )الدورةالمجمع الفقهي الإسلامي برابطة العالم الإسلامي،  -2 

 .991المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -3 
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من بيع الدين لغير المدين في تداول شهادات الدين في صكوك الاستصناع في الأسواق المعاصرة؛ لأن 
يتحقق التقابض بينهما؛ وعلى فرض وجود التساوي بينهما إذا كانا من نفس العملة،    العوضين من النقود ولا 

مرحلة التي ؛ لمن أراد التخلص من هذه الورقة المالية في ال1مخرج شرعي وحيد أشار إليه قرار مجمعيهناك و 
و قد يكون ية، وهبيع الصك بقيمته الاسم والتي تقتضي؛ 2هو تطبيق قاعدة الحوالة تكون موجوداتها ديونا،

ولكنه لا يتيح إمكانية التداول الكلي بهذا النوع من  ،في بعض الحالات الاستثنائية مخرجا لبعض المستثمرين
 الأوراق المالية. 

أو  ديون النقدية المؤجلة بسلع معينة،ويبقى بعد ذلك إمكانية الاستفادة من الآراء الفقهية التي تبيح بيع ال    
مقابل ديونهم  ناس الحصول على سلع، وخدمات حاضرةخلال تطوير أسواق منظمة تتيح للبمنافع معينة من 

 المؤجلة.  
 

 ن في تطبيقات صكوك الاستصناع في السوق الماليزيةبيع الدي: الثانيالفرع 
بط شهدت السوق المالية الماليزية انتشارا كبيرا لأنواع من الأدوات المالية التي سعت إلى تبني الضوا       

وكان من بينها الصكوك الإسلامية القائمة على البيوع؛  لامية المتعلقة بالمال والاقتصاد،والمفاهيم الإس
وغيرها من الأدوات المالية التي تقوم على  ،كصكوك المرابحة والبيع بالثمن الآجل والاستصناع والإجارة

لأسواق؛ فتباع هذه الشهادات في السوق المداينات، ويتم توثيقها بإصدار شهادات دين تطرح للتداول في ا
  ( لهيئة الأوراق المالية الماليزيةSC، وقد أجاز مجلس الرقابة الشرعي) الثانوية بثمن أقل من قيمتها الاسمية

بيع الدين كأسلوب يسمح بتطوير أدوات مالية إسلامية، وأشار المجلس 97/20/7226في اجتماعه بتاريخ 
في السوق المالية الإسلامية يتعلق بالدين الناتج عن المعاوضات المالية  إلى أن المقصود ببيع الدين

 .3كالمرابحة والاستصناع والبيع بالثمن الآجل وغيرها
وقد تبنى المجلس الشرعي للبنك المركزي الماليزي كذلك أسلوب التعامل ببيع الدين في أدوات الدين        

ن؛ مع إمكانية تداولها في السوق و دياللمؤسسات المالية لتوثيق الإسلامية القابلة للتداول التي تصدرها ا
وهذا خلافا للرأي السائد لدى جمهور الفقهاء المعاصرين؛ وما قررته المجامع  ،4الثانوية قبل موعد استحقاقها

على  والهيئات الفقهية المعتمدة من حرمة التعامل بسندات الدين إصدارا وتداولا؛ لإفضائها إلى الربا المجمع
 تحريمه.

                                                 
 ( قرار بشأن الصكوك الإسلامية)التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة.9222-7432الشارقة 72مجمع الفقه الإسلامي الدولي، )الدورة - -1 

نزيه )لتحول لأنها تنقل الحق من ذمة المحيل إلى ذمة المحال عليه. الحوالة في الاصطلاح الفقهي: نقل الدين من ذمة إلى ذمة أخرى، مشتقة من ا -2 

 (701حماد، معجم المصطلحات المالية والاقتصادية... ص
3 - Securities Commission Malaysia, Resolutions of the Shariah Advisory Council (2nd Edition, 2007(, P 16.  
4 - Bank Negara Malaysia, Shariah Resolutions in Islamic finance (2nd ediion 2010)    P.106. 
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وقد استندت هذه الممارسات في السوق الماليزية على عدد من المسوغات والمبررات الشرعية؛ يمكن     
 استعراضها فيما يلي:

بيع الدين موضع خلاف كبير بين الفقهاء قديما وحديثا؛ فليس هناك نص قاطع ولا إجماع صريح  مسائل-1
من هذا الأساس تعلق بعض أهل الفقه في ماليزيا بأقوال للفقهاء  يدعم وجهة نظر المانعين لبيع الدين، وعلى

 .1؛ وغيرهم تجيز بيع الدين للغيرالشافعية
: أن علة التحريم الأساسية التي استند إليها الفقهاء المانعون لبيع الدين إلى الغير؛ تتمثل في الغرر يقولون -2

راف يحفظ مصالح حالة وجود نظام محكم للرقابة والإشوعدم قدرة البائع تسليم المبيع للمشتري؛ فبالتالي في 
 .2وتنعدم علة التحريم وحقوق المتعاملين، فإن هذه المخاطرة سيتم تجاوزها،

وتداول الربويات بعضها ببعض؛ وذلك أن  الدين لا يخضع لقواعد صرف النقود،شهادات  تداول-3
 .3وبالتالي لا تأخذ أحكامها لنقدية،والأوراق ا خصائص الورقة المالية تختلف عن خصائص العملات

بين القرض النقدي والدين الذي ينتج عن بيع سلعة؛ فالقرض لا يجوز بيعه أو شراؤه، وأما الدين  التفريق-4
نما تمثل النقود  ادة الدين لا تمثل النقود البحتة،الناشئ عن بيع مؤجل فإنه يستند إلى بضاعة تم بيعها؛ فشه وا 

 .4فكأن بيع هذه الشهادة بيع للسلعة المبيعة؛ وليس بيعا للدين النقدي المبيعة، محل السلعة التي حلت
حادثة إجلاء بني إلى ، استنادا "ضع وتعجل "مسألة:  بما ذهب إليه بعض العلماء من جواز الاستدلال-5

، فحطوا 5"ضعوا وتعجلوا":  النظير من المدينة؛ وكانت لهم ديون على أهل المدينة؛ فقال لهم رسول الله
 .6من ديونهم المستحقة على المدينين وتعجلوها منهم

 والجواب عن هذه الحجج والمبررات على النحو التالي:
الشافعية لاختلاف العلماء في حكم بيع الدين ومسائله؛ وأن هناك من الفقهاء كالمالكية وبعض  بالنسبة-1

جائز بكل ما اتفق عليه العاقدان من ثمن؛ فيجوز ولكن هذا لا يعني أن هذا البيع  أجازوا بيع الدين للغير،
هذا التصور غير صحيح؛ لأن الفقهاء الذين فبذلك بيع الدين بأقل من مبلغ الدين إذا تراضى عليه الطرفان؟ 

أجازوا بيع الدين حددوا لذلك شروطا تباعد بينه وبين كل محظور؛ كما رأينا ذلك في مذهب المالكية، وحتى 
 العثماني:".. أنهميقول عنهم الشيخ تقي  -نقول واردة في مذهبهمذين يتمسك البعض بال-شافعية عند ال

ون؛ ولذلك لم يذكروا شرط تصوروا بيع الدين بغير جنسه؛ فإنهم مثلوه بشراء العبد بالدراهم في ذمة المدي
                                                 
1 - Securities Commission Malaysia, op. cit,    p; 17. 
2-Ibid, p,19 . 
3-Ibid, p. 19.  

 32، ص29( ج: 9273-7434دمشق: دار القلم ) بحوث في قضايا فقهية معاصرةمحمد تقي العثماني،  -4 

(، وقال: 9394، رقم67، ص9ج)(، ورواه الحاكم في المستدرك 77731، رقم 46، ص 26نن الكبرى من حديث ابن عباس )جرواه البيهقي في الس -5 

 صحيح الإسناد ولم يخرجاه، وتعقبه الذهبي: "وفيه الزنجي )مسلم بن خالد( وهو ضعيف'.
6 -Securities Commission Malaysia، op. cit,    p,119 
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جنسه، وقد ذكروا في ووقع بيعه ب ذا كان الدين من الأموال الربوية،هذا الشرط من البديهيات إ فإن   التساوي،
مسألة الاستبدال)وهو بيع الدين ممن هو عليه( أنه إذا وقع الاستبدال في الأموال الربوية؛ اشترط قبض البدل 

، ولذلك يمكن 1في المجلس، فظهر أنهم اشترطوا في الأموال الربوية جميع الشروط اللازمة لجواز البيع فيها."
ممنوع باتفاق الفقهاء جميعاً، لى الصورة الممارسة في السوق الماليزية الجزم بأن بيع الدين إلى غير المدين ع

، فيشترط من الأموال الربوية لأن العوضين ؟عملة الدين المباع أم عملة أخرى  سواء أكان العوض من
 .2التقابض في المجلس، وفوق ذلك يشترط التساوي في العوضين إن كانا من عملة واحدة

غرر كعلة أساسية لتحريم بيع الدين؛ لا ينفي البحث في المحظورات الأخرى التي على مسألة ال التركيز-2
 وعلى رأسها الربا الذي هو أخطر من الغرر. ن أن تعتري هذه المعاملة فتمنعها،يمك
وبالتالي لا تخضع للأحكام الصرف، بأن خصائص شهادات الدين تختلف عن خصائص النقود؛  القول-3

للورقة المالية حكم ما تمثله في موجودات الصندوق الاجتهاد الفقهي المعاصر من أن مخالف لما استقر عليه 
فيختلف حكمها  قودا أو عروضا أو ديونا أو منافع؛أو المشروع أو الشركة التي أصدرتها، من حيث كونها ن

تعلق بسندات باختلاف تلك الموجودات، وهذا ما ذهب إليه مجمع الفقه الإسلامي الدولي بجدة في قراره الم
 الخاص بالصكوك الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة. 71المعيار الشرعي رقم وأخذ بهالمقارضة، 

-عندهم-فالدينوالآخر الناشئ عن بيع؛ غير معهود عند الفقهاء،  بين الدين الناشئ عن قرض، التفريق-4
 عده عن الربا وسائر المحظورات؛تب بيعه إلى غير المدين بشروط يجوز ؛بيع أم، سواء أكان عن قرض مال

أليس مقصد  ؟ثم أين مقصد الشارع في النهي عن بيع الدين إن كان ثمة فرق بين دين قرض ودين بيع
 .3الحالتين الشارع من حرمة الربا واقعاً في

م مقاوكذلك فإن المنطق السليم يشير إلى أن النقود التي ثبتت في ذمة المشتري للسلعة؛ ليست قائمة       
نما هي عوض عن السلعة التي تم بيعها بيعا باتا لا رجعة فيه؛ فلا يمكن أن تجري عليها أحكام  السلعة، وا 

لا لصارت جميع الأموال التي ي   السلع في جواز تداولها  حصلها الناس من أثمان السلع قائمة مقامالسلعة، وا 
 . 4وهذا لا يقول به أحد بالتفاضل،

؛ لا يمكن الاحتجاج به في مسألة إجازة بيع الدين " ضعوا وتعجلوا"ظير وحديث: الاستدلال بقصة بني الن -4
بأن يضع الدائن عن المدين  قهاء إلى عدم جواز الوضع للتعجيل،إلى الغير بخصم؛ فقد ذهب جمهور الف

                                                 
 .33، ص29، مرجع سابق،  جمحمد تقي العثماني  -1 

 .       41انظر في ذلك:وهبة الزحيلي، بيع الدين في الشريعة الإسلامية، مرجع سابق، ص -2 

 . 77.  صمدى شرعية تطبيقات المصارف الإسلامية الماليزية لبيوع الدينعبد العظيم ابو زيد،  -3 

 /http://abdulazeem-abozaid.com/ar/104منشور على موقعه الشخصي، على الرابط:                

 .32، ص29محمد تقي العثماني، مرجع سابق ، ج -4 
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كان ذلك ، وأجاز عدد من الفقهاء كابن تيمية وابن القيم ذلك إذا 1بعض الدين المؤجل مقابل تعجيل هذا الدين
، ولم يجوزه أحد منهم إذا تخلل ثالث العملية؛ فلا يقاس على ذلك بيع شهادات الدين 2فيما بين الدائن والمدين

بخصم، وقد أخذ بهذا الرأي بجواز الوضع للتعجيل مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورة مؤتمره السابع 
واء أكانت بطلب الدائن أو المدين)ضع حيث قرر: أن " الحطيطة من الدين المؤجل لأجل تعجيله، س

وتعجل( جائزة شرعا، لا تدخل في الربا المحرم إذا لم تكن بناء على اتفاق مسبق، وما دامت العلاقة بين 
 .3الدائن والمدين ثنائية، فإذا دخل بينهما طرف ثالث لم تجز؛ لأنها تأخذ عندئذ حكم الأوراق التجارية"

 

 ة والغلبة وأثرها في تداول صكوك الاستصناعقواعد التبعي المطلب الثاني:
يأتي الحديث عن قواعد التبعية والغلبة في موضوع تداول صكوك الاستصناع؛ في الحالات التي         

تكون فيها موجودات تلك الصكوك مشكلة من خلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع، وهذه الأشكال من 
؛ وفي دراستنا ( Hybrid Sukukطة؛ هي التي تعرف بالصكوك الهجينة )الصكوك ذات الموجودات المختل

وعقد آخر أو  قوم على الجمع بين عقد الاستصناعهذه عن صكوك الاستصناع وجدنا كثيرا من تطبيقاتها ت
ام صكوك تقوم على موجودات أكثر من العقود الشرعية في تصميم وهيكلة تلك الصكوك؛ فنكون بذلك أم

والأحكام  ،من حيث معرفة القواعد شكالات الشرعية في موضوع تداولهاما يطرح بعض الإوهذا  مختلطة،
الشرعية التي تطبق في تداول تلك الموجودات مجتمعة؛ فهذا ما دعا الفقهاء المعاصرين إلى طرح مسائل 

تتكون وغيرها من الأدوات المالية التي  ،الغلبة والتبعية من أجل إيجاد أساس شرعي لتداول الصكوك
موجوداتها من خلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع دون الالتزام بالأحكام الشرعية لبيع النقود أو 

طة بدون ل  فيجوز تداول الخَ  ؛إذا كانت الأعيان والمنافع غالبةفالديون؛ فمنهم من اقترح إعمال قاعدة الغلبة 
، مع الاختلاف بينهم في معيار الغلبة؛ هل تتحقق لب"اغلالحكم لالنظر لأحكام الديون والنقود عملًا بقاعدة "

 الديون والنقود( أقل من الثلث.)المغلوب الغلبة بزيادة الأعيان والمنافع على النصف؟ أو أن يكون 
كانت النقود والديون تابعة للأعيان والمنافع وليست وذهب آخرون إلى العمل بقواعد التبعية فإذا      

 جوز تداول الخلطة بدون النظر لأحكام الديون والنقود عملًا بقاعدة "التابع لا يفرد بالحكم"في ؛مقصودة لذاتها
 .وقاعدة "يغتفر في التوابع ما لا يغتفر في غيرها"

 
                                                 

 .749، ص29ابن رشد، بداية المجتهد، مرجع سابق، ج: -انظر في ذلك:   -1 

 .   21، ص44الموسوعة الفقهية، مرجع سابق ، ج: -                        

 . 332، 24ج:ابن القيم، إعلام الموقعين، مرجع سابق،  -2 

 ( بشأن البيع بالتقسيط.1/9) 64( قرار رقم:7229-7479مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر السابع )جدة  -3 
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 التبعية وأدلتها الشرعيةقاعدة الفرع الأول: مفهوم 
 التبعية ممفهو  أولا:
، أو اقتدى به في أثره أو تلاه وتبوعاً، أي سـاروتباعا تبعاً  ع، من تبع الشـيءإلى التبَ  نسبة في اللغة التبعية  

ل والتبعية تأتي في مقابل الأصالة؛ وهي مصدر من ، 1والتابع: التالي  والأصل أسفلبضم الصاد(، )أص 
 .2هو أساسه الذي يقوم عليهو  ،الشيء
ومقصوداً  ،الشيء أساساً  كون تعني هو أن الأصالة  ؛وفي الاصطلاح الفقهي يقصد بالأصالة والتبعية    

أو لا ينفك  وأن التبعية هي كون الشيء مرتبطاً بغيره بحيث يدخل فيه، ،بذاته وغير مرتبط بغيره
، أي ذاته هو المقصود الأساس في العقد، أو على الأقل يكون مقصوداً الشيء ب تتعلق بكون الأصالة ف ؛عنه

ذي يشتري المنـزل يكون قصده الأساس ما هو المعد ، فمثلًا الأصالة ليهإأن نية العاقدين كانت متجهة 
وأما التبعية فالمقصود بها هنا ما يدخل في الشيء تبعاً مثل  ؛ن دون ملحقاته من الأشجار ونحوهاللسك

 .3الحمل بالنسبة لشراء الحيوان الحامل
ستهداف وتوجه الإرادة فالتابع في العقود والصفقات: ما كان تاليا للمقصود أصالة أو لاحقا به في الا      

لالة العرف التجاري وخبرة أهل الشأن دحدد ويميز بيو يعرف  ؛التابع أو المقصود تبعاً وهذا  ،4في المعاملة
 .والاختصاص

وثمة  ،أن هناك أصلا ماليا مقصودا في العقد :وفي مجال الصكوك والوحدات الاستثمارية نعني بالتبعية    
وذلك في الأوعية التي تخلط فيها النقود والديون  ون تابعة له،صل تكمكونات ومشمولات أخرى لهذا الأ

 .5والأعيان والمنافع؛ فأيها يكون أصلا مقصودا وباقي المكونات تابعة له حتى تأخذ حكمه
 الأدلة والشواهد الشرعية على اعتبار قاعدة الأصالة والتبعية في الشريعة الإسلاميةثانيا: 

 :نصوص السنة النبوية من-1 
من ابتاع نخلًا بعد أن تؤبر "يقول:   سمعت رسول الله قال:عن ابن عمر  المتفق عليه الحديث-أ  

    ،1"المبتاع يشترط فثمرتها للبائع إلا  أن يشترط المبتاع، ومن ابتاع عبداً وله مال فماله للذي باعه إلا  أن

                                                 
 .07.، والمعجم الوسيط، مرجع سابق، ص91، ص 20ابن منظور، لسان العرب، م: -1 

 .92ص . والمعجم الوسيط، مرجع سابق،76، ص 77ابن منظور، لسان العرب، م: -2 

 .  منشور على موقعه الرسميقاعدة التبعية في العقود وأثرها في الترخيصات الشرعيةالدين القره داغي،  علي محي -3 

          http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=382 

 .937نزيه حماد، معجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء، مرجع سابق،   ص -4 

 .94( ، ص9273-7434الكويت  97الدورة). مقدم لمجمع الفقه الإسلامي الدولي استكمال الصكوك الإسلاميةالعياشي فداد،  -5 
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يعها في حين أنه لا يجوز ب ،تبعاً للنخلفالحديث يدل بوضوح على جواز بيع ثمرة النخل مطلقاً إذا كانت 
ولأنه كما قال ابن قدامة: "إذا باعها مع الأصل حصلت تبعا في البيع فلم يضر  ،منفردة إلا  بعد بدو صلاحها

نقداً، أو كما يدل على أنه لا ينظر عند بيع العبد الذي معه مال إلى نوعية ماله و  ،2احتمال الغرر فيها"
، فقد نقل الحافظ ابن حجر عن الإمام مالك أن إطلاق الحديث يدل على  وياً أو غيرهبر عرضاً، أو ديناً، أو 

والمال الذي معه تبع له لا ؛ ، لأن العقد وقع على العبد خاصةجواز بيعه ولو كان المال الذي معه ربوياً 
 . 3مدخل له في العقد

 فيها ديناراً  عشر باثني قلادة خيبر يوم اشتريت"  :قال الأنصاري  عبيد بن فضالة أن وفيه القلادة، حديث-ب
 حتى تباع لا" :فقال  للنبي ذلك فذكرت ديناراً، عشر اثني من أكثر فيها فوجدت ففصلتها ز،وخرَ  ذهب
ل   .4مسلم رواه ". ت فَصَّ

أنه لا يجوز بيع ذهب مع غيره بذهب حتى يفصل؛ فيباع وفي هذا الحديث؛ " يقول الإمام النووي:         
بفضة، وكذا الحنطة مع غيرها  ب بوزنه ذهبا ويباع الآخر بما أراد، وكذلك لا تباع فضة مع غيرهاالذه

  .5"بحنطة...
والحديث واضح في دلالته على مسألة الأصالة والتبعية؛ فالغرض الأساس من شراء فضالة للقلادة هو   

نما جاء الخرز تبعا؛ ولذلك اختلف عن موضوع ولا تعارض بينهما فمسألة مال العبد العبد؛  حديث الذهب؛ وا 
 .6داخلة حتما في التبعية

وهذه المسألة اشتهرت بين الفقهاء بمسألة م د عَجوة، وصورتها: إذا باع ربويا بجنسه ومعه من غير جنسه    
عجوة أو بدرهمين؛ وتشمل كذلك بيع سيف محلى بالذهب  يمن الطرفين أو أحدهما؛ كمد عجوة ودرهما بمد

 .7ثمن جنسه؛ وقد اختلف فيها الفقهاء على مذاهبأو فضة ب
 :8من القواعد الفقهية الشاهدة على ذلكو  القواعد الفقهية: من-2
والمقصود بذلك أن التابع  ؛41، وهي القاعدة التي ذكرتها مجلة الأحكام العدلية في مادتها "التابع تابع "-أ

غيره كالجنين  والتابع ما كان جزء من ،متبوعهعلى  لغيره في الوجود يتبعه في الحكم؛ فيسري عليه ما يسري 
 .، واللبن في الضرعوالصوف على الغنم ،في بطن أمه

                                                                                                                                                             
(، ومسلم في كتاب البيوع، باب من باع نخلا عليها 9312،رقم762، ص9رواه البخاري في كتاب الشرب والمساقاة، باب حلب الإبل على الماء )ج: -1 

 (.7443، رقم   696ثمر، )صر 

 .742، ص26ابن قدامة، المغني، مرجع سابق، ج: -2 

 .69، ص24( ت:عبد القادر شيبة الحمد ج:9227-7497. الرياض: )فتح الباري بشرح صحيح البخاريابن حجر العسقلاني،  -3 

 (7427، رقم 640رواه مسلم في كتاب المساقاة، باب بيع القلادة فيها خرز وذهب )ص -4 

 .71، ص77( ج:7232 -7342القاهرة: المطبعة المصرية بالأزهر، ) شرح صحيح مسلم.لنووي، ا -5 

 ...727عرض وتقويم( ، ص : .مقدم لندوة )الصكوك الإسلامية إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماريةيوسف الشبيلي،  -6 

 70، ص77النووي، شرح صحيح مسلم، مرجع سابق، ج:-.7 

 وما بعدها. 7299، ص  29فى الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق، ج:مصط -8 
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المجلة(، التابع الذي هو من قبيل الجزء أو كالجزء من غيره؛ لا  من 44 " )المادةالتابع لا يفرد بالحكم"-ب
 .يصلح أن يكون محلا في العقود؛ أي معقودا عليه بخصوصه

 .فمن ملك أرضا أو دارا ملك ملحقاتها؛ من المجلة( 44 ")المادةلك شيئاً ملك ما هو من ضروراتهمن م" – ج
من المجلة( فالشروط الشرعية المطلوبة في محل  54 " )المادةيغتفر في التوابع ما لا يغتفر في غيرها"- د

 .بها في توابعهاويتساهل  ب توافرها جميعا في المحل الأصلي،التصرفات؛ يج
التوابع حكم المتبوعات من نتائج مراعاة المقاصد الحاجية؛ فلو قيل بعدم خضوع التابع للمتبوع في  إعطاء-3

وهذا  ،حينئذ يقتضي حكما مستقلا منفردا الحكم لأدى ذلك إلى مشقة في المعاملات وحرج للعباد؛ لأن التابع
فة بإلقاء التوابع في العقد على ما ذكره الإمام الشاطبي في بيانه للحاجيات؛ حيث مثل للرخص المخف

 .1ومال العبد الشجر ةالمتبوعات كثمر 
 الفرع الثاني: مفهوم قاعدة الغلبة وأدلتها الشرعية

 الغلبة ممفهو  أولا:
وغلبت عليه الحمرة  على فلان الكرم: كان أكثر خصاله، الغلبة في اللغة؛ تأتي بمعنى القهر؛ ويقال غلب 

 .2لأغلبية: الكثرةوالصفرة؛ كانت أكثر فيه؛ وا
إجراء  ،ترجيح أحد المغلوبين على الآخر وقيل:إعطاء الشيء حكم غيره بأنه: وعرف التهانوي التغليب 
 .3للمختلفين مجرى المتفقين

وفي الاصطلاح الفقهي: يرد الحديث عن قاعدة الغلبة؛ عند وجود شيئين معا: أحدهما مستهلك مغلوب   
 .4الب، ومن معاني الغلبة الكثرة أيضاوالثاني غالب؛ فيكون الحكم للغ

وفي مجال الصكوك والوحدات الاستثمارية؛ تطبق قاعدة الغلبة عندما تشتمل تلك الورقة المالية على 
عند –موجودات متعددة ومختلفة؛ وتتكون بذلك من أكثر من أصل؛ فيأخذ الصك أو الوحدة الاستثمارية 

 ع أو النقود أو الديون.الأغلب من الأعيان أو المناف حكم-التداول
 عدة الغلبة في الشريعة الإسلاميةوالشواهد الشرعية على اعتبار قا ةالأدل ثانيا:

 نصوص القرآن والسنة: من-1
  :تعالىالله  قال-أ                      

             – 219الآية البقرةسورة-  

                                                 
 . 999الشاطبي، الموافقات في أصول الشريعة، مرجع سابق، ص -1 

 . 26( ص9221-7490) 27، ع:74، مجلة دراسات اقتصادية إسلامية، م:قواعد التبعية ومدى أثرها في العقود الماليةوانظر: علي الندوي،    

 .640-641سابق، ص  الوسيط، مرجع.    والمعجم 647، ص27بن منظور، لسان العرب، م:ا -2 

 .402، ص 27( ج:7226. بيروت: مكتبة لبنان ناشرون)كشاف اصطلاحات الفنون والعلوممحمد بن علي التهانوي،   -3 

 .79علي الندوي، قواعد التبعية ومدى أثرها في العقود المالية.  مرجع سابق، ص -4 
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 .1قال ابن بطال: " فلما جعل الغلبة للإثم؛ علم أن ذلك محرم "                    
فهذا شاهد على اعتبار  ،2"بثإذا كان الماء قلتين لم يحمل الخَ  "الذي يرويه أصحاب السنن: الحديث-ب

هاء كالأحناف والشافعية إلى قسمة الماء إلى قليل تضره النجاسة الغلبة والكثرة؛ فقد ذهب جمع من الفق
مطلقا، وكثير لا تضره إلا إذا غيرت بعض أوصافه، واعتبر الشافعية أن الماء الكثير هو الذي بلغ قلتين من 

 لف في تقديرها بالمقاييس والأحجام الحديثة.، واخت  4، وقدروا ذلك بخمسمئة رطل عراقي3قلال هجر
 
 قواعد الفقهية:ال من-2

 :5من القواعد الفقهية الشاهدة على ذلكو        
 من مجلة الأحكام العدلية( 42 )المادة العبرة للغالب الشائع لا للنادر""-أ

 من المجلة(  41 إنما تعتبر العادة إذا اطردت أو غلبت" )المادة"-ب
 للأكثر حكم الكل" "-ج
 الحكم للأغلب""-د
 وتقديمه على النادر". الأصل اعتبار الغالب "-هـ
أن الأحكام الشرعية تبنى على الأمور الغالبة الشائعة بين الناس؛ فإذا بني  -إجمالا –وهذه القواعد تفيد    

ذلك الأمر  ولا يؤثر على عمومه واطراده تخلف   لب وشائع؛ فإنه يبنى عاما للجميع،حكم شرعي على أمر غا
قصد الشارع  ولما كانيشير الشاطبي إلى هذا المعنى بقوله: " ، و 6أو في بعض الأوقات في بعض الأفراد،

ريعة ، وكانت الشلا عامة جرت بها سنة الله أكثريةً ، وكانت العوائد قد ةضبط الخلق إلى القواعد العام
، لا إجراء القواعد على العموم العاديكان من الأمر الملتفت إليه  ؛موضوعة على مقتضى ذلك الوضع

 7."لتام الذي لا يختلف عنه جزئي ماالعموم الكلي ا
 نصوص الفقهاء: من-3

  ومن تعبيرات الفقهاء في إعمال مبدأ الغلبة والكثرة في الأحكام والفتاوى الشرعية:          

                                                 
 . 36،ص26. الرياض: مكتبة الرشد،ت: أبو تميم ياسر بن ابراهيم، ج:شرح صحيح البخاريأبو الحسن علي بن بطال،  -1 

(، ورواه الترمذي في الطهارة في باب منه آخر بعد باب ما جاء أن  63، رقم43، ص7رواه أبو داود في كتاب الطهارة، باب ما ينجس الماء )ج: -2 

(، ورواه ابن ماجه في 391، رقم 727، ص 7( ورواه النسائي  في كتاب المياه، باب التوقيت في الماء)ج: 61، رقم 21ص  7ج:الماء لا ينجسه شئ  )

 ( 471،  رقم 470، ص 7كتاب الطهارة وسننها، باب مقدار الماء الذي لا ينجس )ج

حساء بشرق السعودية، وقيل أن هجر التي تنسب إليها القلال، قرية من ؛ وهي اسم قديم لمدينة الأقلال ج قلة وهي الجرة العظيمة، ونسبت إلى هجر -3 

 ( 941، ص 24، ج قرى المدينة.) انظر: ابن منظور، لسان العرب، مادة هجر

، 27( ت: محمد صبحي حلاق،ج:7497)29. الدمام:دار ابن الجوزي، طسبل السلام شرح بلوغ المرامانظر في ذلك: الصنعاني،  -4 

 .722وص727ص

 .7220، ص 29انظر في ذلك: مصطفى الزرقا، مرجع سابق، ج: -5 

 .394، ص 27( ج:9226-7491دمشق: دار الفكر ) القواعد الفقهية وتطبيقاتها في المذاهب الأربعة.محمد الزحيلي،  -6 

 .696الشاطبي، الموافقات، مرجع سابق، ص -7 
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ذا أدار بعض ماله حكم ، عند ذكره لأمثلة عن تبعية الأقل للأكثر القرافي:يقول  "..يزكى على الغالب، وا 
عتبار اعلم أن الأصل ا ".. ويقول أيضا: 1جارة، وزكاة الفطر من غالب عيش البلد.."للغالب في زكاة الت

 .2كما يقدم الغالب في طهارة المياه وعقود المسلمين.." ، وهو شأن الشريعةالغالب وتقديمه على النادر
ع في حكم الدنيا؛ "..ان الغبن في الدنيا ممنوع بإجما، في فوائد مستنبطة من سورة التغابن العربي:ويقول ابن 

إذ هو من باب الخداع المحرم شرعا في كل ملة، لكن اليسير منه لا يمكن الاحتراز منه لأحد فمضى في 
ما نفذ بيع أبدا لأنه لا يخلو منه، حتى إذا كان كثيرا أمكن الاحتراز منه؛ فوجب  ؛البيوع؛ إذ لو حكمنا برده

 3.."ريعة معلوموالفرق بين القليل والكثير أصل في الشالرد به، 
ب يصير مستهلكا في مقابلة في المسائل بعد هذا أن الحكم للغالب؛ لأن المغلو  ل" والأص ويقول السرخسي:

والمستهلك في حكم المعدوم، ألا أن الاسم للغالب؛ فإن الحنطة لا تخلو عن حبات الشعير ثم يطلق  الغالب،
 4على الكل اسم الحنطة.."

حكام الشريعة مبنية على غلبة الظن كالقياس وخبر الواحد، وغير ذلك من قيم القرطبي: "..وأكثر أ قال-أ
 5المتلفات وأروش الجنايات. ."

المازري: "..أن الغالب أجري مجرى الحاصل في الشريعة في مواضع؛ كالنوم لما كان الغالب منه  يقول-ب
 6حصول الحدث؛ جعل الحدث فيه كأنه قد حصل فنقض الوضوء."

 .7وعليه المدار وهو الأصل " "..فبالأغلب من الأمور يقضى، عبد البر: ابن ويقول-ج
 التبعية والغلبة في تداول الصكوكمن إعمال قاعدتي الاجتهاد الفقهي المعاصر  فالثالث: موقالفرع 
تعددت آراء الفقهاء المعاصرين واختلفت في موضوع تداول الأوراق المالية بالنظر إلى قاعدتي الغلبة       

وعلى رأسها مجمع  درة عن المجامع والهيئات الفقهية،والتبعية؛ وقد ظهر هذا الاختلاف في القرارات الصا
الفقه الإسلامي الدولي بجدة؛ الذي بدأ بالتأكيد على إعمال قاعدة الغلبة ثم انتقل إلى مراعاة قاعدة التبعية؛ ثم 

 يلة لتداول الديون.انتهى إلى الجمع بين الغلبة والتبعية حتى لا يكون ذلك ح
ففي القرار المتعلق بسندات المقارضة؛ جاء التأكيد على قاعدة الغلبة في تداول الصكوك ذات الموجودات   

يون والأعيان والمنافع صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والد إذا-ج" المختلطة؛ بالقول أنه: 
على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعياناً  عليه، ىمتراضوفقاً للسعر ال صكوك المقارضة تداول فإنه يجوز

                                                 
 .397، ص26(، ج:7224د بوخبزة، )بيروت: دار الغرب الإسلامي، ت: محم الذخيرة.القرافي،  -1 

 .942، ص 24( ،  ج:7220-7470. بيروت: دار الكتب العلمية)الفروق القرافي، -2 

 .969-967، ص24(  ج:9223-7494،)23. بيروت: دار الكتب العلمية، ت: محمد عبد القادر عطا ، طأحكام القرآنابو بكر بن العربي،  -3 

 .726، ص72مرجع سابق، ج: . المبسوطشمس الدين السرخسي،  -4 

 .321، ص72( ج:9226-7491. بيروت: مؤسسة الرسالة، ت: عبد الله التركي،  )الجامع لأحكام القرآنالقرطبي،  -5 

 .937-932، ص 27( ت: محمد المختار السلامي ج:7221. بيروت: دار الغرب الإسلامي، )شرح التلقينأبو عبد الله المازري،  -6 

 .736، ص20(   ج: 7202-7422ت: محمد الفلاح )   طربا. الوالأسانيدالتمهيد لما في الموطأ من المعاني ، ابن عبد البر -7 
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لتنبيه إلى ( حيث تبنى قاعدة الغلبة؛ مع ا11وهذا ما أكده في القرار المتعلق ببيع الدين)الدورة 1".ومنافع
بيع الدين ضمن خلطة أغلبها "وهذا عند بيان صور جائزة من بيع الدين؛ والتي منها:  مراعاة قاعدة التبعية،

 .2"ان ومنافع هي المقصودة من البيعأعي
 على الموقف السابق؛ حيث أشار إلى أنه:  ليؤكد( 14الخاص بالصكوك الإسلامية )الدورةالقرار وجاء        
يراعى في الصكوك من حيث قابليتها للتداول الالتزام بالضوابط المنصوص عليها في قرار مجمع الفقه "     

"، ونبه إلى ضابط مهم في تداول الصكوك يفسر القرار السابق  دات المقارضةالمتعلق بسن الإسلامي الدولي
لا يجوز أن يتخذ القول بجواز التداول ذريعة أو حيلة " المتعلق بالصور الجائزة من بيع الدين؛ حيث بين أنه: 

ع، ويجعل الصندوق إلى المتاجرة بالديون التي نشأت عن السل كأن يتحول نشاط ؛لتصكيك الديون وتداولها
 .3"شيء من السلع في الصندوق حيلة للتداول

وفي قرارات الدورة العشرين للمجمع تم تبني الجمع بين التبعية والغلبة؛ ومع التمييز بين حالات يعمل فيها   
 بقاعدة الغلبة؛ وحالات أخرى تخضع لقاعدة التبعية؛ وفق ما يلي:

 د أو الديون، فيخضع تداولها لأحكام الصرف أو بيع الدين. ضت موجودات الورقة المالية للنقو إذا تمح( 1) " 
ضت موجودات الورقة المالية للأعيان أو المنافع أو الحقوق، فيجوز التداول بالسعر المتفق ( إذا تمح2)

 عليه. 
 : ( إذا كانت موجودات الورقة المالية خليطاً من النقود والديون والأعيان والمنافع والحقوق فلها حالان3)
إذا كانت النقود والديون تابعةً لما يصح أن يكون متبوعاً، وتكون الورقة المالية متضمنة لملكية المتبوع، )أ(  

 فيجوز حينئذ تداول الورقة المالية دون مراعاة نسبة النقود والديون إلى الموجودات. 
بوع، فيخضع التداول حينئذ لأحكام )ب( انتفاء تبعية النقود والديون أو عدم تضمن الورقة المالية لملكية المت

 الغلبة. 
( إذا كانت الشركة أو المشروع الذي تمثله الورقة المالية لم يبدأ العمل الفعلي أو كان تحت التصفية، 4)

 4"فيخضع لأحكام الغلبة. 
ود والديون في هذا القرار يحدد المجمع الأحوال التي يتم فيها إعمال قاعدة التبعية؛ ومنها: كون النقف        

تابعة لما يصح أن يكون متبوعا؛ وأن يكون هذا التابع داخلا في ملكية الورقة المالية؛ وكذلك في حال القيام 

                                                 
 ( قرار بشأن سندات المقارضة7200-7420مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة) -1 

 ين.( قرار بشأن بيع الد9226-7491)الأردن 71مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -2 

 ( قرار بشأن الصكوك الإسلامية)التوريق(.9222-7432)الشارقة 72مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -3 

 (    بشأن استكمال موضوع الصكوك الإسلامية. 92/3)700( قرار رقم 9279-7433)وهران 92مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة -4 
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بالنشاط الفعلي واستمراره، بينما تطبق قاعدة الغلبة إذا كان التابع خارجا عن ملكية الورقة المالية؛ وكذلك قبل 
 بدء النشاط الفعلي أو في حالة التصفية. 

 71وبالنسبة لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية؛ لم يتطرق المعيار الشرعي رقم        
الخاص بصكوك الاستثمار إلى قاعدتي الغلبة والتبعية في تداول الصكوك ذات الموجودات المختلطة؛ ولكن 

لى تطبيقه لقاعدة التبعية بضوابط إ  9220المجلس الشرعي للهيئة أشار في بيانه الصادر في شهر فيفري 
لا يجوز أن تمثل الصكوك القابلة للتداول الإيرادات أو الديون، إلا إذا باعت "   معينة؛ حيث نبه إلى أنه:

جهة تجارية أو مالية جميع موجوداتها؛ أو محفظة لها ذمة مالية قائمة لديها؛ ودخلت الديون تابعة للأعيان 
( بشأن الأوراق 97صل؛ وفق الضوابط المذكورة في المعيار الشرعي رقم)والمنافع غير مقصودة في الأ

 .1"المالية
وبالرجوع إلى المعيار المذكور نجد بعض الإيضاحات لضوابط تطبيق قاعدة التبعية؛ حيث جاء في      
لف حكم فيخت لة على أعيان ومنافع ونقود وديون موجودات الشركات مشتمإذا كانت  " ( منه أنه:3/72البند )

وهو غرض الشركة ونشاطها المعمول به، فإذا كان غرضها ونشاطها  ؛تداول أسهمها بحسب الأصل المتبوع
فإن تداول أسهمها جائز دون مراعاة أحكام الصرف أو التصرف في  ؛التعامل في الأعيان والمنافع والحقوق 

من إجمالي موجودات  %33نسبة  الديون شريطة ألا تقل القيمة السوقية للأعيان والمنافع والحقوق عن
الشركة الشاملة للأعيان والمنافع والحقوق والسيولة النقدية وما في حكمها ) أي ديون الشركة على الغير 

السيولة النقدية  بصرف النظر عن مقدار ،سندات التي تملكها وتمثل ديوناً(وحساباتها الجارية لدى الغير وال
 والديون لكونها حينئذ تابعة.

ما إذا كان غرض الشركة ونشاطها المعمول به هو التعامل في الذهب أو الفضة أو العملات )الصرافة( أ  
ذا كان غرض الشركة ونشاطها المعمول به هو التعامل في  فإنه يجب لتداول أسهمها مراعاة أحكام الصرف وا 

 .2" .الديون )التسهيلات( فإنه يجب لتداول أسهمها مراعاة أحكام الديون 
لكن المجلس الشرعي للهيئة أكد على تطبيقه في  ن المعيار يتحدث عن أسهم الشركات،وعلى الرغم من أ    

ومنها أنه يشترط في المتبوع أن لا يقل عن الثلث من قيمة الخلطة،  بالضوابط التي أشار إليها،الصكوك 
لا أصبح تابعاً لا متبوعاً،-منظره في- وهو حد الكثرة لقاعدة الكثرة والقلة مع قاعدة  وهذا فيه إعمال ، وا 

 التبعية. 

                                                 
 .  27انظر الملحق رقم -1 

 .922ير الشرعية، مرجع سابق، صالمعاي  -2 
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جواز تداول أسهم الشركات المشتملة على نقود أو ديون دون ل " الشرعيوذكر المعيار أن المستند                               
مراعاة أحكام الصرف أو التصرف في الديون ولو كانت أكثر من النصف؛ هو أنها تابعة، ويغتفر في التوابع 

لكن إذا كانت الأعيان والمنافع أقل من الثلث فإنه لا يجوز تداول الأسهم إلا بمراعاة  ؛ا لا يغتفر في غيرهام
أحكام الصرف أو التصرف في الديون، لأن الأعيان والمنافع في هذه الحالة قليلة فلا يمكن اعتبار الديون 

" الشروط التي تشترط فيها لو كانت مفردة.والنقود تابعة لها، فتكون مقصودة بالعقد أصالة فيشترط فيها 
 .1ويستدل على ذلك بنصوص السنة وأقوال الفقهاء في الاعتبار بقاعدة التبعية

 
 في تداول صكوك الاستصناعتطبيق قاعدتي التبعية والغلبة الفرع الرابع: 

–؛ إنما يطرح موضوع التبعية والغلبة في تداول صكوك الاستصناعفإن  كما عرفنا ذلك من قبل        
وعقد آخر أو أكثر من العقود  ،في حالة الصكوك الهجينة التي تستند على الدمج بين عقد الاستصناع -غالبا

الشرعية؛ فتكون هذه الورقة المالية تمثل خليطا من الموجودات؛ وبالنظر إلى طبيعة عقد الاستصناع وما 
 حصة مشاعة في أصل أو أصول محددة، مالية تمثليتعلق به من  المجالات الاقتصادية؛ فإن هذه الورقة ال

فأكثر( في تداول  %42ترجيح ما ذهب إليه كثير من المعاصرين من إعمال قاعدة الغلبة) رى الباحثولذلك ي
فإذا كانت  أو المنافع أو الديون أو النقود، هذا النوع من الصكوك؛ فيأخذ الصك حكم الأغلب من الأعيان

ذا كانت الغلبة  ة أحكام الصرف أو التصرف بالديون،غالبة؛ فيجوز بيعها دون مراعاالأعيان والمنافع هي ال وا 
ذا كانت الديون ه طبق أحكام الصرف،للنقود فت  وهذا استنادا إلى ما يلي: ي الغالبة فتطبق أحكام بيع الدين،وا 

 سابقا. والتي ذ كرتوالقواعد الشرعية الدالة على إعمال قاعدة الغلبة والكثرة؛  الأدلة-7
وتابع غير  ،إمكانية تطبيق قاعدة التبعية في هذه الحالة؛ إذ ليس هناك نشاط أو أصل مقصود عدم-9

 .2فهذه الورقة المالية تشتمل على أصل أو أكثر وكل منها مقصود لمشتري الورقة مقصود،
اول الصكوك التي تتكون المجامع الفقهية الكثيرة المذكورة سابقا؛ والتي تبنت قاعدة الغلبة في تد قرارات-3

 موجوداتها من خلطة من الأعيان والمنافع والنقود والديون؛ وخاصة عند تعذر إعمال قاعدة التبعية.
فمن حيث النتائج  قاعدة الغلبة هي المعيار الأسلم، إلى قاعدة المصالح والمفاسد؛ فإن إعمال بالنظر-4

ك كان ذلك قلت نسبة الديون والنقود في موجودات الصكو  والآثار الاقتصادية لمثل هذه التعاملات؛ فإنه كلما
 .3وتزول بذلك الأضرار الناتجة عن تلك المعاملات النقدية والاسمية أنفع للاقتصاد الحقيقي،

                                                 
 .326المرجع نفسه، ص  -1 

 .722يوسف الشبيلي، إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية، مرجع سابق، ص  -2 

 97لإسلامي )الدورةمقدم لمجمع الفقه ا القضايا المتبقية في الصكوك من الناحيتين الفقهية والاقتصادية.عبد العظيم ابو زيد ومعبد الجارحي،  -3 

 .74(  ص 9273-7434الرياض 
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 المطلب الثالث: بيع العينة وعلاقته بصكوك الاستصناع
 الفرع الأول: مفهوم بيع العينة وحكمه عند الفقهاء 

  نةأولا: مفهوم بيع العي
اعتان أعطى بالعينة، أي السلف، و  وأ: أخذ تاجرعيَّن البكسر العين السلف، يقال:  العينة في اللغة    

، وقيل لهذا البيع عينة لأن المشتري للسلعة إلى أجل ثمن مؤجلنسيئة، أو اشترى بالرجل؛ إذا اشترى الشيء ب
 .1يأخذ بدلها من البائع عينا؛ أي نقدا حاضرا

 طلاح الفقهي:العينة في الاص
اختلف فقهاء المذاهب في تحديد المقصود ببيع العينة وصورها على آراء متعددة؛ وسنقتصر على المعنى     

العينة بأنها: "شراء سلعة بثمن  32ف المعيار الشرعي رقم؛ فقد عر  ةالشائع في المالية الإسلامية المعاصر 
جها المالكية ضمن بيوع الآجال التي ظاهرها الجواز؛ ، ويدر 2آجل وبيعها إلى من اشتريت منه بثمن حال أقل"

إلى  اولا غرض له إلا إعادة بيعه نسان سلعةأن يشتري الإ، فالعينة بهذا المعنى 3ولكنها قد تؤدي إلى الممنوع
، بل غرضه الحصول في تلك السلعةغرض  يس لهفل ، أييةالنقدالسيولة ذات الشخص بغية الحصول على 

 .ثم بيعه إلى ذات الشخص بثمن حاضر أقل ؛بشراء شيء بثمن آجل ا حاجة معينةليسد به على النقد
 مذاهب الفقهاء في بيع العينة ثانيا:

 اختلف الفقهاء في حكم بيع العينة على قولين: 
 عند الحنفية والمالكية والحنابلة بمنعها وبطلانها مطلقا؛  القول الأول:

نقدًا أو نسيئة، وقبضه المشتري ولَم ينقد ثمنه، أنه لا يجوز لبائعه أن إذا باع رجل شيئًا فيقول الكاساني: ".. 
   4.."يجوز –الله  رحمه-يشتريه من مشتريه بأقل من ثمنه الذي باعه منه عندنا، وعند الشافعي 

بالذرائع،  الحكم-كتاب بيوع الآجال  أي-أصل ما بني عليه هذا الكتاب  ويقول ابن رشد في المقدمات: "   
محظور، الهب مالك القضاء بها والمنع منها، وهي الأشياء التي ظاهرها الإباحة ويتوصل بها إلى فعل ومذ

ة ويتوصل بها إلى استباحة الربا،  وذلك مثل أن يبيع الرجل سلعة من ومن ذلك البيوع التي ظاهرها الصحَّ
لا رجل بمائة دينار إلى أجل، ثم يبتاعها بخمسين نقدا   بما أظهراه من البيع الصحيح إلى ، فيكونان قد توص 

"..سلف خمسين ديناراً في مائة إلى أجل، وذلك حرام لا يحل  ولا يجوز
5 

                                                 
 .647.          والمعجم الوسيط، مرجع سابق، ص324،326،  ص ص73ابن منظور، لسان العرب، ،م -1 

 .479المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -2 

 .742، ص29ابن رشد، بداية المجتهد، مرجع سابق، ج: -3 

 .  42، ص21الكاساني،   مرجع سابق، ج: -4 

 .32، ص29: اعراب، ج( ت: سعيد أحمد 7200-7420: دار الغرب الإسلامي)ت. بيروالممهدات المقدماترشد، محمد بن -5 
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 قول وجملة ذلك أن من باع سلعة بثمن مؤجل، ثم اشتراها بأقل منه نقدا لم يجز في..  "وقال ابن قدامة:
قال أبو  هوبوالشعبي، والنخعي ، وابن سيرين، أكثر أهل العلم روي ذلك عن ابن عباس، وعائشة، والحسن

سحاق، وأصحاب الرأي وأجازه  الزناد، وربيعة وعبد العزيز بن أبي سلمة، والثوري، والأوزاعي، ومالك، وا 
 1" الشافعي...

ومستند هذا المنع جملة من الأحاديث ورد فيها النهي عن العينة؛ وكذا باعتبارها ذريعة ربوية فتحرم لأنها 
 حيلة على الربا.

الشافعي إلى  الإماموذهب وذهب المتأخرون منهم إلى الكراهة،  الشافعية،صحة هذا البيع عند  ول الثاني:الق
 كتاب يقول فيو التي احتج بها المانعون، الاستدلال بأحاديث العينة  هفيضعتصحة بيع العينة مطلقاً بعد 

أجل، فلا بأس أن يبتاعها من الذي فإذا اشترى الرجل من الرجلِ السلعة فقبضها وكان الثمن إلى  الأم: "
اشتراها منه ومن غيره بنقدٍ أقل أو أكثر مم ا اشتراها به، أو بدين كذلك أو عرض من العروض ساوى العرض 

 .2"....ما شاء أن يساوي، وليست البيعة الثانية من البيعة الأولى بسبيل
رة في إبطال العقود بالنية التي لا نعرفها فهذا العقد صحيح عندهم إذا توفرت أركانه وشروطه، ولا عب      

لعدم وجود ما يدل عليها، أي أن القصد الآثم مرجعه إلى الله عز وجل؛ وليس لنا إلا الحكم على ظاهر 
العقد من غير اتهام لنيات الناس، وهذا بناء على الأصل الذي تبناه هؤلاء من اعتبار الظاهر في العقود دون 

ر العقود؛ لا بما النووي بعد ذكره لصحة بيع التلجئة: " لأن الاعتبار عندنا بظاهوفي ذلك يقول  النيات؛ 
     لا يفسد العقد عند الشافعية ، ف 3، ولهذا يصح بيع العينة؛ ونكاح من قصد التحليل؛ ونظائره.."ينويه العاقدان

رِ ح بهذا القصدذا بالقصد الحرام، لأنهم إن ما يأخذون بظاهر العقود، إلا إ ، ولذلك حكم بعض 4في العقد ص 
فقهاء الشافعية ببطلان العقدين معا في بيع العينة ممن صار ذلك عادة له؛ وصار البيع الثاني كالمشروط 

 .5في الأول، وقد أفتى بذلك أبو إسحاق الإسفراييني وغيره؛ كما نقل ذلك النووي 
اء من منع وتحريم بيع العينة؛ وهذا الذي ما ذهب إليه جمهور العلمهو والذي يترجح في حكم بيع العينة؛    

؛ وذلك للحجج والدلائل 6تبنته العديد من القرارات والفتاوى الصادرة عن المجامع والهيئات الفقهية المعاصرة
 التالية:

 والآثار الواردة في التحذير من بيع العينة؛ ومنها: الأحاديث-7

                                                 
 .962، ص 26ابن قدامة، المغني، مرجع سابق، ج: -1 

 .767، ص 24مرجع سابق، ج: الأم،الشافعي،  -2 

 .374، ص22رشاد. ت: محمد نجيب المطيعي )دت( ، ج:جدة: مكتبة الإ المجموع شرح المهذب.محي الدين النووي،  -3 

 .944-943دار الفكر العربي، )دت(، ص الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية.انظر في ذلك: محمد ابو زهرة، -4 

 .434النووي، روضة الطالبين ، مرجع سابق،  ص -5 

 بشأن حكم بيع التورق. 24(، القرار7220-7472) ،74لإسلامي، الدورةانظر في ذلك: المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم ا -6 
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أبو داود من حديث ابن عمر مرفوعاً: "إذا تبايعتم بالعينة، وأخذتم بأذناب البقر، ورضيتم بالزرع،  اهرو ما    
 .1"ينزعه حتى ترجعوا إلى دينكم لا سلَّط الله عليكم ذ لاَّ  لجهاد،اوتركتم 

د جاءت لا شك أنه ذريعة إلى الربا ووسيلة إليه، وقمحاسنها سد الذرائع؛ وهذا البيع أصول الشريعة و  من-9
الشريعة لتضييق المسالك المؤدية إليه؛ فتحريم العينة هو الموافق لمقاصد الشريعة وقواعدها؛ فالعقود تعتبر 
بمقاصدها ومعانيها وما تؤول إليه؛ ولو أبيح للناس مثل هذا البيع لتستروا تحت ردائه واستحلوا الربا وتوصلوا 

 . 2مقصودة من تحريم الربابه إلى هذا الممنوع عنهم؛ فلا تتحقق الفائدة ال
بصحة العقد في بيع العينة عند الشافعية لا يعني حله؛ فهم لا يدخلون النيات في العقود، فما دام  الحكم-3

ن-صحيحالعقد قد استوفى الشكل الظاهري فهو  ن كان  ،أن آثار العقد تترتب عليه أي-الحرامقصد منه  وا  وا 
نما يحكمون على العقود بظواهرها؛ ويجعلون ما يتعلق بالنية  ،وهذا لا يعني أنهم يحلون الحرام حراما؛ وا 

 الاحتيالبالغرض من هذا العقد؛ فإن كان وحرمته فإن ذلك متعلق حل بيع العينة وأما  ،3حسابه عند الله
ن كان غير ذلك بأن جرى   .عندهم عرضاً دون قصد، فهو مشروع ذلكعلى الربا، فهو ممنوع وحرام، وا 

 

 العينة في تطبيقات صكوك الاستصناع الماليزية ث:الفرع الثال 
 بيع العينة في المؤسسات المالية الماليزيةأولا: 
مفهوم بيع العينة عند الهيئات الشرعية الماليزية لا يختلف عن المعنى الذي تناولناه سابقا، فقد عرفوا       

لأصل أو سلعة معينة لآخر بثمن متفق عليه يدفع بيع العينة بالمثال فقالوا: أن بيع العينة يتمثل ببيع الإنسان 
في أجل لاحق)نسيئة(، ثم يقوم هذا المشتري بإعادة بيع هذا الأصل إلى بائعه الأول نقدا بثمن أقل من سعر 
  البيع الأول، وفي صورة أخرى ذكروها لبيع العينة تتمثل في: أن يبيع البائع الأصل أو السلعة إلى المشتري 

، وهي من الصور المحرمة لبيوع الآجال 4شراء المبيع نسيئة وبثمن أعلى من سعر البيع الأولنقدا، ثم يعيد 
 .6، و يسميها بعض الفقهاء بعكس مسألة العينة؛ مع أنها مثلها في الحكم عندهم5التي ذكرها المالكية

لهيئة الأوراق المالية  وهذا التعامل بالعينة في الأدوات المالية الإسلامية أقره مجلس الرقابة الشرعية    
إجازة مبدأ بيع العينة في سوق الأوراق  92/27/7221، حيث جاء في قرارها الصادر في 7(SACالماليزية )

المالية في ماليزيا؛ موافقة منهم لرأي بعض الفقهاء السابقين من الشافعية والظاهرية القائلين بجواز بيع العينة 
وأن النية الخفية مردها إلى الله عز وجل  ما يفسده، وشروطه ولم يتضمنقضاء مادام العقد مستكملا لأركانه 

                                                 
 (3469، رقم 411، ص 23رواه أبو داود في كتاب الإجارة  ، باب في النهي عن العينة )ج:  -1 

 .762(  ص9279-7433): وزارة الأوقاف والشؤون الإسلاميةت. الكويالإسلاميةنظرات في أصول البيوع الممنوعة في الشريعة ، السميع إمامعبد -2 

 .199( ص9224-7494الريان) ةبيروت: مؤسس. فقه البيع والاستيثاق والتطبيق المعاصرعلي السالوس،  -3 
4 - Bank Negara Malaysia, Shariah Resolutions in Islamic finance (2nd ediion 2010( , p.109. 

 .974ابن جزي، مرجع سابق، ص -5 

 .706، ص 23، ج: كشاف القناع عن متن الإقناع، مرجع سابق هوتي، البمنصور بن إدريس  -6 
7 - Securities Commission Malaysia,  Resolutions of the Shariah Advisory Council(2nd Edition, 2007    p,20 
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الذي يحاسب الناس عليها، وبين المجلس أن هذا الأسلوب بديل شرعي يغني عن القروض الربوية للتغلب 
على مشكل نقص السيولة، فإذا احتاجت المؤسسات أو الأفراد للتمويل لهدف محدد فيمكنهم استخدام هذا 

في التمويل فيحصلون على السيولة مع المحافظة على ملكيتهم لتلك الأصول المستخدمة كسلعة في  الأسلوب
 بيع العينة.

وقد أكد مجلس الرقابة الشرعية للبنك المركزي الماليزي القرار السابق بجواز بيع العينة في إصدار       
لحجج الشرعية المذكورة سابقا؛ ومعللا ذلك ( بالاستناد إلى اNIDCأدوات الدين الإسلامية القابلة للتداول)

 . 1وخاصة في هذه المرحلة التأسيسية للنظام المالي الإسلامي ،بتلبية الحاجات المختلفة للمتعاملين
ونظرا للانتقادات الشديدة على استخدام المؤسسات المالية الماليزية لبيع العينة في تعاملاتها المالية؛        

ووضع ضوابط لهذه المعاملة  روط استخدام العينة،شرعية الماليزية إلى تعديل شفقد سعت الهيئات ال
 داقية الشرعية على هذه التعاملات،مستفادة من القواعد الشرعية العامة لفقه البيوع؛ لإضفاء نوع من المص

(  71/29/9222) 09وهذه المقررات التي صدرت عن مجلس الرقابة الشرعية للبنك المركزي في اجتماعه 
تمام مرحلتي هذه المعاملة على نحو منفصللم تحظر  ؛ فيتم إبرام بيع العينة، ولكنها تؤكد ضرورة تنفيذ وا 

ا حتى تخرج وجوب نقل ملكية الأصل نقلا حقيقي مع  راء وعقد البيع في زمنين مختلفينكل من عقد الش
لغاء "الشرطية" في بيع العينة، ويتو  العملية عن الصورية والشكلية، الإلغاء تمكن العميل من  هذا رتب علىا 

 .2التصرف في السلعة بعد أن يشتريها من البنك بما في ذلك بيعها لطرف ثالث
 ينة في صكوك الاستصناع الماليزيةبيع العثانيا: 

تقوم بعض نماذج صكوك الاستصناع في السوق الماليزية؛ في المرحلة أو الخطوة الأولى من          
العينة؛ والتي ينتج عنها إيجاد وتعيين الأصول أو الموجودات المستهدفة من إصدار  إصدارها على بيع

 :3وفق ما يلي ، وذلكالصكوك
عقد استصناع بين المصدر والمقاول أو الصانع على إنجاز أو تصنيع أصل معين وفق  إبرام-1  

 مواصفات محددة؛ وبثمن محدد.
يكتمل إنجازه؛ إلى مستثمر أو ممول بثمن نقدي يكون  المصدر)المستصنع( ببيع الأصل الذي لم يقوم-2

 مساويا لتكلفة إنجاز المشروع.
المستثمر بيع الأصل إلى المصدر بثمن مؤجل أعلى من سعر الشراء الأول، والفرق بين السعرين  يعيد-3

 هو العائد الذي يحققه المستثمر.
                                                 
1 - Bank Negara Malaysia, Shariah Resolutions, op cit, p.109. 
2  -Ibid، p 113,114. 
3  -Mohd Izazee Ismail، Islamic Private Debt Seurities Issues And Challenges. (Rating Agency Malaysia) 2002,   

       p,07.  
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لقائمة على أساس عقود البيوع؛ فمن خلال وجود العينة عنصر أساسي في إصدارات تلك الصكوك اف        
القيام ببيع الأصول وا عادة شرائها ينال المتمول مالا يتوجب عليه لاحقا دفع مبلغ أكثر منه مع رجوع السلعة 
المباعة إلى صاحبها، وهذا ما يتم في تطبيقات صكوك الاستصناع حيث يتم اللجوء إلى عملية البيع 

 ل الحصول على التمويل للدخول في عملية الاستصناع.للأصول ثم إعادة الشراء من أج
كما تبينه وثائق الهيئات  –والهدف من التعاقد على أساس بيع العينة في إصدارات صكوك الاستصناع      

إيجاد السيولة النقدية للشركات لتمويل المشروعات المستهدفة من تلك الإصدارات،  هو-الماليزيةالشرعية 
ت للمستثمرين للحصول على مستحقاتهم مستقبلا؛ فتكون هذه الأصول بمثابة الرهن وكذلك تقديم ضمانا

(Mortgage)1. 
 تقييم شرعي لتوظيف بيع العينة في صكوك الاستصناع الماليزية: اثالث

الأساس الشرعي الذي تستند عليه الهيئات الشرعية الماليزية في العمل ببيع العينة؛ هو ما ذهب إليه  -7
وبناء على ذلك قررت تلك الهيئات إجازة العمل ببيع  ى من تصحيح لهذا النوع من البيوع،ء القدامبعض الفقها

وهذا الكلام  ،2ونسبت ذلك إلى الشافعية والظاهرية (permissibleالعينة؛ ووصفت ذلك بأنه جائز أو مباح) 
 إباحتها ومشروعيتها بالمطلق،حكم بغير دقيق فموقف الفقهاء الشافعية من تصحيح تلك العقود؛ لا يستلزم ال

ولذلك لا يمكن الاستناد إلى مذهب أولئك  ،-كما بينا ذلك من قبل-المتعاقدينوأن الأمر عندهم يتعلق بقصد 
من خلال تعاملات مالية مكونة من منظومة متكاملة من  ل ببيع العينة في الواقع المعاصرالفقهاء في العم

 وبتواطؤ من أطراف هذه العقود. لى السيولة النقدية،بهدف الحصول ععقود البيوع االصورية 
غير  ، وذلك أن السلعة في بيوع العينةبيع العينة في عقود الاستصناع؛ أمر يثير الاستغراب إدخال-9

يرغب في تصنيعها واقتنائها؛  لمن-غالبا–مقصودة للمتعاقدين؛ بينما السلعة في عقود الاستصناع مقصودة 
عن طريق ما تتيحه الشريعة من عقود  ن التعاقد عليها مباشرةفيمك ؛دة ومطلوبةفما دامت السلعة مقصو 

 البيوع الكثيرة الواضحة من غير حاجة إلى كل تلك التعقيدات. 
إلى بيوع العينة في تلك المعاملات؛ من  وك الاستصناع في ماليزيا في حاجةيكن القائمون على صك لم-3

وتوفير الضمانات الكافية للمتعاقدين، وذلك أن إعمال القواعد  شاريع،صول على السيولة لتمويل المأجل الح
عاملين الاقتصاديين؛ والأحكام الشرعية لعقد الاستصناع؛ يوفر العديد من تلك المزايا والأغراض المنشودة للمت

 ي..الخ.كالرهن والشرط الجزائ كلزوم العقد، ومشروعية تقسيط أو تأجيل الثمن، وأنواع الضمانات المختلفة
 

                                                 
1 -SC, Resolutions of the Shariah Advisory Council. Op cit , p.22. 
2 -Ibid, p., 22. 
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 صكوك الاستصناعالشروط وقضايا الملكية والضمانات في المبحث الثالث: 
 يشتمل هذا المبحث على المطالب التالية:  

 في صكوك الاستصناع طالشرو  الأول:المطلب                   
 لموجوداتهاصكوك الاستصناع حملة : ملكية المطلب الثاني                  

 المطلب الثالث: الضمانات في صكوك الاستصناع                 
 

 في صكوك الاستصناع طالأول: الشرو المطلب 
 شروط وأقسامها في الفقه الإسلاميالالفرع الأول: 

لتزم في بيع أو ما يوضع لي  هو  والتزامه، أوإلزام الشيء  بسكون الراء مصدر بمعنى الشرط في اللغة       
 .1العلامة وجمعه أشراط، وبتحريك الراء معناه نحوه

الشرط عند الفقهاء: تعليق شيء بشيء بحيث إذا وجد الأول وجد الثاني، أو هو ما يتوقف عليه وجود و 
أو هو ما يلزم من عدمه العدم ولا يلزم من  ،2يكون خارجا عن ماهيته ولا يكون مؤثرا في وجودهالشيء و 

 .3وجوده وجود ولا عدم لذاته
فيه )أي للملزم( الآخر بسبب العقد ما له  ايعين العاقدَ ب"إلزام أحد المت بأنه؛ البيع: ويعرف الشرط في عقد    

 .4"، ويعتبر لترتب الحكم عليه مقارنته للعقدمنفعة
 :5يقسم الفقهاء الشروط إلى شروط شرعية، وشروط جعليةو 
الشارع في العقود  ترطهارع؛ ومنها الشروط التي اشافالشروط الشرعية هي التي يكون اشتراطها بحكم الش   

قامة الحدود؛ كالبلوغ لو  وتحقق  جوب الصلاة والطهارة لصحة الصلاة،والمعاملات، والتي اشترطها للعبادات وا 
 أهلية المتعاقدين لصلاحية التصرف.

رادتهم؛ فهي تلك الشروط التي يتفق عليها  والشروط الجعلية هي التي يكون اشتراطها بتصرف المكلفين وا 
في عقد  منفعة معينة لأحد المتبايعين أو اشتراط د؛ كشروط الواقف والموصي،دان في عقد من العقو المتعاق
، فموضوع الشروط الجعلية في العقود يتعلق بمدى حرية الاشتراط في التعاقدات والمعاملات بين الناس؛ البيع

 وحدود هذه الحرية.

                                                 
 .422م الوسيط، مرجع سابق، ص.           والمعج392، ص21ابن منظور، لسان العرب، م   -1 

 .764( ت: عبد الرحمن عميرة،  ص7201-7421. بيروت: عالم الكتب )التعريفاتأبو الحسن الجرجاني،  -2 

 .700، ص 23ج: سابق،منصور بن إدريس البهوتي، كشاف القناع عن متن الإقناع، مرجع  -3 

 .702المرجع نفسه، ص-4 

 26، ص96، مرجع سابق ج:انظر في ذلك: الموسوعة الفقهية -5 
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 قودقهاء من حرية الاشتراط في العموقف الفالفرع الثاني: 
برز لعلماء  ؛ وقدحرية الاشتراط هو مبدأ سلطان الإرادة في تعديل آثار العقود المقررة في الشريعة      

 :1اتجاهان أساسيان المدارس الفقهية في موضوع حرية الاشتراط في العقود
لشروط المنع؛ في ا لأيضا: الأصللظاهرية وهم القائلون بأن الأصل في العقود المنع؛ فقالوا  الاتجاه الأول:

ما روت عائشة رضي الله عنها في قصة بريرة أن  ومن أدلتهم في ذلك: شرط لم يقره الشرع فهو باطل،فكل 
ليس في كتاب الله  شرط ا كان منمما بال رجال يشترطون شروطا ليست في كتاب الله، قال: " النبي 

ن كان مائة شرط  .2"نما الولاء لمن أعتق؛ قضاء الله أحق وشرط الله أوثق، وا  فهو باطل وا 
المعتق أصلا تقاس عليه سائر الشروط،  على بطلان اشتراط الولاء لغير فقد جعلوا نص النبي        

فلما قام البرهان بكل ما ذكرنا وجب أن كل عقد أو شرط أو "..وفي ذلك يقول ابن حزم: لأنها في معناه، 
 ذلكعلى أن نص أو إجماع يأتي  أن لزمه منه شيء إلاعهد أو نذر التزمه المرء فإنه ساقط مردود، ولا ي

لا فلا، والأصل براءة  ، فإن جاء نص أو إجماع بذلكالشيء الذي التزمه بعينه واسمه لازم له لزمه وا 
 .3"الذمم..

، وفي لجمهور الفقهاء من أهل المذاهب الأربعة؛ وهو أن الأصل في العقود والشروط الإباحة الاتجاه الثاني: 
 لاتجاه مذهبان:هذا ا

أن  يرى -بينهمعلى تفاوت – والحنابلة في المذهب لفقهاء المذاهب الحنفية والمالكية والشافعية مذهب مضيق
ف الشرع أو مقتضى العقد فهو باطل، وما عداه الأصل في الشروط العقدية هو التقييد؛ فكل شرط خال

 :4أدلتهم ما يلي ومن صحيح،
ما رواه  وكذلك ومنها: حديث بريرة المذكور سابقا،عن الشروط في البيع؛ النهي الأحاديث الواردة في  - 

 5"لا يحل سلف وبيع ولا شرطان في بيع .." قال: أنه عمرو بن شعيب عن أبيه عن جده عن النبي 
على أي وجه شاء، فالتحجير عليه بألا يبيع ولا يهب  المبيعأن عقد البيع يقتضي تصرف المشتري في  -

 مقتضى عقد البيع، فيكون فاسداً. شرط مناف ل

                                                 
 وما بعدها. 443، ص27مصطفى الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق، ج-انظر في ذلك:  -1 

 .                929،  ص24:جوهبة الزحيلي، مرجع سابق، -                      

باب إنما الولاء ، كتاب العتق في ( ومسلم  9760رقم  ،726، ص 29: ) جفي البيع لا تحل ا باب إذا اشترط شروط البيوع، )كتابالبخاري  رواه -2 

 (. 7424رقم  ،672)  صلمن اعتق 

 .44، ص 24،  ج:29( ، ط7203-7423. بيروت: دار الآفاق الجديدة، )الإحكام في أصول الأحكامابو محمد بن حزم،  -3 

 .77، ص 29جع سابق ، ج:انظر في ذلك: ابو الحسن التسولي، البهجة في شرح التحفة مر -4 

 .41، ص24الزيلعي، مرجع سابق، ج -                   

 وما بعدها. 447، ص22ج: ، مرجع سابق،محي الدين النووي  -                  

 .399، ص26موفق الدين بن قدامة، المغني، مرجع سابق ، ج:   -                 

(، والترمذي في كتاب البيوع ، باب ما جاء في 3424، رقم424، ص 3اب في الرجل يبيع ما ليس عنده)ج: رواه أبو داود في كتاب الإجارة، ب  -5 

 (4694، رقم 333، ص4(، ورواه النسائي في كتاب البيوع، باب بيع ما ليس عند البائع)م 7934، رقم 496، ص 3كراهية بيع ما ليس عندك)ج: 
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 أنه يؤدي إلى الجهالة والغرر، ويؤدي إلى الربا، فيكون من أكل لأموال الناس بالباطل.  -
في عقود المعاوضات المالية يتضمن شبهة الربا؛ فالمنفعة زيادة مشروطة لأن اشتراط منفعة لأحد العاقدين  -

 بلا عوض.
 فلا تصح. فسيترتب عليها نزاع وخصام ا العقد،انت هذه الشروط لا يقتضيهإذا ك - 
 ،يرى أن الأصل في الشروط العقدية هو الإطلاق؛ فكل شرط لم يرد الشرع بتحريمه فهو جائز مذهب موسع 

 كابن تيمية وابن القيم. المتأخرين من الحنابلةوهذا رأي 
حة، ولا يحرم منها ويبطل إلا ما ..أن الأصل في العقود والشروط: الجواز والص"وفي ذلك يقول ابن تيمية: 

بطاله نصا أو قياسا عند من يقول به..  .1"دل الشرع على تحريمه وا 
جمهور الفقهاء ..و " من اعتبر أن الأصل في الشروط الحضر والمنع: في الرد على ابن القيِ م يقول و         

ة، إلا ما أبطله و  خلافه، على روط الصحَّ الشارع أو نهى عنه، وهذا القول هو أنَّ الأصل في العقود والشُّ
الصحيح، فإنَّ الحكم ببطلانها حكم بالتحريم والتأثيم، ومعلومٌ أنَّه لا حرامَ إلا ما حرَّمَه الله ورسوله، ولا تأثيمَ 

ينَ إلا إلا ما أثم الله ورسوله به فاعله، كما أنَّه لا واجب إلا ما أوجَبَه الله، ولا حَرام إلا ما حرَّمَه الله، ولا دِ 
ما شرعَه، فالأصل في العبادات الب طلان حتى يقومَ دليلٌ على الأمر، والأصل في العقود والمعاملات الصحَّة 

  2"..حتى يقوم دليلٌ على البطلان والتحريم
 إلا ما يلي: وبناء على هذا الأصل فلا يبطل من الشروط عند أصحاب هذا المذهب  
؛ فهذا فاسد مفسد للعقد الذي أو الطلاق في الزواج شتراط الفسخ في البيعالشرط المنافي لمقصود العقد، كا -

 ؛ لأن في ذلك جمعا بين متناقضين.يقترن به
 الشرط المنافي لمقصود الشرع بأن خالف نصا شرعيا؛ فيكون مخالفا لله ورسوله فيكون باطلا. -

له أن يبيح ما حرمه الله ولا يحرم ما "..فإن المشترط ليس  :ابن تيمية في بيان المقبول من الشروطويقول 
نما المشترط  أباحه الله، فإن شرطه حينئذ يكون مبطلا لحكم الله، وكذلك ليس له أن يسقط ما أوجبه الله، وا 
له أن يوجب بالشرط ما لم يكن واجبا بدونه، فمقصود الشروط وجوب ما لم يكن واجبا ولا حراما، وعدم 

يكون المشترط مناقضا للشرع، وكل شرط صحيح فلا بد أن يفيد وجوب ما  الإيجاب ليس نفيا للإيجاب، حتى
 .3لم يكن واجبا..."

                                                 
 .739، ص 92:سابق، جابن تيمية، مجموعة الفتاوى.  مرجع  -1 

 .721:  ص23ابن القيم، إعلام الموقعين عن رب العالمين، مرجع سابق، . م -2 

 .914( ت: أحمد بن محمد الخليل، ص 7499). الدمام: دار ابن الجوزي، القواعد النورانية الفقهيةابن تيمية،  -3 
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والشروط الفاسدة قد تبطل : "الفاسدةو  الصحيحة الشروطمعيار التفريق بين مشيرا إلى  -أيضا –يقول و       
قتضى العقد ولا مقصوده؛ لكونها تنافي مقصود الشارع مثل اشتراط الولاء لغير المعتق؛ فإن هذا لا ينافي م

قد يكون مقصودا للعقد فإن اشتراء العبد لعتقه يقصد كثيرا؛ فثبوت الولاء لا ينافي  والعتق ،فإن مقصوده الملك
نما ينافي كتاب الله وشرطه؛ كما بينه النبي ذا إفبقوله:" كتاب الله أحق وشرط الله أوثق"،  مقصود العقد؛ وا 

ذا كانالعقد لغوا، كان د الشرط منافيا لمقصود العق كان ، مخالفا لله ولرسوله كانمنافيا لمقصود الشارع  وا 
فلا وجه الله ورسوله  هعلى ما حرم اشتمل لم يكن لغوا ولاإذا ، ماهالشرط على واحد من ما إذا لم يشتملفإ

وه، فإن الإقدام ؛ إذ لولا حاجتهم إليه لما فعلنه عمل مقصود للناس يحتاجون إليه؛ لألتحريمه، بل الواجب حله
  .1."نة مما يرفع الحرج.، فيباح لما في الكتاب والسنة الحاجة إليه، ولم يثبت تحريمهعلى الفعل مظ

، كاشتراط صفة معينة فعلى هذا الأساس يصح عندهم كل شرط فيه منفعة أو مصلحة لأحد العاقدين       
عة بعد بيعها مدة معينة، واشتراط الزوجة على في المبيع، واشتراط منفعة في عقد البيع كسكنى الدار المبي

 .عندهم الزوج ألا يتزوج عليها أو ألا يسافر بها، فهذه من الشروط الصحيحة التي يجب الوفاء بها
؛ في المناقضة لمقصود العقد مقتضى العقدالشرط المنافي لالفقهاء  فقد حصر هؤلاء ومن جانب آخر       

؛ فإنه يكون منافيا لمقصود العقد الأصلي؛ فهو في لمشتري ألا بيبع ما اشتراهالأصلي؛ فلو شرط البائع على ا
أو استثناء بعض  فعة أخرى كسكنى الدار مدة معلومة،البيع الملك المبيح للتصرف؛ أما إذا شرط البائع من

نافي مقتضى شروط لا تالحقوق كأن يكون البائع أحق بشراء المبيع إذا أراد المشتري بيعه لآخر؛ فمثل هذه ال
يشترطها أحد العاقدين لنفسه مما لا يوجبها العقد بذاته تكون  مصلحةكل يعتبرون أن لا فهم  العقد عندهم،

منافية لمقتضاه؛ بل يعتبرون مصلحة العاقد من مصلحة العقد نفسه ما دامت مشروعة؛ فلا يعتبر الشرط 
ي إذا شرط خلافها تعطلت الغاية الشرعية من إلا في النواحي الأساسية الت -عندهم–منافيا لمقتضى العقد 

 .2العقد
يرون أن الشريعة فوضت لإرادة العاقدين تحديد ؛ أصحاب هذا الرأي أن-الزرقاكما يقول –والخلاصة       

ولا مقتضيات العقود؛ أو آثارهما ضمن نطاق حقوقهما ومصالحهما في كل ما لا يصادم نصوص الشريعة 
 .3ابتة"أصولها الث ينقض أصلا من

 ستناد إلى ما يلي:وهذا ا ؛كثير من الفقهاء المعاصرين ويرى الباحث رجحان هذا المذهب الذي أخذ به  
 العامة التي تنص على أن الأصل في العقود والشروط الإباحة. الأدلة-1

                                                 
 .24-23، ص24ج: (، ت: محمد عبد القادر عطا،0172-7420بيروت: دار الكتب العلمية) .الفتاوى الكبرىابن تيمية،  -1 

 .444، ص27مصطفى الزرقا، مرجع سابق، ج -2 

 .444، ص27مصطفى الزرقا، مرجع سابق، ج -3 
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 ذكر للبيع مع وجود الشرط في العقد؛ ومنها: الأحاديث الصحيحة التي ورد فيها بعض-2
 .1بعيرا؛ واشترط ظهره إلى أهله" أنه باع من النبي" :في الصحيحين؛ وفيه هعبد اللبن  حديث جابر -
إلا  من ابتاع نخلا بعد أن تؤبر فثمرتها للبائع "قال: حديث عبد الله بن عمر المتفق عليه أن رسول الله -

  .2تاع"المب ومن ابتاع عبدا وله مال فماله للذي باعه إلا أن يشترط ،أن يشترط المبتاع
 3"الصريحة الصحيحة بالسنة ثابت وشرط بيع فهذا" :القي م ابن قال         

وص؛ تحقيق لحاجات الناس الاشتراط للعاقدين في العقود المالية على وجه الخص إطلاق حرية في-3
لا لشلت حركة الت راف في إبرام عقود لأغراض مشروعة،ومراعاة لما يطرأ من تطورات وأع ومصالحهم، جارة وا 

والنشاط الاقتصادي الذي اتسع ميدانه في ابتكار صور جديدة من العقود والشروط لم تكن معروفة للفقهاء 
 .4من قبل

الاستثناءات الكثيرة التي قررها الفقهاء المضيقون لحرية الاشتراط للعاقدين؛ تضيق من شقة الخلاف بين  -4
لا  في هذا الموضوع؛ غير أنهم أجازوا الشرط الذي ، فالأحناف وهم من المضيقينالمذاهب في هذه القضايا

، أو كان ملائما للعقد؛ كاشتراط الرهن والكفيل يجري به العرف المعتبر شرعايقتضيه العقد؛ إن كان مما 
وأجاز ، 6، وأجاز المالكية اشتراط منفعة للعاقد كركوب الدابة وسكنى الدار مدة معلومة5لضمان الثمن

لا يقتضيه إطلاق العقد لكن فيه مصلحة للعاقد؛ كخيار الثلاث والأجل والرهن  الشافعية أن يشترط ما
 .7والضمين والشهادة ونحوها

 
 
 
 
 
 

                                                 
(   ورواه مسلم في كتاب 9170، رقم 914، ص9رواه البخاري في كتاب الشروط، باب إذا اشترط البائع ظهر الدابة إلى مكان مسمى جاز)ج: -1 

 (174رقم 649، باب بيع البعير واستثناء ركوبه )ص  المساقاة 

(، ومسلم في كتاب البيوع، باب من باع نخلا عليها 9312م، رق762، ص9ج:)الماء رواه البخاري في كتاب الشرب والمساقاة، باب حلب الإبل على  -2 

 (.7443، رقم   696ثمر، )صر 

 .763، ص 24سابق، م:ابن القيم، اعلام الموقعين عن رب العالمين، مرجع  -3 

 .929، ص24الزحيلي، مرجع سابق،ج: -4 

 .742-740، ص27انظر في ذلك: درر الحكم شرح مجلة الأحكام، مرجع سابق، ج: -5 

 .71-74، ص 21الكاساني، بدائع الصنائع، مرجع سابق، ج:  -                      

 .926ن جزي، مرجع سابق، ص. اب 762، ص29ابن رشد، بداية المجتهد، مرجع سابق، ج: -6 

 .441محي الدين النووي، المجموع شرح المهذب، مرجع سابق، ص -7 



 الفقهية لصكوك الاستصناع لدراسةا                                                                                                    لثالفصل الثا      

 

 

 - 159 - 

 اقعة في التعامل بصكوك الاستصناعالو  نماذج من الشروطالفرع الثاني: 
ي ثار والت، جملة الشروط التي تقع في التعامل بالصكوك؛ ومنها صكوك الاستصناع نذكر فيما يلي      

 حولها خلاف بين العلماء بناء على الخلاف السابق في مدى حرية إطلاق حرية الاشتراط في العقود
مراعاة ذلك في المسائل الحادثة بالنظر في الاشتراطات الواقعة في إصدارات الصكوك ؛ ومن ثم وضوابطه

 نذكر ما يلي: وفحص مدى توافقها مع تلك الضوابط؛ ومن هذه الشروط
 ما يحد من حرية المشتري في التصرف في المبيع: اشتراط-1
حرية المالك في  والمشتري المثمن؛ ويترتب على التملك عقد البيع أن يتملك البائع الثمن،المقصود من      

والأصل في  أو غير ذلك من التصرفات المشروعة،التصرف في ملكه بما يشاء من بيع أو هبة أو قرض؛ 
؛ غير أن واقع التعامل تعطي حاملها جميع حقوق الملكية أن-ملكيةوق بوصفها تمثل حق –الصكوك 

 ؛ ومن صور ذلك:بالصكوك يشير إلى وجود قيود تحد من تلك الحقوق 
وهذا ما نجده في الصكوك  ،لزام ببيع هذه الصكوك إلى المصدريوجد في بعض الصكوك؛ الإ قد-أ 

 المصدرةوالتي هي الجهات الحكومية  هة المصدرة،ك من بيعه إلا إلى الجالسيادية؛ فلا يتمكن حامل الص
 .الصكوك السياديةلهذه 
بعض نشرات الإصدار جعلت ملكية الصك ملكية مقيدة؛ فلا يتمكن حامل الصك من بيعه إلا برضا  في-ب

 المصدر أو مدير الإصدار.
دود حرية الاشتراط في وقد اختلف الفقهاء المعاصرون في المسائل السابقة بسبب نظرتهم إلى مسألة ح      

بنية العقود في الصكوك  كون المجامع والهيئات الفقهية المعتبرة على لزوم  العقود؛ فمن حيث المبدأ أكدت
ض وما وما يترتب عليها من مكنة التصرف، وتحقق القب تحقق مقتضاه من حيث تحقق الملكية، وهيكلتها

المقررة شرعا للملكية، ولذلك منع كثير من المعاصرين  وجميع الآثار والنتائج يترتب عليه من تحمل الضمان،
لى الملكية واعتبروها مما يجعل هذه الملكية أقرب إ المفروضة على ملكية حملة الصكوك، تلك القيود

 .1وبالتالي لا تحقق المتطلبات اللازمة لمشروعية تلك الصكوك الصورية غير الحقيقية،
وعللوا ذلك بأنها لم يثبت تحريمها أو  ؛عية مثل هذه الاشتراطاتآخرون إلى مشرو  وبالمقابل ذهب       

النظر وقالوا إنه ينبغي  د الشريعة القاضية برفع الحرج،النهي عنها؛ فتكون بذلك مقبولة شرعا بناء على قواع
ي ؛ فيمكن البحث ففي هذه الشروط مثل اشتراط البيع أو الشراء ونحو ذلك التي لم يرد نص بمنعها وتحريمها

كان منعها وتحريمها  الباطل؛ فإن كانت خلوا من كل ذلك،اشتمالها على الغرر أو الربا أو أكل أموال الناس ب
                                                 

 (9272-7437انظر في ذلك: توصيات ندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقويم المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز ) -1 

 .00-01(      ص9277-7439للاقتصاد الإسلامي) 39البركة. ضمن بحوث ندوة ملكية حملة الصكوك وضماناتهاحامد حسن ميرة،  -         
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، ويشير أحد 1تضييقا على الناس وتحريما بلا دليل وتفويتا لمصالح أقدم الناس عليها مظنة الحاجة إليها
تصرف فيه إلا بقيود لا يعني ذلك أنه لا الباحثين إلى أن كون حامل الصك ممنوعا من بيع الأصل أو من ال

يملكه؛ بل هي ملكية ناقصة، وهذه الملكية يترتب عليها ما للمالك من حقوق وما عليه من التزامات؛ فهي 
 .2تكفي شرعا لصحة التصرف -في نظر هذا الباحث-ملكية
ملة الصكوك في فكرة وجود بعض القيود؛ التي تحد من حرية حيمكن قبول وخلاصة الأمر؛ أنه       

 نشرات إصدار تلك الصكوك؛ للتأكد من عدم إفضائها إلى محاذير شرعية.مع ضرورة فحص التصرف، 
 :عموميةحملة الصكوك من حضور الجمعية ال منع-2
تحدد القوانين والتشريعات المنظمة لعمليات الصكوك؛ الآليات والأساليب المختلفة لتمثيل حملة       

وبالمقابل إذا تضمنت نشرة الإصدار بندا ينص على عدم أحقية حملة الصكوك  ،همالصكوك وحماية مصالح
الذي يحكم -في حضور الجمعية العامة؛ فليس في ذلك إشكال شرعي استنادا إلى أحكام عقد المضاربة 

وذلك أن حضورهم للجمعية العامة قد يمثل تقييدا لإطلاق  -العلاقة بين حملة الصكوك والمصدر أو وكيله
، وجاء في توصيات ندوة 3المضارب في تثمير مال المضاربة يطلق يد أن ده في المال؛ حيث أن الأصلي

لا يوجد مانع شرعي من أن تتضمن هيكلة الصكوك اشتراط منع بعض  "مستقبل العمل المصرفي الرابعة:
يمثل في حيث إن حضورهم الجمعية العمومية  -إن وجدت-حملة الصكوك من حضور الجمعية العمومية 

ولأن الأصل إطلاق يده في المال كما هي الحال  ،بعض الحالات تقييدا لإطلاق بد مدير الصكوك في المال
 .4"في المضاربة

هو ثمن الشراء  على التزام حملة الصكوك ببيع صكوكهم لبائعها الأول فقط بثمن محدد سلفا النص-3
 وهذا الموضوع سيتم بحثه في ضمانات الصكوك. الأول.

وهذا شبيه بمسالة  :مصدر الصكوك تسجيل الأصول باسمه؛ على اعتبار أنها ستؤول إليه اشتراط-4
 الملكية القانونية والملكية النفعية؛ التي سنبحثها لاحقا.

 
 
 

                                                 
 .341وتقويم( ص. ضمن )ندوة الصكوك الإسلامية: عرض  أحكام ضمان الصكوك وعوائدهامحمد علي القري، -1 

لشريعة حول المالية الإسلامية، مقدم للمؤتمر العالمي الثامن لعلماء ا   المواءمة بين الضوابط الشرعية ومبادئ الرقابة والتنظيم.يوسف الشبيلي،  -2 

  /http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2013/11.  منشور على الرابط:  77(   ص، 9273ماليزيا )

 .42، ص30الموسوعة الفقهية،  مرجع سابق، ج: -انظر: -3 

 .74(. ص9277-7433بل العمل المصرفي الإسلامي الرابعة). ضمن أبحاث ندوة مستقحقيقة بيع الصكوك لحامليهاعبد الله المصلح،  -           

 . منشورات كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود فقهية في الصكوك فيصل بن صالح الشمري، مسائل -4 

 ..29(  ص9276-7431الإسلامية، الرياض )                                  
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 لموجوداتهاصكوك الاستصناع حملة : ملكية المطلب الثاني
 الفرع الأول: مفهوم الملكية وتقسيماتها

 أولا: تعريف الملكية
وهو: احتواء الشيء والقدرة على الاستبداد  )بكسر الميم وضمها وفتحها( عريف الملكية: لغة: من الملكت  
                          .1، أي حيازته والانفراد بالتصرف بهبه
كما يقول الزرقا: اختصاص حاجز شرعا يسوغ صاحبه لملك أو الملكية عند الفقهاء هي ا اصطلاحا: 

فهي حاجز يحجز غير المالك عن الانتفاع والتصرف دون إذن المالك، وأما المانع فهو ، انعالتصرف إلا لم
 .2الذي يمنع المالك نفسه عن التصرف؛ كنقص الأهلية، ووجود حق للغير

ويتصرف فيه بكل التصرفات ما لم يوجد  ،علاقة بين الإنسان والمال أقرها الشرع تجعله مختصا به هي:أو 
  .3مانع من التصرف

 تقسيمات الملكية في الفقه الإسلاميثانيا: 
 :4للملك أو الملكية تقسيمات كثيرة باعتبارات مختلفة؛ منها       

 رقبة فقطحقيقته ينقسم إلى ملك تام أو ناقص: فالتام هو ملك الرقبة والمنفعة، والناقص هو ملك ال باعتبار-1
؛ كما في إجارة المنافع فقط ؛ أو المنفعةآخركما في الوصية كمن أوصى بعين لشخص وبمنافعها لشخص 

 .كما في ملك المستعير في عقد الإعارة الانتفاع فقطأو 
المستفيد منه ينقسم إلى ملك عام أو خاص: فالملك الخاص هو الذي له مالك معين؛ سواء أكان  باعتبار-2

 فردا أم جماعة، والملك العام هو الذي لا يختص به مالك معين.
: فالملك الاختياري يحصل بإرادة الناس كما في البيوع سببه ينقسم إلى ملك اختياري أو جبري  باعتبار-3

 والهبات وغيرها، وأما الجبري فيحصل بغير اختيار الناس كما في الميراث.
 وتقسيماتها في القوانين الوضعية الملكية: اثالث

هي حق التمتع والتصرف في ف ": في الفقهلا يختلف كثيرا عن تعريفها  في القانون الملكية تعريف       
ن حق ع عبارة-النصهذا  حسب-الملكيةف ،5"الأشياء بشرط أن لا يستعمل استعمالا تحرمه القوانين والأنظمة

                                                 
 .006.  والمعجم الوسيط، مرجع سابق، ص429، ص72منظور، لسان العرب، م: ابن-1 

 .333، ص27الزرقا، المدخل الفقهي العام، مرجع سابق، ج -2 

 .46، ص 24وهبة الزحيلي، الفقه الإسلامي وأدلته، مرجع سابق، ج -3 

 .33، ص32الموسوعة الفقهية ، مرجع سابق، ج: -4 

 .614، المادةالقانون المدني الجزائري -5 
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وانين القما تسمح به والتصرف فيه في حدود  ،المالك في الاستئثار بالشيء، وذلك باستعماله واستغلاله
 .1"في كل ثماره ومنتجاته وملحقاته ما لم يوجد نص أو اتفاق يخالف ذلكولمالك الشيء الحق "والأنظمة، 

وللملكية في النظم القانونية تقسيمات متعددة؛ نشير إلى واحد منها شائع في القوانين         
ازدهرت في بيئات قانونية أنجلوساكسونية الأنجلوساكسونية لارتباطه بموضوع الصكوك الإسلامية التي 

نفعية ملكية و ( Ownership Legalقانونية )ملكية  إلىظم القانونية تنقسم ثلا، فالملكية في هذه النكماليزيا م
(Beneficial Ownership )  في وهو من سجل الأصل باسمه  ؛قانونيفيمكن لكل أصل أن يكون له مالك

، ثم المالك مار وغير ذلكأو الاستث وله من الناحية القانونية صلاحية التصرف فيه بالبيع السجلات الرسمية،
 منافع بجميع يتمتع الذي الشخصفهو ، لحقوق الأخرى المستمدة من الملكوهو الذي يتمتع بجميع ا ؛النفعي
ن يثبت أوفي حال الاختلاف يمكن للمالك النفعي  ،آخر طرف باسم قانوناً  مسجلاً  الأصل كان وان، الملكية

لملكية النفعية بهذا الاعتبار يختلف مفهومها عن مفهوم ملك ، و ا2 ملكيته التامة على الأصل في المحاكم
المنفعة أو ملك الانتفاع في الفقه الإسلامي؛ فالمالك فيهما لا يملك الرقبة أو العين؛ في حين أن الملكية 

 .3تقيد التصرف فيها إلا بموافقة المالك القانوني النفعية تتيح ملكية الرقبة ومنافعها؛ غير أنها
 الشرعي من ملكية الصكوك لحامليهاالموقف ثاني: الفرع ال

تقوم مشروعية الصكوك الإسلامية على أسس شرعية عديدة أولها ملكية حملة الصكوك           
بينما تمثل ؛ باعتبار ذلك الفرق الأساس بين الصكوك والسندات التقليدية التي تعتبر ديونا ربوية، لموجوداتها

ة شائعة في أصول ت دِر  ربحا أو دخلا، مثل الأعيان المؤجرة، أو مشروع الصكوك في عامة الأحوال حص
وهذا ما جاءت به قرارات المجامع  ،ثماري يحتوى على عدة من المشاريعتجارى أو صناعي، أو وعاء است

، وقد أشرنا إلى ذلك عند الحديث عن ضوابط إصدار صكوك الاستصناع، وقد والهيئات الفقهية المعتبرة
 يجعل من -كما جاء ذلك في المعايير الشرعية–صكوك هذا النوع من الهذا المبدأ على ن تطبيق عرفنا أ

وعة في الاستصناع لعين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعها، أو ثمن بيع العين المصنمالكين لحملة الصكوك 
  .4الموازي إن وجد

التي يتخلف عنها دين في ذمة  ؛الأدوات الماليةمن صكوك الاستصناع وعلى الرغم من كون         
 على أنهالاستصناع اإثبات حصيلة إصدار صكوك  فمن الواجبأو المستخدم لحصيلة الصكوك  ،المستفيد

                                                 
 .616المرجع نفسه، المادة -1 

 .7232. مرجع سابق،  صالصكوك الإسلامية)التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد علي القري،  -2 

لعلماء الشريعة حول  22. مقدم للمؤتمر العالميتطبيق الملكية النفعية والملكية القانونية في التمويل الإسلاميغبد الرزاق عبد المجيد آلارو ،  - 3 

 .94( ص9274-7436( كوالا لامبور )ISRAالمالية الإسلامية، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية)

 .947المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص -4 
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 ؛الصكوكمتخلف عن هذه العقود مملوك لحملة وأن الدين النقدي أو السلعي التكلفة تصنيع العين المصنعة 
 . 1ستصناعالا مول من حصيلة إصدار صكوكمن هذا المشروع الم لهذا المستفيدوليس قرضاً 
 وك لموجوداتها في التطبيق العمليملكية حملة الصكالفرع الثالث: 

ك الإسلامية في الواقع كثر النقاش في مسائل ملكية حملة الصكوك لموجوداتها في إصدارات الصكو        
مذكورة المقررة في هذه المسائل ال للشروط والضوابط الشرعيةوعن مدى استيفاء هذه الإصدارات  الاقتصادي،

صكوك مدعومة   :نوعين من الصكوك -فيما يتعلق بالموضوع –وخاصة وأنه في الواقع العملي نجد  سابقا،
( والقسم (Asset- Based Sukukوصكوك مبنية على الأصولAsset- Backed Sukuk)بالأصول  ) 

ع معين، ويتضمن انتقال ملكية الأصول إلى الأول يتمثل  في إصدار الصكوك بهدف تمويل إنشاء مشرو 
وتكون هذه الملكية  ملكية قانونية كاملة مما يعطي لهم الحق في التصرف في موجودات   حملة الصكوك،

في النوع الثاني، تصدر الصكوك ، وخاصة في حالة التعثر، و الصكوك بأي تصرف والتنفيذ المباشر عليها
وتبقى مسجلة  ؛تسجيل ملكية الأصول  قانونا باسم حملة الصكوك ولا يتممحل التصكيك، بقيمة الأصول 

 .باسم الجهة المنشئة، فلا يكون لحملة الصكوك حق التصرف في الأصول إلا ببيعها للجهة المنشئة
نية على الأصول؛ تصدر على أساس الملكية النفعية للأصول؛ فلا يحق لحملة فالصكوك القائمة أو المب  

وقد خلصت إحدى  التعثر؛ فهم لا يملكونها قانونا، ه الأصول أو تسييلها في حالهذه الصكوك بيع هذ
 .2هي من هذا القبيلفي التطبيقات المعاصرة الدراسات العلمية إلى أن أغلب الصكوك الصادرة 

سسات والتعاملات المالية التي تمارسها المؤ  ،وهذا المسلك من تقسيم الملكية إلى قانونية ونفعية في العقود   
المالية الإسلامية؛ له دوافع واعتبارات قانونية ومحاسبية في الدول التي توجد فيها الأصول محل العقد)أو 
الأصول التي ستنجز في صكوك الاستصناع مثلا(؛ فقد تمنع قوانين تلك الدول تسجيل الأصول باسم 

ملكية قانونية؛ فتبقى الملكية الأجانب؛ ما يعني أنه لا يمكن للمستثمر الأجنبي أن يملك هذه الأصول 
وكذلك فإن الإلزام بتسجيل الأصول  ية النفعية إلى المستثمر الأجنبي،باسم البائع وتنتقل الملك القانونية

 وفي  ،سيؤدي إلى زيادة تكاليف العقد؛ فهذا الأمر في كثير من البلاد يستوجب دفع رسوم وضرائب متعددة
 عني ذلك تسديد هذه التكاليف الإضافية عند كل عملية نقل للملكية؛ ممايعمليات الصكوك إذا تعاملنا بذلك س

استثناءات للمعاملات الإسلامية في هذا المجال في كثير من  سيزيد من تكلفة إصدار الصكوك؛ وليس هناك
 .1البيئات القانونية مما يطرح الكثير من الإشكالات في هذا الموضوع

                                                 
-7439قتصاد الإسلامي)للا 39. في: بحوث ندوة البركةاصدار الصكوك بمراعاة المقاصد والمآلات وملكية حملتها وضماناتهاحسين حامد حسان،  -1 

 64( البحرين: مجموعة البركة المصرفية، ادارة البحوث والتطوير.   ص9277

. في ندوة )الصكوك الإسلامية: عرض تقويم نقدي للقضايا الشرعية المتعلقة بملكية الصكوك القائمة على الأصولسعيد بوهراوة وأشرف دسوقي،  -2 

 .777(، ص9272-7437)وتقويم( جامعة الملك عبد العزيز بجدة 
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 ملكية النفعية في إصدارات الصكوكعتبار الالموقف الشرعي من االفرع الرابع: 
ليس هناك خلاف بين الفقهاء المعاصرين في أن الأصل في ملكية حملة الصكوك أن تكون ملكية       

 وقانونا بتسجيلها الصكوك شرعا بمقتضى العقد الشرعي،شرعية قانونية؛ بحيث تنتقل ملكية الأصول لحملة 
الشركة ذات الغرض الخاص(، وأن أي صورة أخرى للملكية يكون )م عنهباسم حملة الصكوك أو بمن ينوب 
من غير ملكية فعلية للأصول يتحملون  رادات، والعوائد الناتجة عن الأصلفيها لحملة الصكوك الحق في الإي

حقق بذلك الضوابط الشرعية تولا ت ملكية حقيقية من الناحية الشرعية،؛ لا تعتبر بموجبها مخاطر هذه الملكية
 .2صدار تلك الصكوكلإ
تنتقل ملكية الأصول لحملة حيث وتبقى صورة أخرى لملكية الأصول؛ تكون فيها ملكية شرعية ونفعية؛      

؛ وعلى أن يتمتع حملة الصكوك شرعا بالعقد من غير أن تسجل ملكية الأصول باسم حملة الصكوك
في صحة هذا النوع  لاف بين المعاصرينوهذه الصورة محل خ الحقوق المقررة للمالك على الملك،الصكوك ب

صورية؛ ومن أسباب الخلاف  وبين من يعتبرها ملكية يراها شرعية تترتب عليها آثارها، من الملكية؛ بين من
لهم بذلك  فيكون  الصكوك؟ملكية الرقبة إلى حملة  وهل تنقل ،الاختلاف في حقيقة الملكية النفعية في ذلك

الأصول ويتحملون ضمانها مع عدم تسجيل الملكية باسمهم، أم أن هذه  عوائد هذه الحق في الحصول على
الملكية لم تحقق نقل الأصل إلى حملة الصكوك؛ وأنها تعطيهم الحق فقط في الحصول على الإيرادات 

 .3والعوائد
د الباحثين أشار أح فقد-نظرا لأن تقسيم الملكية إلى قانونية ونفعية مسألة حادثة تقع في دائرة الاجتهاد و     
بصرف النظر عن  موضوع ينبغي أن ينصب على مدى توافقه مع ضوابط الشرعهذا الأن البحث في  إلى-

المسميات؛ والتي تقود إلى التأكد من تحقق الملك بمفهومه الشرعي في الملكية القانونية والنفعية أو عدم 
 :4لتي نبه إليهاتحققه، ومن هذه الضوابط المستنبطة من قواعد الشريعة ومبادئها ا

 ضمان الأصل محل التمويل أو غرمه. -
 استحقاق العوض)الغنم( إذا بيع الأصل محل التمويل. -
في حال تعثر المشروع الممول أو وجود خلاف بين  حق التصرف بنقل ملكية الأصل محل التمويل -

 .الممول والبائع

                                                                                                                                                             
 .22انظر في ذلك: غبد الرزاق عبد المجيد آلارو، مرجع سابق، ص  -1 

 لعلماء الشريعة حول     22.  مقدم للمؤتمر العالميالملكية القانونية والملكية النفعية من منظور شرعي وقانونيرفيع حنيف،                        

 .24( ص9274-7436(  كوالا لامبور )ISRAسلامية المالية  الإ                       

 .69المآلات وملكية حملتها وضماناتها، مرجع سابق ، ص اصدار الصكوك بمراعاة المقاصد وحسين حامد حسان،  -2 

 .24فيصل بن صالح الشمري،   مسائل فقهية في الصكوك.  مرجع سابق، ص  -3 

 .72-73، صغبد الرزاق عبد المجيد آلارو ، مرجع سابق -4 
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 .طاء قانونيا أو تمويها فقهيا للتمويل الربوي التي تجعل من التمليك الصوري غ انتفاء الصورية في العقد -
خصائص الصكوك )الإسلامية الصكوك  ندوة منهانوقشت هذه المسألة في ندوات فقهية متعددة؛ وقد    

والتي نظمتها شركة دراسات للبحوث المصرفية والدراسات الشرعية في الدوحة  ،(المميزة لها عن السندات
 :1هامة منهات توصيا عنها ت( وصدر 13-31-2313)

 في نقل أصول الصكوك:    
 حملة وملك تصرف في وتصبح القانونية، وملكيته يءالمنش نيةاز يم من الصكوك أصول تٌخرَج أن لأصلا -

 . يمثلهم من أو الصكوك

 المالية ئمالقوا من الأصول جار إخ عدم إلى ئيةاإجر  أو ئبيةاضر  أو قانونية لأسباب الحاجة دعت إذا -  
 على يدل بما الإيضاحات في ذلك على يؤشر ولكن نيته،از يم وفي باسمه قانونيًا مسجلة تبقى فإنها يءللمنش
 .الصكوك لحملة مملوكة أنها

 أو التسجيل عدم بسبب الصكوك، حملة إلى قانونًا تنتقل لا الملكية أن على الإصدار نشرة في ن صَّ  إذا  -
 على ينص لم وان بالعقد، شرعًا تنتقل أنها على النص لزمفي لا، أو ستنتقل كانت إن المعروف غير من أنه
 .قائم شرعًا فالانتقال ذلك

ن لا لكنه قانونًا، العقد صحة ينافي لا التسجيل عدم كان إذا -  الغير، مواجهة في به الاحتجاج من ي مَكِ 
 .الإصدار نشرة في عنه ويفصح بذلك فيصرح

 وفي موضوع ملكية حملة الأصول:  
 .ونفعية قانونية ملكية موجوداتها الصكوك حملة يملك نأ لأصلا -
 عقدية ملكية أو (BENEFICIARY OWNERSHIP) نفعية ملكية موجوداتها الصكوك حملة يملك أن يجوز -
 الملكية لأن ،للمنشيء) الرسمية (القانونية الملكية بقاء مع نفعية، ملكية قانونها في يوجد لا التي البلاد في

 .الرسمي التسجيل عدا للملك الشرعية المقتضيات جميع عليها يترتب عقديةال أو النفعية
وتطبيقاتها في الصكوك أن هذه المسألة المتعلقة بالملكية وتقسيمها إلى نفعية وقانونية  ويرى الباحث         

والقانون؛ ولا وغيرها من عقود التمويل الإسلامي؛ ستبقى مثار جدل بين الفقهاء وعلماء الشريعة الإسلامية، 
يرفع هذا الجدل إلا بوجود القوانين والتشريعات الخاصة بالمنتجات المالية الإسلامية المستمدة من أصول 

ومن التراث القانوني الإنساني مما  قهي الإسلامي عبر عصوره المختلفة،ومن الاجتهاد الف عة ومبادئها،الشري

                                                 
 توصيات ندوة الصكوك الإسلامية)خصائص الصكوك المميزة لها عن السندات( منشورة على الرابط:        -1 

http://www.raya.com/mob/getpage/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/bcc8ae4c-f25f-49e0-851f-

649538f46b2a 
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الصادرة عن السلطات الرسمية في بلدانها سيزيل الكثير  لا يخالف أصلا شرعيا، فوجود مثل هذه التشريعات
 من الإشكالات بخصوص المسائل المذكورة سابقا. 

 
 : ملكية الأصول السيادية في صكوك الاستصناعالفرع الخامس

تعتبر مرافق البنية الأساسية من المجالات الاقتصادية الهامة التي شهدت تجارب عديدة لتمويلها عن       
تجارب العالمية؛ وبعض هذه المرافق يمكن تسميتها بالأصول ك الاستصناع في كثير من الطريق صكو 

وغيرها من المنشآت  ،السيادية كالمطارات الدولية والموانئ الكبرى والطرق السيارة وخطوط السكك الحديدية
من هنا جاء الإشكال الكبرى التي تستأثر بملكيتها الدول والحكومات؛ ولا تترك لسلطة الأفراد والأشخاص؛ و 

؛ من حيث أن ملكية حملة الصكوك للموجودات في مثل هذه الصكوك السيادية 1الذي طرحه بعض الباحثين
لا تعتبر ملكية حقيقية؛ بل هي إلى الصورية أقرب، وهذا ما يطعن في مشروعية هذه الصكوك؛ حيث أنها 

لك للاستثمار؛ كما تنص على ذفي هذه الحالة لا تمثل ملكية حصص شائعة في موجودات مخصصة 
 ، ولمناقشة هذه المسألة نشير إلى المسائل التالية:الضوابط والمعايير الشرعية

دارته لها؛ لم يعد أمرا مستغربا في كثير الاقتصاديات  إن-1 تملك القطاع الخاص للأصول السيادية وا 
دارة كات الخاصة بتملك أو إنشاء و ؛ فهناك العديد من الأمثلة المعروفة في العالم لقيام الشر المعاصرة ا 

وهذا خاصة مع التوجه إلى اقتصاديات  مطارات والموانئ والطرقات العامة،من ال الأصول والمرافق الحكومية
 .2في العقود الأخيرة يالعالمالاقتصاد  مع ذيلصة اخالسوق والخص

ة القائمة على عقد الإجارة؛ لما تطرح بعض الإشكالات الشرعية والقانونية في موضوع الصكوك السيادي قد-2
فيها من نقل للملكية من الدولة إلى الأفراد؛ وكذا حقيقة هذا النقل للملكية ومن ثم طبيعة هذه الملكية، لكن 

سيتم نقل  هذه الإشكالات لا تطرح في صكوك الاستصناع السيادية التي تستهدف إنشاء أصول جديدة
 العامة.السلطات  إلى-غالبا-ملكيتها في الأخير

من الأساليب التمويلية الحديثة المستخدمة في تمويل المرافق العامة؛ عقد البناء والإدارة ثم التحويل  -3
(BOT  ()Build Operate Transfer) ) والذي عرفه مجمع الفقه الإسلامي:" بأنه اتفاق مالك أو من

دارتها، وقبض  العائد منها كاملا أو حسب الاتفاق؛ يمثله  مع ممول )شركة المشروع( على إقامة منشأة وا 
ول؛ ثم تسليم المنشأة صالحة عقعائد م تحقيقخلال فترة  متفق عليها بقصد استرداد رأس المال المستثمر مع 

                                                 
 .01وك وضماناتها، مرجع سابق، صانظر في ذلك: حامد ميرة، ملكية حملة الصك -1 

 .90. في ندوة مستقبل العمل المصرفي الإسلامي الرابعة. صحقيقة بيع الصكوك لحامليهاانظر في ذلك: محمد علي القري،  -2 
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تولى شركة أو شركات من القطاع ت ، فالتصور العام لهذا النوع من العقود يقوم على أن1للأداء المرجو منها"
استغلال منفعته لفترة زمنية محددة؛ تشغيله لحسابها الخاص و ثم تتولى تسيره و  ومن ؛إنشاء مرفق عام الخاص

 .للحكومة بعد ذلك لتعود ملكيته
يتم من حصيلة الاكتتاب بها  وهذا الأسلوب التمويلي الهام يمكن تطبيقه في صورة صكوك استصناع      
أو بأن تستأجره  ،بشراء ذلك المرفق على أن تصدر الحكومة وعدا ء مرفق من مرافق البنية الأساسيةإنشا

، وقد تم تطبيق 2أن يقدم حملة الصكوك وعدا ببيع أصول الصكوك إلى مصدرهاجارة منتهية بالتمليك، أو إ
  . 3في بعض إصدارات صكوك الاستصناع الماليزية هذا الأسلوب التمويلي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 والإعادة.يل ( بشأن تطبيق نظام البناء والتشغ72/0)709( قرار رقم9222-7432الشارقة، 72مجمع الفقه الإسلامي الدولي، )دورة المؤتمر -1 

 .02فيصل بن صالح الشمري، مسائل فقهية في الصكوك.  ص  - -2 
3 - Ruzian Markom, The Current Practices of Islamic Build Operate Transfer (BOT) Financing Contracts: A 

Legal  Analysis. In  Pertanika Journal of  Journal of Social Sciences & Humanities )Universiti Putra Malaysia  

               Press(,Vol. 20 (S) Jun. 2012 (Special Issue), p.72. 
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 في صكوك الاستصناع الثالث: الضماناتالمطلب 
 الأول: مفهوم الضمان الفرع

الكفالة والالتزام؛ وهو مصدر من ضمن الرجل ونحوه ضمانا؛ يعني كفله أو التزم  في اللغة: مفهوم الضمان
مين ؛ جزم بصلاحيته وخلوه مما يعيبه، والضامن والضوضمن الشيءأن يؤدي عنه ما قد يقصر في أدائه، 

الشيء تضميناً فتضمنه عني مثل  تقول: ضمنتهالتغريم، الضمان بمعنى  الغارم، ويأتيالكفيل أو الملتزم أو 
 .1غرمته

 الضمان في اصطلاح الفقهاء: 
 يرد الضمان في عبارات الفقهاء بمعنيين؛ عام وخاص:   

 الضمان بالمعنى الخاص:
 :2استعمل الفقهاء مصطلح الضمان استعمالات عدة؛ منها  

 ة المضمون عنه في التزام الحق.الضمان بمعنى الكفالة: وهي ضم ذمة الضامن إلى ذم
 الضمان بمعنى الالتزام بتعويض مالي عن ضرر الغير.

 والغصوب والعيوب والتغيرات الطارئة. نسان ما باشره أو تسبب فيه من الإتلافاتالضمان بمعنى غرامة الإ
 :ثوهو المعنى المقصود في حدي مطلقا؛ أي موجب تحمل تبعة الهلاك،موجب الغرم الضمان بمعنى 

 .3"الخراج بالضمان"
 الضمان بمعنى الالتزام بالقيام بالعمل.

 الضمان بمعنى ما يجب بإلزام الشارع بسبب الاعتداءات؛ كالديات ضمانا للأنفس.
  الضمان بالمعنى العام:

  4شغل الذمة بما يجب الوفاء به من مال أو عمل "" :يمكن تعريف الضمان بمعناه العام؛ بأنه       
يأتي بهذا المعنى العام مرادفا لمعناه اللغوي أي الالتزام؛ سواء أكان التزاما بالمال أم بالنفس،  فالضمان 

أو بسبب أفعال توجب  م من المكلف أم بإلزام من الشارع،وسواء أكان بعقد أم دون عقد، وسواء أكان بالتزا

                                                 
 .444. ،    والمعجم الوسيط،  ص941، ص73ابن منظور، لسان العرب، م: -1 

 .  972،ص  90الموسوعة الفقهية ، مرجع سابق، ج:  -2 

 .929طلحات المالية والاقتصادية، مرجع سابق،  صنزيه حماد ، معجم المص  -  

(، ورواه الترمذي في كتاب البيوع، 3420، رقم422، ص3رواه أبو داود في كتاب الإجارة،  باب فيمن اشترى عبدا فاستعمله ثم وجد به عيبا )ج  -3 

، 4ه النسائي في كتاب البيوع، باب الخراج بالضمان )م(،    وروا7906، رقم414، ص3باب ما جاء فيمن يشتري العبد ويستغله ثم يجد به عيبا )ج

 (9943، رقم 416، ص 23(   ورواه ابن ماجه في كتاب التجارات، باب الخراج بالضمان )ج:4429، رقم929ص

 .20( ،  ص9222. القاهرة: دار الفكر العربي، )الضمان في الفقه الإسلاميعلى الخفيف،  -4 
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اب الضمان والتي يمكن حصرها التضمين كالفعل الضار بالغير، وهذه المسائل هي التي يشار إليها بأسب
 .1الشارع، والالتزام بالعقد، والفعل الضار في: إلزام

، أو التزام المصدر بسلامة رأس المال للمستثمرين حملة الصكوك ويقصد بالضمان في تطبيقات الصكوك:
ان وذلك بتعويض المضمون لهم عن أي نقص في قيمة الاستثمار سواء أك سلامته مع حد معين من الربح،

الصكوك  لحملة-يمثلهأو من -"التزام المستفيد من الإصدار  أو هو: ،2بسبب خسارة أم تلف أم غير ذلك
بالقيمة الاسمية للصكوك، وعائد محدد عليها، أو بأحدهما، بصرف النظر عن نتائج العملية الاستثمارية في 

 .3الواقع"
 أقسام العقود باعتبار الضمانالفرع الثاني: 

 :4لضمان الالتزام بالعقد؛ وعلى هذا الأساس فقد قسم الفقهاء العقود من حيث الضمان إلىمن أسباب ا  
ضمان: على الرغم من كونها لم تشرع لإفادة الضمان، بل للملك والربح؛ لكن الضمان يترتب  عقود-1    

ى يد مضمونا على عليها باعتباره أثرا لازما لأحكامها، ويكون المال المنتقل بناء على تنفيذها من يد إل
الطرف القابض له، فمهما يصيبه من تلف ولو بآفة سماوية يكون على حسابه ومسؤوليته؛ ومن هذه العقود 

 البيع والقسمة والقرض والمخارجة والصلح.
أمانة: وهي عقود يتجلى فيها طابع الحفظ والأمانة والربح في بعض الأحيان، ويكون المال  عقود-2 

أمانة في يد القابض لحساب صاحبه؛ ولا يضمنه إلا إذا تلف بسبب تعديه أو تقصيره  المقبوض في تنفيذها
 في حفظه؛ ومن هذه العقود: الوكالة والشركة بأنواعها والإعارة والإيداع والوصاية.

مزدوجة الأثر: فهي تنشئ الضمان من وجه، والأمانة من وجه؛ ومن هذه العقود الإجارة والرهن،  عقود-3
العين المأجورة تعتبر أمانة في يد المستأجر؛ وتكون المنافع المعقود على استيفائها  لإجارة فإناففي عقد 

مضمونة على المستأجر بمجرد تمكنه من استيفائها؛ فيجب عليه العوض)الأجرة( سواء استوفى المنفعة أم 
 عطلها.
هو أن فكرة الضمان في "-الزرقايقول الشيخ  كما-الأمانةوضابط التمييز بين عقود الضمان وعقود        

وحينئذٍ يكون العقد عقد ضمان في الناحية التي تتعلق  المعاوضة فيه ولو نهاية ومآلًا؛ العقد تدور مع معنى
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فيما سوى ذلك فيعتبر العقد عقد أمانة؛ وتنفيذه  الناحية، أماالقابض ضامناً في هذه  المعاوضة، ويكون بها 
 .1أميناً على المال المقبوض" بالتسليم والتسلم يجعل القابض

وحيث أن الاجتهاد الفقهي المعاصر اعتبر أن الصكوك المهيكلة على أساس أي من تلك العقود        
، ومن ذلك أحكام الضمان 2وتترتب عليه جميع آثاره م ذلك العقد الذي يصدر على أساسه،الشرعية تأخذ أحكا

 .والأمانة
ستصناع بوصفه من عقود المعاوضات؛ يعتبر من عقود الضمان؛ وعلى هذا الأساس فإن عقد الا     

 وكذلك الصكوك الصادرة على أساسه تأخذ الحكم نفسه.
 أنواع الضمانات في صكوك الاستصناعالفرع الثالث: 

 ستصناعالقيمة الاسمية للصك في صكوك الا ضمانأولا:   
بير بين تملك أو شراء تلك الموجودات وشراء قيمة الصكوك تمثل قيمة موجوداتها؛ فلا فرق في التع       

القيم هو القيمة  الصكوك نفسها؛ والقيمة الاسمية للصك هي القيمة التي تحدد له عند إصداره، ومجموع هذه
وتمثل مجموع رأس المال المعد للاستثمار، وقد جاء في قرار مجمع الفقه الخاص بسندات  الكلية للإصدار،

أن تشتمل نشرة الإصدار ولا صكوك المقارضة على نص بضمان عامل المضاربة  المقارضة: أنه " لا يجوز
" مدير الصكوك أمين لا يضمن قيمة الصك  ، وجاء في قرار آخر أن:3رأس المال أو ضمان ربح مقطوع..."

أنه  إلا بالتعدي  أو التقصير أو مخالفة شروط المضاربة أو المشاركة أو الوكالة في الاستثمار"، وفيه أيضا:
" لا يجوز إطفاء الصكوك بقيمتها الاسمية بل يكون الإطفاء بقيمتها السوقية أو بالقيمة التي يتفق عليها عند 

على :' أن لا تشتمل النشرة على أي نص يضمن به مصدر  11، ونص المعيار الشرعي رقم4الإطفاء"
 .   5قدرا محددا من الربح " الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير حالات التعدي أو التقصير ولا

ود ومثل هذا الحكم لا يشمل جميع أنواع الصكوك؛ ولا ينطبق عليها جميعا وهذا تبعا لاختلاف العق      
وتباين أحكامها من حيث إفادتها للضمان من عدمه؛ فالصكوك القائمة على  الشرعية التي تقوم على أساسها،

ر لا يجوز فيها للمصدر أو من ينوب عنه أن يضمن لحملة الصكوك المضاربة والمشاركة والوكالة بالاستثما
القيمة الاسمية لهذه الصكوك، لكن الصكوك القائمة على البيوع كالمرابحة والاستصناع والسلم يصح فيها 

المهيكلة على أساسها تأخذ  وأن الصكوك د الضمان،ذلك؛ على ما أشرنا إليه سابقا من أن البيوع من عقو 
التزاما بالتعويض في  لى هذا كان الضمان واجبا على المصدر في الحالات التي ترتب ديونا أووع حكمها،
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   ؛ وقد جاء في معيار سوق دبي المالي:1وما يجب بسبب التعدي والتقصير ومخالفة الشروط ذمة المصدر،
لاستصناع ولسلعة " أن منشئ صكوك التمويل )المرابحة والاستصناع والسلم(  ضامن لثمن بيع المرابحة وا

ذا اشترط عليه الضمان، فهو تأكيد لحكم الشرع.." ؛ فاشتراط 2السلم، لأنها دين مضمون في ذمته، وا 
الضمانات مشروع في عقود المعاوضات؛ ولا مانع من الجمع بين عقد الضمان والعقد المضمون؛ لأن 

 .3مقاصد الشرعيةوهذا من حفظ المال الذي هو أحد ال ملائم للعقود المضمونة،التوثيق 
القيمة الاسمية للصك جائز  الاستصناع بضمانوعلى هذا فإن التعهد الصادر من المصدر في صكوك      

لأن المصدِر في الاستصناع صانع )بائع( يضمن القيمة الاسمية للصكوك ويلتزم بردها لحملة الصكوك في 
لاكتتاب( ما هي إلا تكلفة المصنوع؛ أي حصيلة ا)للإصدار الاسمية  والقيمةالمصنوع، حال تعذر تسليم 

الثمن المدفوع مسبقا لاقتناء سلع يراد تصنيعها وفق مواصفات محددة، فإذا أخل المصدر بشروط التعاقد لزمه 
 الضمان على حسب المتفق عليه.

 ضمان العائد في صكوك الاستصناعثانيا: 

وك الاستصناع بضمان عائد معين، أو وكذلك يصح التعهد من مصدر الصكوك أو مديرها في صك        
بنسبة مئوية من القيمة الاسمية للصك، فمثل هذا التعهد جائز، لأن العائد في صكوك الاستصناع هو الفرق 

القيمة الاسمية للإصدار( وثمن بيعه للمستفيد النهائي، فهذا مما يجوز ضمانه والالتزام )المصنوع بين تكلفة 
 .4ن عقود الضمانبه بناء على أن الاستصناع م

 صكوك الاستصناعضمان طرف ثالث ب مالتزا ثالثا:
وجود جهة غير طرفي العقد تضمن ما يحصل من نقص أو خسران في  ؛بضمان الطرف الثالث ويقصد     

مشروع معين؛ يتم تمويله بواسطة تلك الصكوك، وجاء في قرار مجمع الفقه الدولي الخاص بسندات 
يمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة، على وعد طرف  ليس هناك ما " المقارضة:

ثالث منفصل في شخصيته وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع؛ بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر 
الخسران في مشروع معين؛ على أن يكون التزاما مستقلا عن عقد المضاربة، بمعنى أن قيامه بالوفاء بالتزامه 

ا في نفاذ العقد وترتب أحكامه عليه بين أطرافه ومن ثم فليس لحملة الصكوك أو عامل المضاربة ليس شرط
الدفع ببطلان المضاربة، أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به، 

                                                 
 .21عبد الباري مشعل، الصكوك، حكم ضمان الطرف الثالث...، مرجع سابق، ص -1 

 .77معيار سوق دبي المالي،  مرجع سابق، ص  -2 

 .40رجع سابق،  ص  المعايير الشرعية، م -3 

 .71عبد الباري مشعل، مرجع سابق، صانظر:  -4 



 الفقهية لصكوك الاستصناع لدراسةا                                                                                                    لثالفصل الثا      

 

 

 - 172 - 

أنه " يجوز أن يتبرع  الشرعية: ، وجاء في المعايير1" بحجة أن هذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد
بشأن الضمانات.." وأن:" ضمان  24بالضمان طرف ثالث مستقل مع مراعاة ما جاء في المعيار الشرعي رقم

الطرف الثالث مستنده أنه التزام بالتبرع لجبر الخسارة في رأس المال في عقد استثمار مع غير المتبرع، وهو 

 .2.."-11سورة التوبة الآية-         له تعالىتبرع جائز لقو 

فليس  فالأساس الشرعي لجواز ضمان الطرف الثالث يستند إلى أن مبدأ التبرع جائز شرعا؛ ومرغب فيه     
ما دام أنه مستقل عن طرفي العقد بهذه الصفة المذكورة في القرار، وربما كان  هناك ما يمنع من قبوله هنا،

 ثمارات وتنشيطها لتستمر وتزدهر،افع له التبرع المحض، وربما كان بقصد تشجيع نوع معين من الاستالد
 .3وهذا من السياسات والتدابير التحفيزية التي تقوم به كثير من الدول والحكومات

 وقد أشار القرار المجمعي السابق إلى ضوابط جواز ضمان الطرف الثالث؛ والتي تتمثل في:  
 كون هذا الطرف الثالث مستقلا في ذمته وشخصيته المالية عن طرفي العقد.ي أن-7 
 يكون هذا الوعد من الطرف الثالث على أساس التبرع بجبر الخسران في مشروع معين. أن-9 
 يكون هذا الالتزام من الطرف الثالث مستقلا عن عقد المضاربة. أن-3
 ن مقابل.يكون هذا الضمان من الطرف الثالث تبرعا دو  أن-4

في صكوك الاستصناع، يعتبر من باب الكفالة بما ثبت  ضمان الطرف الثالثوفي حقيقة الأمر فإن       
 ي هذه الأحوال أحكام كفالة الدين،على الطرف الثالث ف الصكوك، وتطبقفي ذمة المصدر لصالح حملة 

الدين، لكفالة ودفع الكفيل وهي مشروعة فهي من عقود التبرع، وقد تؤول إلى قرض في حال تم تنفيذ ا
 .4لم يعد كان ما دفعه هبة للمدين فإن دفع،أن يعود على المدين بما  وللكفيل

وقد قرر تبرع يقصد به الإرفاق والإحسان، الكفالة عقد  ولا يجوز أخذ الأجر على الكفالة، لأن "        
فيل مبلغ الضمان يشبه القرض الذي جر الفقهاء عدم جواز أخذ العوض على الكفالة، لأنه في حالة أداء الك

"..ولأنها استعداد للإقراض )بالدفع والرجوع على المكفول( فلم ، 5نفعاً على المقرض، وذلك ممنوع شرعاً "
 .6يجز أخذ المقابل عن ذلك لأن الإقراض نفسه لا يجوز أخذ عوض عنه وهو ربا"
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 ستصناع أو نقصهاموجودات صكوك الالضمان هلاك كافلي التأمين الترابعا: 

وهذه من الأساليب الأساسية لحماية رأس المال في إصدارات الصكوك؛ والتي يمكن أن تطبيقها من       
أو من خلال التعاقد  أسيسه بين عدد من إصدارات الصكوك،يتم ت صندوق للتأمين التكافلي الإسلامي،خلال 

موجودات الصكوك من الهلاك أو النقص، وقد المباشر مع شركة من شركات التأمين التكافلي بهدف ضمان 
أو الاشتراك في  إسلامي بمساهمات من حملة الصكوك، أجازت المعايير الشرعية :".إنشاء صندوق تأمين

تأمين إسلامي)تكافلي( بأقساط تدفع من حصة حملة الصكوك في العائد أو من تبرعات حملة الصكوك، لا 
، ومن خلال ما سبق يتضح أن جواز اللجوء إلى هذا 1لعائد"مانع شرعا من اقتطاع نسبة معينة من ا

 :2الأسلوب من الضمانات؛ يقوم على الضوابط التالية

 يكون التأمين التكافلي مستجمعا للضوابط الشرعية للتأمين تنظيرا وتطبيقا. أن-1 

دفعه  والإفصاح في نشرة الإصدار عن كون جزء من موجودات الصكوك أو من العوائد سيتم النص-2
 كاشتراك في تأمين تكافلي على أصول الصكوك.

 رقابة وتدقيق شرعيين للإشراف على الالتزام بتطبيق الضوابط الشرعية للتأمين في الواقع العملي. وجود-3

دارة المخاطر وسائلخامسا:   حماية رأس المال وا 

ستصناع؛ ومنها دراسة وهذه الوسائل تم التطرق إليها من قبل في موضوع إدارة مخاطر صكوك الا    
الجدوى، والتثمين الدقيق؛ وتنويع الاستثمار؛ والتحوط وغيرها من الوسائل المستخدمة في مجال إدارة؛ والتي 

 هي-الباحثينكما يقول أحد -ولكنها لا يمكن اعتبارها ضمانات حقيقية بالمعنى المقصود في هذه الدراسة؛ 
تناسب مع طبيعة الصكوك الإسلامية بوصفها أدوات استثمارية الأنسب من الضمانات الحقيقية؛ فهي التي ت

 .3تقوم على عقود شرعية؛ ومعاملات حقيقية يتم التعامل بها في الاقتصاد الحقيقي
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 خلاصة الفصل الثالث:

تناول هذا الفصل جملة من المسائل الفقهية المتعلقة بصكوك الاستصناع والتعامل بها، وقد بين أن          
ماهي إلا تطبيق جديد مبتكر لعقد الاستصناع  -وفق ما تصورته المعايير الشرعية –الاستصناع  صكوك

يباشر الإشراف لتلك الصكوك بدور الصانع؛ الذي  بحيث تقوم الجهة المصدرة ؛المعروف في الفقه الإسلامي
مستصنع(، وأن هذه على عملية التصنيع، وسيمثل المكتتبون المالكون لصكوك الاستصناع في مجموعهم )ال

الذي تقوم عليه؛ والذي ينبغي توفر أركانه الأداة المالية المستحدثة مشروعة؛ استنادا إلى مشروعية العقد 
صكوك يقوم تصميمها على مشاركة أطراف متعددة في إصدارها؛ وعملياتها الوشروطه المقررة شرعا، وهذه 

الوكالة بأجر،  :أخرى مثلتنظمها عقود فهذه الصكوك ، ةالتعاقدي مجموعة من العلاقاتالمختلفة؛ تنشأ بينهم 
 .ينظمها عقد واحد وهو عقد القرض تقليديةسندات الال، في حين أن أو المضاربة

إصدار الصكوك  شروعيةوفي إصدار صكوك الاستصناع؛ تطرح العديد من القضايا الشرعية؛ كم        
وكذلك ما يتعلق بفكرة قيام  ملكية وحفظت مصالح المالكين،إذا تحققت ال بأسماء مالكيهالحامليها؛ أم سواء 

الجمع بين العقود في ما وره وأحكامه الشرعية، ومسألة وبيان ص المالية بالتعهد بتغطية الاكتتاب،المؤسسات 
في هيكل صك واحد، وهو  قد الاستصناع مع عقد أخر أو أكثرالتي يشترك فيها عيعرف بالصكوك الهجينة؛ 

 لاجتهاد الفقهي المعاصر بضوابط تمنع التحايل على الحرام.أجازه اما 
لمحظور ومذاهب وفي تداول صكوك الاستصناع؛ تم شرح مسائل بيع الدين وبيان المشروع منها وا    

؛ ومناقشة رأي الهيئات الشرعية الماليزية في هذه وصلة ذلك بتداول عقد الاستصناع العلماء في ذلك،
يها مقررات الهيئات والمجامع الفقهية المعتبرة، وكذلك الحال مع بيوع العينة وصلتها المسائل التي خالفوا ف

بتداول صكوك الاستصناع في التطبيقات الماليزية، وبالإضافة إلى ذلك توضيح قواعد وأحكام التبعية والغلبة 
 في العقود والمعاملات المالية؛ وأثرها في تداول صكوك الاستصناع. 

مسائل الشرعية ذات الصلة بصكوك الاستصناع والتعامل بها في الواقع الاقتصادي؛ نجد ومن ال        
وفي  توضع في نشرات الإصدارتحد من حقوق وصلاحيات حملة الصكوك؛ والتي مسألة الشروط التي 
القانونية والأحكام والآثار الشرعية المترتبة عليها، وكذلك موضوع التفريق بين الملكية  العقود المصاحبة لها،

؛ والخلاف في تحقيق الملكية النفعية للضوابط الشرعية المتعلقة والملكية النفعية في تطبيقات الصكوك
وهذا موضوع الضمانات وهي كثيرة في صكوك الاستصناع؛ بعد ذلك بالملكية بمعناها الشرعي، ويأتي 

  ،-كما هو مقرر عند الفقهاء - من عقود الضمانالذي هو  بالنظر إلى استنادها على عقد الاستصناع 
 وكذلك الصكوك الصادرة على أساسه تأخذ الحكم نفسه.



 

 الرابعالفصل 
الوظائف الاقتصادية لصكوك 

 الاستصناع



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

671 
 

 تمهيد:

في هذا الفصل سيكون الحديث عن بعض الجوانب الاقتصادية لمنتجات وتطبيقات صكوك         
إلى الحياة الاقتصادية  من الأدوات المالية المستحدثة التي دخلت الاستصناع؛ فهذا النوع من الصكوك

من مرافق  :والتي يمكن توظيفها في تمويل أنواع عدة من المشاريع في شتى القطاعات الاقتصادية المعاصرة،
 إلى غير ذلك من أنواع المشروعات الكبيرة والصغيرة. ساسية، وقطاعات الصناعة المختلفةالبنية الأ

في الحياة  ناع مع بقية أنواع الصكوك الأخرى أن هذا التوظيف لصكوك الاستص ومن المتوقع      
اق المالية وسيسهم كذلك في تطوير الأسو  على الاقتصاديات الوطنية، إيجابية تكون له أثارالاقتصادية؛ س

وفي الصناعة المالية الإسلامية بصورة عامة؛ من خلال تفعيل وتوسيع العمل  الإسلامية بصورة خاصة،
وية المؤسسات والشركات العاملة في هذه وتطوير وتق ة الإسلامية في الواقع الاقتصادي،بالمنتجات المالي

 هذه المنتجات المالية الإسلامية، ومتطلبات تطبيق ،الصناعة، وهذا ما يستدعي العمل على تحقيق شروط
 المعاصرة. ها صكوك الاستصناع في اقتصادياتناومن

هذا الفصل  بحث؛ سيولبحث هذه الجوانب الاقتصادية المتعلقة بتطبيق صكوك الاستصناع          
 المباحث التالية:

 المبحث الأول: مجالات تطبيق صكوك الاستصناع               

 المبحث الثاني: الأهمية الاقتصادية لصكوك الاستصناع              

 المبحث الثالث: متطلبات تطبيق صكوك الاستصناع في الاقتصاديات المعاصرة              
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 مجالات تطبيق صكوك الاستصناعالمبحث الأول: 

نتطرق في هذا المبحث إلى مجالات مقترحة لتطبيق صكوك الاستصناع في الاقتصاديات المعاصرة؛      
 وهذا في المطالب التالية:

 : إصدارات صكوك الاستصناع لتمويل مرافق البنية الأساسيةالمطلب الأول               

 صكوك الاستصناع لتمويل المشاريع الصناعية إصدارات :المطلب الثاني               

 والطاقات المتجددة  القطاع الوقفي لتمويلصكوك الاستصناع  إصدارات: الثالثالمطلب               

 المشاريع العقارية والمنتجات الثقافيةو                                

 

 مرافق البنية الأساسيةصكوك الاستصناع لتمويل إصدارات  الأول: المطلب

والموانئ  ،الحديدية شبكات الطرق والجسور وخطوط السكك البنية الأساسية أو التحتية: تعني
ومحطات تصفية المياه وشبكات الصرف الصحي، وغير  ،والمطارات ومحطات الطاقة وشبكات الاتصالات

والاجتماعية  ،هة لخدمة التنمية البشريةذلك من المرافق ذات المنفعة العامة، ويلحق بها أيضا المنشآت الموج
 وكذلك خدمات الأمن والدفاع. ،كالمدارس والمستشفيات

فهي تكلف نفقات ضخمة قد تعجز ميزانيات  لمرافق يطرح العديد من الإشكالات؛وتمويل مثل تلك ا     
المشاريع  العديد من الحكومات عن تحملها، ومن جانب آخر لا يتحمس القطاع الخاص للدخول في هذه

باعتبارها استثمارات تكلف الكثير، ولا تدر في الغالب الأعم إلا القليل من العوائد المالية المباشرة والسريعة، 
ن كان عائدها الاجتماعي والاقتصادي كبيرا الفكر الاقتصادي الإسلامي ناقش العديد من  وعلى مستوى  ،وا 

الصيغ والأساليب التمويلية الإسلامية لتمويل مرافق البنية قد اقترحت العديد من الباحثين هذه المسألة، و 
( والتي يتم فيها الاعتماد أساسا Project Finance، وخاصة فيما يعرف بتمويل المشروعات) 1الأساسية

                                                           
  Economic Studies. Djeddah: IRTI,Islamic Istisna Financing of Infrastructure Projects. Muhammad Anas Zarqa,  -1

Vol 4, No 2, Muharram 1418H,( may 1997), p 67.                                                     
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على المشروع نفسه؛ أي على التدفقات النقدية للمشروع نفسه؛ فالممول يسترد أمواله ويحصل على عوائده من 
 .1هالمشروع نفس

ومع ظهور أسواق الصكوك الإسلامية؛ أمكن تطبيق هذه الأدوات المالية الجديدة في كثير من         
حتى اعتبرتها المؤسسات المالية الدولية وسيلة ملائمة مشروعات البنية الأساسية في مناطق كثيرة من العالم؛ 

ويل تلك المشروعات؛ ويمكن في هذا دور أساسي في تم وكان لصكوك الاستصناع، 2لتمويل البنية التحتية
مكانية  نماذج منالمجال الإشارة إلى   توظيف صكوك الاستصناع في تمويلها،مرافق البنية الأساسية وا 

 تلك النماذج المقترحة. الملاحظات العامة حولونشير قبل ذلك إلى بعض 

 ملاحظات عامة حول النماذج المقترحة من الإصداراتالفرع الأول: 

ف موجز كون هناك إشارة إلى التصور العام لتلك الإصدارات؛ من خلال تعريتفي هذه المقترحات س أولا:
ك الأطراف الأساسية المشاركة فيه، وكذل بالمشروع المستهدف تمويله، وبعض المعلومات العامة عنه،

ك الصيغ ؛ دون الدخول في تفاصيل تلهيكلة الصكوك وما تشتمل عليه من عقود شرعيةوتوصيف مجمل ل
 وآثارها على الأطراف المشاركة في الإصدار.

 عية ذات الصلة بالصكوك الإسلاميةالنماذج المقترحة تقوم في مجملها؛ على المعايير والضوابط الشر  ثانيا:
والتي تناولها هذا  مجامع والهيئات الفقهية المعتبرة،؛ التي أقرتها الوصكوك الاستصناع بصورة خاصة ،إجمالا

 البحث في الفصول السابقة.

وفي هذا استفادة مما قرره الاجتهاد الفقهي  ة تستند إلى صكوك هجينة أو مركبة،أغلب النماذج المقترح ثالثا:
ل هذه معلومة؛ في مث بضوابط-الاستصناعوالتي منها -المعاصر؛ من مشروعية الجمع بين العقود الشرعية

ومزايا تلك العقود  ،وهذا من شأنه تطوير هياكل تمويلية تجتمع فيها خصائص ستحدثة،الأدوات المالية الم
يلبي مختلف الاحتياجات  وبما يل الأنشطة والمشاريع الاقتصادية،الشرعية؛ مما يوفر بدائل متعددة لتمو 

 لية.ويتيح في نفس الوقت مشروعية تداول هذه الأوراق الما تمويلية في الاقتصاديات المعاصرة،ال

في الجوانب الإجرائية والتنظيمية المتعلقة بآليات الإصدار؛ سيكون الإصدار المباشر الذي يتولاه  رابعا:
وسيؤدي المنشئ المهام المتعلقة بالإصدار عن  لأسلوب المقترح في هذه الإصدارات،المنشئ للصكوك؛ هو ا

                                                           
  . منشور على موقعه الإلكتروني:77ص هيكلة وتمويل مشروعات البنية الأساسية من منظور الصيرفة الإسلامية.محمد علي القري،  - 1

                http://www.elgari.com/?download=933 
 . تقرير منشور على الرابط:صندوق النقد الدولي والتمويل الإسلاميصندوق النقد الدولي ،  - 2

           http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm 
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هذا البحث التطرق إلى هذا الأمر وقد سبق في  بنوك أو شركات استثمارية متخصصة، طريق التعاقد مع
 .1والإصدار غير المباشر عن طريق شركة ذات غرض خاص شة المقارنة بين الإصدار المباشر،ومناق

 الذي يتولاه المنشئ للصكوك؛ ينبغي التأكيد على تفعيل الآليات مع اختيار أسلوب الإصدار المباشر خامسا:
 وتصون مصالحهم. ،التي تحفظ حقوق المستثمرين التنظيمية والقانونية، والرقابية

  

 تمويل إنشاء أو تطوير ميناء بحري  :الثانيالفرع 

ز لاقتصاديات الدول قديما، ؛ من عناصر القوة والارتكاالموانئ البحرية بأنواعها المختلفة تعتبر        
عوائد المجزية وال للأنشطة الاقتصادية المحيطة بها، وتطوير ،من خلال تيسير المبادلات التجارية وحديثا

أو تطوير الموانئ القائمة  ،وغير ذلك من المنافع التي تتحقق من بناء الموانئ الجديدة التي توفرها للدول،
أساسيا للنهوض  وهذا ما يجعل من تحقيق هذه المشاريع مطلبا ت صناعة النقل البحري،لتواكب مستجدا

من بينها الصكوك الإسلامية بتطبيقاتها  كن اقتراح أساليب تمويلية مختلفة؛يل ذلك يمولتمو  الاقتصادي،
 المتنوعة؛ وفق التصور التالي: 

 التعريف بالمشروع أولا:

ضافة  حديثوت ،تطوير وتوسيع أرصفتهيستهدف المشروع تطوير أحد الموانئ القائمة؛ ب        منشآته وا 
في دها يحددولية يتم توبناء محطة للحاويات وفق معايير ومواصفات  والتخزين،افق وآليات جديدة للشحن مر 

 والمستندات المتعلقة بالمشروع. ،دفتر الشروط والمخططات

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

دارة الميناء. المصدر  الشركة الوطنية لتطوير وا 
 بعملة دولية إذا لزم الأمر.كبيرة جدا نظرا لضخامة المشروع؛ وقد تصدر  قيمة الإصدار
 سنة( 02إلى  07طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 صكوك هجينة )استصناع + مشاركة( هيكلة الصكوك
 يمكن تداولها فهي تمثل موجودات حقيقية في أغلب مدتها. التداول

 
                                                           

 من هذه الدراسة. 77انظر في ذلك: ص  - 1
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  ثالثا: الأطراف الأساسية المشاركة

المنشئ في مثل هذه الصكوك قد يكون: وزارة النقل أو أي هيئة أو شركة عامة تدير الميناء وتشرف          
نفسه للصكوك؛ ويتعاقد مع بنوك استثمارية وشركات متخصصة للقيام بإجراءات المصدر  يكون هوو عليه، 

دارة الصكوك ا لضخامة الإصدار ؛ ونظر المكتتبون في الصكوك ، والطرف الثالث هم المستثمرون الإصدار وا 
، والطرف الرابع هي الشركات العاملة في مجال تنفيذ وبناء الموانئ ومنشآتها، فهناك حاجة لمستثمرين دوليين

وهذه الشركات قد يكونها المنشئ فتكون تابعة له، أو شركات أخرى يتم التعاقد معها على تنفيذ المشاريع عن 
 طريق الاستصناع المتوازي.

 صكوكهيكلة ال رابعا:

؛ يقوم على الجمع بين وك لتمويل هذا النوع من المشاريعمن هياكل الصك النموذج المختار       
لتطوير  المشروع الاستصناع والمشاركة؛ بحيث يدخل المنشئ للصكوك في شراكة مع المستثمرين لإنجاز 

 المستهدفة(، وتصدر هذه الصكوك وتمثل موجوداتها حصيلة الإصدار)تمثل قيمة المنشآت الميناء المستهدف
، ويحصل المنشئ على جزء من فعليا وقيمة الأرض التي سيقام عليها المشروع والمنشآت الموجودة فيه

 صناع ، فتقوم هذه الصكوك على عقود شرعية متعددة؛ فالاستالصكوك مناسبة لقيمة مساهمته في موجوداتها
 والتي يمكن أن ، وعقد الشركة بين طرفي المشروع،وفق مراحل زمنية محددة تنفيذ المشروع وتسليمهمن أجل 

من المشروع عن  بين حملة الصكوك والمستفيد من المشروع، الذي يقوم بشراء حصة تكون مشاركة متناقصة
؛ إلى أن إيرادات استغلال الميناء لحملة الصكوك الذين يستفيدون أيضا من نصيبهم من طريق تسديد قيمته

وقد تكون المشاركة تنتقل ملكية المشروع تدريجيا إلى المستفيد النهائي وفق آليات ومراحل زمنية متفق عليها، 
وكل ذلك يتم  ل الصكوك أو نسبة منها إلى أسهم تمثل حصص ملكية دائمة في المشروع،نهائية بحيث تتحو 

 وفي العقود والمستندات الموقعة بين أطراف التعاقد.التنصيص عليه في نشرة الإصدار 

 يل إنشاء محطة للطاقة الكهربائيةتمو  الفرع الثاني:

رغم التوجه المتزايد إلى الطاقات المتجددة والنظيفة؛ إلا أن الحاجة الماسة إلى الطاقة الكهربائية في       
لتلبية تلك الحاجات  الطاقة التقليدية كالنفط، والغاز تحتم الاعتماد على مصادر ،كثير من مناطق العالم

المتزايدة للمجتمعات والاقتصاديات المعاصرة، وهذا ما يجعل من توفير الطاقة الكهربائية عاملا أساسيا 
، وقد اعتمدت العديد من الدول على أساليب جديدة لتمويل إنجاز تلك للتطور الاقتصادي والاجتماعي
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نها صكوك الاستصناع، ويمكن في هذا المجال اقتراح التصور التالي لتمويل محطة المرافق؛ كان من بي
 لتوليد الطاقة الكهربائية باستخدام الصكوك الإسلامية.

  التعريف بالمشروع أولا:

يستهدف المشروع بناء وتشييد محطة مركزية لإنتاج الطاقة الكهربائية باستخدام الغاز الطبيعي،     
 وآجال الإنجاز والتسليم تحددها العقود والوثائق المرافقة للمشروع. ومواصفات المحطة

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

 شركة الكهرباء الوطنية المصدر
 كبيرة جدا نظرا لضخامة المشروع؛ وقد تصدر بعملة دولية إذا لزم الأمر. قيمة الإصدار
 سنة( 02إلى  07طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 (إجارةاستصناع + +  )وكالةصكوك هجينة  الصكوك هيكلة
 .في مرحلة الإجارةيمكن تداولها  التداول

 

  ثالثا: الأطراف الأساسية المشاركة  

رباء، أو شركة قد يكون: وزارة الطاقة أو الكه وهو نفسه المصدر()الصكوك المنشئ في مثل هذه        
المستثمرون؛ المكتتبون في الصكوك، والطرف الرابع هم المقاولون؛ أو ، والطرف الثالث هم الكهرباء الوطنية

الشركات العاملة في مجال بناء محطات الكهرباء، وهذه الشركات قد تكون تابعة للمنشئ، وقد تكون شركات 
 أخرى يتم التعاقد معها على تنفيذ المشاريع عن طريق الاستصناع المتوازي.

 هيكلة الصكوك رابعا:

يمكن اختيار نموذج آخر من هياكل الصكوك لتمويل هذا النوع من المشاريع؛ يقوم على الجمع بين       
 المصدر   يفوض من خلاله حملةُ الصكوك، عقود الوكالة والاستصناع والإجارة؛ فعقد الوكالة بالاستثمار
إجارة ، ومن ثم تأجيرها )مرحلة الاستصناع(باستثمار حصيلة الإصدار في بناء وتصنيع محطة الكهرباء

إلى غاية  لمدة زمنية تسمح بالحصول على العوائد المناسبة للمستثمرينللمستفيد النهائي منتهية بالتمليك 
مرحلة زمنية طويلة  -غالبا–إطفاء الصكوك، ويمكن لهذه الصكوك أن يتم تداولها خلال مرحلة الإجارة وهي 

   .الكبير لتمويلاتها والحجم ،نسبيا؛ نظرا لضخامة هذه المشاريع



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

610 
 

 تمويل إنجاز طريق سيار الثالث:الفرع 

على والاجتماعية في الاقتصاديات المعاصرة؛ الطرق السيارة دورا محوريا في التنمية الاقتصادية تؤدي      
في تطوير  ومن خلال مساهمتها ياة للأنشطة الاقتصادية المختلفة،شريان الحاعتبار أن المواصلات هي 

تيسير التبادلات التجارية وتطويرها و  والمركبات، تسهيل حركة السياراتو ، والمجتمعات الإنسانية المناطق
ي تربط بين مناطق الت داخليا وخارجيا، ونظرا لذلك سعت العديد من الدول لتطوير شبكات الطرق السيارة

من التجارب العالمية التي قامت  ومع الدول المجاورة في حالة الطرق الدولية، وقد شهدنا عددا الدولة الواحدة،
 على توظيف الصكوك الإسلامية لتمويل بناء الطرق السيارة؛ كما هو الحال في الباكستان وماليزيا، وفيما يلي

 .هذا التصور لتمويل إنجاز طريق سيار عن طريق إصدار صكوك استصناع

  التعريف بالمشروع أولا:

الدولية للربط بين  أوتو ستراد( وفق المعايير)سيار يتمثل المشروع المستهدف في بناء وتجهيز طريق        
   .وعلى مسافة سيتم تحديدها في دفتر الشروط والوثائق المتعلقة بالمشروع مناطق الدولة،

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار 

دارة الطرق  المصدر  السيارة.الشركة الوطنية لتطوير وا 
 كبيرة جدا نظرا لضخامة المشروع. قيمة الإصدار
 سنة( 02إلى  07طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 صكوك هجينة )استصناع + إجارة موصوفة في الذمة( هيكلة الصكوك
 يمكن تداولها في مرحلة الإجارة. التداول

 

 ساسية المشاركةالأطراف الأ ثالثا: 

شركة ال، أو الحكومة أو وزارة النقلقد يكون: )وهو المصدر نفسه( المنشئ في مثل هذه الصكوك        
دارة الطرق السيارة الوطنية ، والطرف الثالث هم المستثمرون؛ المكتتبون في الصكوك، والطرف الرابع لتسيير وا 

ركات قد تكون تابعة للمنشئ، وقد ، وهذه الشالطرق السيارةهم المقاولون؛ أو الشركات العاملة في مجال بناء 
 تكون شركات أخرى يتم التعاقد معها على تنفيذ المشاريع عن طريق الاستصناع المتوازي.
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  هيكلة الصكوك رابعا:

في هيكلة  والإجارة الموصوفة في الذمة ،يمكن اختيار النموذج الذي يجمع بين الاستصناع          
يدخل المستثمرون مع المنشئ في  فبعد إصدار الصكوك وتحصيل قيمة الاكتتاب؛ الصكوك لهذا المشروع؛

مرحلة معها تبدأ و  جبه باستئجار المرفق لمدة معلومة،المصدر بمو  عقد إجارة موصوفة في الذمة؛ يتعهد
التوزيعات ويستفيد حملة الصكوك من الإنجاز،  فيتم التعاقد على تنفيذ المشروع مع شركاتالاستصناع، 

: وهي حسب الآجال والشروط المنصوص عليها في نشرة الإصدار الدورية للعوائد المستحقة على المصدر
الإيجارات التي يدفعها المستأجر منذ توقيع عقد الإجارة؛ وهو عقد إجارة لمنافع موصوفة في الذمة يصح فيها 

 .القيمة النهائية للصك عند الإطفاء ومن كذلكويستفيد حملة الصكوك ، 1تقديم الأجرة أو تأخيرها أو تقسيطها

وهي الأرض التي سيقام عليها الطريق  ضاف عنصر آخر إلى موجودات الصكوك،يمكن أن ي ملاحظة:
 الشركة المطورة والمشغلة للطريق، السيار؛ والذي يمكن أن يعبر عنه بحق الامتياز الذي قد تحصل عليه

ثله من مساهمة في وما يم في هذا المشروع بقيمة هذا الحق،ا وبالتالي فإن صاحب هذا الامتياز يصبح شريك
 وبذلك يمكن إضافة صيغة المشاركة إلى هيكلة هذا الإصدار.  موجودات الصكوك،

 الاستصناع تمويل مرافق النقل العام بصكوك :الفرع الرابع

مرافق النقل العام في المناطق الحضرية؛ كقطارات الأنفاق)الميترو( والتراموي؛ من أهم وسائل النقل        
فهي بذلك من أهم في المدن المعاصرة؛ لما لها من آثار إيجابية كبيرة على الاقتصاد والمجتمع والبيئة، 

ية الكبرى لمثل هذه المشروعات؛ يمكن ، ونظرا للأهمالحياة المعاصرةالمدن الكبرى في  مظاهر التطور في
من في كثير التمويلية التي تمكن من تنفيذ مشروعات النقل العام  من البدائلأن تكون صكوك الاستصناع 

 ، وفق التصور التالي:بلدانناالكبيرة والمتوسطة في  المدن

  التعريف بالمشروع أولا:

خطوط للنقل العام بعربات التراموي؛ في إحدى المدن يتمثل المشروع المستهدف في بناء وتجهيز        
   .يتم تحديدها في دفتر الشروط والوثائق المتعلقة بالمشروعشروط ومواصفات سوفق  المتوسطة

 

                                                           
 ( بشأن موضوع استكمال الصكوك 06/0)611(، قرار رقم:0761-6312الرياض) 06انظر في ذلك: قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة - 1

 الإسلامية.                      
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 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

دارة  المصدر  .النقل بالتراموي الشركة الوطنية لتطوير وا 
 نظرا لضخامة المشروع؛ وقد تصدر بعملة دولية إذا لزم الأمر. كبيرة قيمة الإصدار
 سنة( 07إلى  62طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 صكوك هجينة )استصناع + إجارة موصوفة في الذمة( هيكلة الصكوك
 يمكن تداولها في مرحلة الإجارة. التداول

 

 ثالثا: الأطراف الأساسية المشاركة

نسبة للمشاريع الوطنية؛ قد يكون: وزارة النقل بال وهو المصدر كذلك()الصكوك المنشئ في مثل هذه        
، والطرف الثالث هم أو الشركات المشغلة للتراموي  ا،التي سيقام المشروع على ترابه أو الولايات والمحافظات

مرافق  في مجال تنفيذ وصناعةات العاملة المستثمرون؛ المكتتبون في الصكوك، والطرف الرابع هي الشرك
وتجهيزات التراموي، وهذه الشركات قد يكونها المنشئ فتكون تابعة له، أو شركات أخرى يتم التعاقد معها 

 على تنفيذ المشاريع عن طريق الاستصناع المتوازي.

  هيكلة الصكوك رابعا:

وسنركز على واحد  ،من المشاريعيمكن اختيار نماذج متعددة من هياكل الصكوك لتمويل هذا النوع        
بين الاستصناع والإجارة، بحيث يوظف الاستصناع في مرحلة تنفيذ المشروع؛ ثم يتم  الذي يجمعمنها؛ وهو 

 الاستفادة من الصيغة الأخرى التي تتيح إمكانية تداول الصكوك في مرحلة التشغيل.

يدخل المستثمرون مع المنشئ في عقد إجارة موصوفة بعد إصدار الصكوك وتحصيل قيمة الاكتتاب؛       
وتبدأ معها مرحلة الاستصناع، فيتم التعاقد على تنفيذ المشروع مع شركات الإنجاز، ويستفيد حملة  الذمة،في 

حسب الآجال والشروط المنصوص عليها في  التوزيعات الدورية للعوائد المستحقة على المصدرالصكوك من 
 .نشرة الإصدار
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 صكوك الاستصناع لتمويل المشاريع الصناعية إصدارات :المطلب الثاني

 أس المال العامل بصكوك الاستصناعتمويل ر  الفرع الأول:

أحد أهم أنشطة البنوك التقليدية، ويتم ذلك عادة  الاقتصادية يمثل تمويل رأس المال العامل للمؤسسات
 بقروض مباشرة، أو تسهيلات مصرفية متنوعة، تقوم كلها على أساس الفائدة.

، وقد تلك الأنشطةلتمويل المشروعة بدائل من ال الصكوك الإسلاميةيمكن في هذا المجال أن تكون و       
يمكن وكذلك الحال بالنسبة لصكوك الاستصناع التي كانت تجربة صكوك السلم في البحرين نموذجا لذلك، 

  توظيفها في تمويل رأس المال العامل للشركات الصناعية؛ وفق التصور التالي:
 

 : معلومات عامة عن الإصدارأولا

 شركة صناعية المصدر
 متوسطة  قيمة الإصدار
 (سنوات 71إلى  سنةالأجل )من  متوسطةقصيرة إلى  مدة الإصدار

 استصناع صكوك  الصكوكهيكلة 
 إلا في حدود ضيقة. يمكن تداولهالا  التداول

 
  ثانيا: الأطراف الأساسية المشاركة

ة؛ تنتج شركة صناعية عامة أو خاصقد يكون: )وهو كذلك المصدر( المنشئ في مثل هذه الصكوك         
لمستثمرون؛ المكتتبون الثالث هم اوالطرف وتريد تمويل نشاطها المستقبلي،  سلعا مصنعة أو نصف مصنعة،

والتي سيتم  ،في الصكوك، ويضاف إلى هذه الأطراف الجهات أو الشركات المستفيدة من السلع المنتجة
 توريدها إليها.

  هيكلة الصكوك ثالثا:

تقوم على إصدار صكوك استصناع خالصة؛ بحيث يتم إصدارها بهدف تمويل شراء سلع مصنعة         
صبح ملكا تي تال إنتاج السلعومن ث م  ت معينة، وبعد تحصيل قيمة الصكوك،محددة لفائدة جهابمواصفات 

للمستفيد النهائي بسعر معين يحقق ربحا لحملة الصكوك، ومثل هذا الأسلوب قد التي تباع و  لحملة الصكوك،
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وغيرها من  ،والعقار وقطاع البناء ،والمركبات ناسبا لبعض القطاعات الاقتصادية كصناعة السياراتيكون م
يجعل من تطبيق  وهذا ما ، المجالات التي تعتمد على شبكات واسعة من المقاولات الصغيرة وشركات المناولة

الآليات التشريعية وضع  ، وهذا ما يستدعيصكوك الاستصناع عنصرا هاما في تطوير الصناعة في بلداننا
 والتنظيمية لتطبيق ذلك في الواقع الاقتصادي.

 صناعة الآلات والمعدات وسائر السلع والأصول الرأسماليةتمويل  الفرع الثاني:

استثمارات كبيرة لتطوير مجالاتها؛ تحتاج إلى الشركات العاملة في قطاع الصناعة في مختلف       
ديدة؛ نشاء مشاريع جديدة، وتتجه معظم هذه الاستثمارات إلى اقتناء تجهيزات وآلات جلإأنشطتها القائمة أو 

يمكن التفكير يتم التعاقد على تصنيعها وتركيبها مع عدد من الشركات المختصة في ذلك، وعلى هذا الأساس 
 في تطبيق صكوك الاستصناع لتمويل هذه الأنشطة الصناعية؛ وفق ما يلي: 

 : معلومات عامة عن الإصدارأولا

 شركة صناعية المصدر
 التجهيزات المستهدفة متوسطة أو كبيرة حسب طبيعة قيمة الإصدار
 سنوات( 72إلى  71متوسطة الأجل )من  مدة الإصدار

 مختلفة حسب رغبة المتمول وطبيعة المشروع. هيكلة الصكوك
 يمكن تداول الصكوك الهجينة.  التداول

 

  الأساسية المشاركة الأطراف ثانيا:

وهو المنشئ في مثل هذه الصكوك شركات الصناعة الراغبة في اقتناء تجهيزات صناعية جديدة،          
، والطرف الثالث هم المستثمرون؛ المكتتبون في الصكوك، والطرف الرابع هي الشركات لهاالمصدر كذلك 

 العاملة في مجال تنفيذ وصناعة تلك التجهيزات والآلات الصناعية.

  هيكلة الصكوك ثالثا:

على عقد  كلها ة من هياكل وتصميمات الصكوك؛ تشمليمكن في هذا المجال اقتراح هياكل مختلف       
وهذا ما يعطي للمنشئ )الشركة  قد آخر أو أكثر من العقود الأخرى،الاستصناع منفردا أو مجتمعا مع ع



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

617 
 

في مختلف الظروف والأحوال، وفق  ةيالمستفيدة من التمويل( خيارات واسعة لتلبية احتياجاتها التمويل
 التصورات التالية: 

ت معينة، صكوك استصناع خالصة: بحيث يتم إصدارها بهدف تمويل تصنيع وتركيب تجهيزا إصدار-6
وبعد ذلك يباع  روع الذي يصبح ملكا لحملة الصكوك،ومن ث م إنجاز المش وبعد تحصيل قيمة الصكوك،

لبعض بحا لحملة الصكوك، ومثل هذا الأسلوب قد يكون مناسبا للمستفيد النهائي بسعر معين يحقق ر 
في الحصول  وملبيا لحاجات فئات من المتعاملين والمستثمرينالاستثمارات الصغيرة والقصيرة الأجل نسبيا، 

 التمويل بعيدا عن تدخل أطراف أخرى في إدارة المشروع.على 

يدخل المنشئ مع بعد إصدار الصكوك وتحصيل قيمة الاكتتاب؛ إصدار صكوك)استصناع/إجارة(:  -0
معها تبدأ المستثمرين في عقد إجارة موصوفة في الذمة؛ يتعهد بموجبه باستئجار التجهيزات لمدة معلومة، و 

ع اكتمال المشروع وتسليمه وم ات بالتعاقد مع الشركات الصانعة،مرحلة تصنيع وتركيب الآلات والتجهيز 
بداية التعاقد من فيستفيد حملة الصكوك من إمكانية تداولها؛ مع استفادتهم من  ؛مرحلة الإجارةتبدأ  لمشغله

والشروط المنصوص عليها في نشرة  ،حسب الآجال التوزيعات الدورية للعوائد المستحقة على المصدر
  القيمة النهائية للصك عند الإطفاء. ومن ،الإصدار

إصدار صكوك)استصناع/مشاركة(: تكون على مرحلتين؛ مرحلة تنفيذ المشروع وتسليمه)الاستصناع(، ثم  -1
تبدأ مرحلة المشاركة)مشاركة متناقصة( بين حملة الصكوك والمستفيد من المشروع، الذي يقوم بشراء حصة 

هم من الدخل المتولد من المشروع عن طريق تسديد قيمتها لحملة الصكوك الذين يستفيدون أيضا من نصيب
؛ إلى أن تنتقل ملكية المشروع تدريجيا إلى المستفيد النهائي وفق آليات ومراحل زمنية متفق من نشاط الشركة

إدارتها  -بالتالي–والتي يمكن  الجديدة،عليها، ومثل هذا النموذج والذي قبله يصلحان لتمويل المشاريع 
 .بصورة منفصلة عن بقية نشاط الشركة الأم

 روعات والمجمعات الصناعية الكبرى تمويل المش الفرع الثالث:

في مجالات النفط  من الاستثمارات الصناعية الكبرى  مدت الصكوك الإسلامية في تمويل عدداعتُ       
( بين قطر 5002والبتروكيمياويات خاصة في دول الخليج وماليزيا؛ كان منها: مشروع دولفين للغاز) ،والغاز

في السعودية؛ لتكرير النفط والصناعات  (5002قل الغاز الطبيعي، ومشروع بترو رابغ )والإمارات لن
؛ البتروكيمياوية؛ وغيرها من النماذج التي تؤكد أهمية الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات الكبرى 
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 في بلداننا، وفيما يلي هذا الاستراتيجيةخاصة في قطاعات الصناعات الطاقوية والاستخراجية ذات الأهمية 
 التصور لتمويل مجمع صناعي لإنتاج البتروكيمياويات عن طريق صكوك الاستصناع.

 التعريف بالمشروع أولا:

ومنشآت لتصنيع  تمل على مصفاة كبرى لتكرير النفط،يستهدف المشروع إنجاز مجمع صناعي يش       
 يه في دفتر شروط المشروع والوثائق المرافقة له.، وفق ما هو منصوص علالمنتجات البترولية المكررة

 : معلومات عامة عن الإصدارثانيا

 شركة البترول الوطنية المصدر
 .كبيرة جدا نظرا لضخامة المشروع؛ وستصدر بعملة أجنبية قيمة الإصدار
 سنة( 07إلى  62طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 ومشاركة(صكوك هجينة )استصناع  هيكلة الصكوك
 التي تمثل موجودات حقيقية. يمكن تداول الصكوك الهجينة  التداول

 

 الأطراف الأساسية المشاركة ثالثا:

وزارة النفط أو شركة النفط الوطنية، والطرف الثالث وهو المصدر لها: المنشئ في مثل هذه الصكوك        
هم المستثمرون؛ المكتتبون في الصكوك ونظرا لضخامة المشروع فإن المستهدف هم المستثمرون الأجانب 

، والطرف الرابع هي الشركات العالمية العاملة في مجال بعملة من العملات الصعبةولذلك ستصدر الصكوك 
 برى.تنفيذ تلك المشاريع الك

 هيكلة الصكوك ثالثا:

يقوم على الجمع بين الاستصناع والمشاركة؛  يمكن في مثل هذه المشاريع اختيار النموذج الذي        
من حيث مساهمة المنشئ بملكية  بحيث يدخل المنشئ للصكوك في شراكة مع المستثمرين لإنجاز المشروع 

ويحصل المنشئ  اللازمة لتشغيل المنشآت بعد إنجازها،الأرض التي سيقام عليها المشروع والمواد الأولية 
، فتقوم هذه الصكوك على عقدين شرعيين: المشروععلى جزء من الصكوك مناسبة لقيمة مساهمته في 

من أجل تنفيذ المشروع وتسليمه وفق مراحل زمنية محددة، وعقد الشركة الاستصناع والمشاركة؛ فالاستصناع 
مكن أن تكون مشاركة متناقصة بين حملة الصكوك والمستفيد من المشروع، بين طرفي المشروع؛ والتي ي
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الذي يقوم بشراء حصة من المشروع عن طريق تسديد قيمته لحملة الصكوك الذين يستفيدون أيضا من 
؛ إلى أن تنتقل ملكية المشروع تدريجيا إلى المستفيد النهائي وفق آليات المجمع الصناعينصيبهم من إيرادات 

مثل الصكوك أو نسبة منها إلى أسهم ت حل زمنية متفق عليها، وقد تكون المشاركة نهائية بحيث تتحولومرا
وفي العقود والمستندات  ،وكل ذلك يتم التنصيص عليه في نشرة الإصدار حصص ملكية دائمة في المشروع،

 الموقعة بين أطراف التعاقد.

 

  والطاقات المتجددة القطاع الوقفي لتمويلصكوك الاستصناع  إصداراتالمطلب الثالث: 

 والمنتجات الثقافيةع العقارية المشاريو                            

 الوقفي بصكوك الاستصناع الوقفية تمويل القطاع الفرع الأول:

  مفهوم الصكوك الوقفية ومشروعيتها أولا:

والمقصود به في بحثنا هذا: تجزئة المال المطلوب  متعددة،مصطلح الصكوك الوقفية له معان         
توثقها صحائف أو حجج وقفية نمطية يحدد مضمونها في نشرة  ؛لإنشاء وقف جديد إلى أجزاء متساوية القيمة

 .1إصدار هذه الصكوك الوقفية الخيرية

فلو قامت هيئة ما كوزارة الأوقاف أو مؤسسة أو جمعية خيرية؛ بالعمل على إنشاء مستشفى أو         
 عن طريق صكوك الاستصناع الوقفية، مدرسة أو أي مرفق من مرافق النفع العام، كان لها أن تحقق ذلك

تلاف قدراتهم وتيسيرها على مجموع فئات المجتمع على اخ شر لفكرة الوقف في أوساط المجتمع،وفي هذا ن
المالية؛ فيستطيع كثير منهم شراء صك أو أكثر من هذه الصكوك الوقفية، وقد صدر في مشروعية هذا النوع 

جوز وقف النقود للقرض الحسن، .ي".من الوقف الجماعي، قرار لمجمع الفقه الإسلامي الدولي جاء فيه:  
في صندوق واحد، أو عن طريق إصدار أسهم وللاستثمار إما بطريق مباشر، أو بمشاركة عدد من الواقفين 

إذا استثمر المال النقدي الموقوف  " وأنه: ".نقدية وقفية تشجيعاً على الوقف، وتحقيقاً للمشاركة الجماعية فيه

                                                           
لإسلامي. )كلية الشريعة والدراسات الصكوك الإسلامية وأدوات التمويل ا مقدم لمؤتمربحث  .الوقفالصكوك وصكوك  السبهاني، وقفعبد الجبار  -1 

 .07( ص0761الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن 
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في أعيان كأن يشتري الناظر به عقاراً أو يستصنع به مصنوعاً، فإن تلك الأصول والأعيان لا تكون وقفاً 
 .1".بل يجوز بيعها لاستمرار الاستثمار، ويكون الوقف هو أصل المبلغ النقديبعينها مكان النقد، 

 : معلومات عامة عن الإصدارثانيا

 المؤسسة الوقفية الوطنية أو المحلية. المصدر
 متوسطة أو كبيرة حسب طبيعة المشروع. قيمة الإصدار
 قصيرة إلى متوسطة الأجل )مدة إنجاز وتسليم المشروع( مدة الإصدار

 صكوك استصناع وقفية. هيكلة الصكوك
 لا يتم تداولها فالهدف منها خيري تبرعي.  التداول

 

 أطراف هذه الصكوك ثالثا:

، والطرف فية الراغبة في تجسيد مشروع وقفي، وهو المصدر لهاالمؤسسة الوق المنشئ للصكوك:       
هم جمهور الواقفين الذين اشتروا هذه الصكوك، وحصيلة الاكتتاب هي  :المكتتبون في الصكوكالأخر هم: 

 المال الموقوف

 آليات وخطوات الإصدار رابعا:

المؤسسة الوقفية بإعداد الدراسات والمخططات واستخراج الموافقات الضرورية المطلوبة لإنجاز وتنفيذ  تقوم-1
 المشروع الوقفي.

وأهدافها والموقوف  ،عن الصكوك الوقفية شاملاإعداد نشرة الإصدار التي تضم وصفاً المصدر ب يقوم-5
متساوية القيمة تعادل  شكل شهادات علىإصدار هذه الصكوك؛  ، ومن ثم يتولىعليهم وشروط الاكتتاب

 ، وتسويقه لجمهور المكتتبين.المبلغ المطلوب لإنشاء المشروع الوقفي

)المؤسسة الوقفية( الإشراف على  قفل باب الاكتتاب وتحصيل قيمة الصكوك؛ يتولى المنشئ للصكوك بعد-3
طريق التعاقد مع الشركات المنفذة للمشروع بصيغة  صانعا عنبوصفه  ،تنفيذ إنجاز المشروع الوقفي

شرافية والرقابية الاستصناع الموازي؛ مع التأكيد على ضرورة توفير وتفعيل جميع الآليات والإجراءات الإ
 اللازمة لمتابعة مثل هذه الأنشطة؛ من صرف الأموال وتنفيذ المشروع.

                                                           
 ( بشأن الاستثمار في الوقف وفي غلاته وريعه. 62/1)637( قرار رقم:0773-6302)مسقط  62مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  -1 
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 الطاقة الشمسية  تمويل محطات :الثانيالفرع 

الشمسية من الموارد العظيمة التي تنعم بها بلادنا؛ ولذا كان من الواجب أن تحظى بمزيد من  الطاقة         
من أجل تطوير العمل بها، من خلال الآليات المؤسسية  -لدى الحكومات وصناع القرار -الاهتمام الجاد

والسياسات والتشريعات المناسبة، والحوافز المتنوعة التي توجد بيئة استثمارية آمنة مشجعة وجاذبة 
ويل الإسلامي للاستثمارات الداخلية والخارجية في هذا المجال الحيوي، ولا شك أن الباحثين والخبراء في التم

لتطوير أساليب وأدوات تمويلية شرعية تناسب المستجدات  ،بتكثيف جهودهم العلمية مطالبون أيضا
وفيما يلي عرض لبعض الأفكار  وتلبي احتياجات المتعاملين فيها، والتطورات التي تعرفها الأسواق المعاصرة،

ي تم اعتمادها في بعض التجارب عن تطبيق صكوك الاستصناع لتمويل محطات الطاقة الشمسية، والت
 .1العالمية

 أولا: التعريف بالمشروع

قامة محطات لتوليد الطاقة الكهربائية؛ بواسطة الألواح الكهروضوئية التي       المشروع يستهدف بناء وا 
ن خلال إنجاز حقول واسعة من تلك الألواح والتجهيزات الفنية تعتمد على الطاقة الشمسية؛ وذلك م

 ة في مثل هذه المشاريع.المستخدم

 : معلومات عامة عن الإصدارثانيا

 الهيئة الوطنية للطاقات المتجددة. المصدر
 متوسطة أو كبيرة حسب طبيعة المشروع المستهدف قيمة الإصدار
 سنة( 07إلى  73متوسطة إلى طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 المشروع.مختلفة حسب رغبة المتمول وطبيعة  هيكلة الصكوك
 يمكن تداول الصكوك الهجينة.  التداول

  ثالثا: الأطراف الأساسية المشاركة

قد يكون: وزارة الطاقة أو الكهرباء، أو شركة وهو المصدر لها؛ المنشئ في مثل هذه الصكوك         
الكهرباء الوطنية، أو هيئة وطنية خاصة بالطاقات المتجددة، والطرف الثالث هم المستثمرون؛ المكتتبون في 
الصكوك؛ ومن الضروري وضع التشريعات والحوافز التي تشجع الجمهور الواسع على الاستثمار في 

                                                           
1 - WAFIK GRAIS, Green Sukuk Financing Facility, 
                                 A PRIVATE-PUBLIC PARTNERSHIP FOR GREEN  DEVELOPMENT IN ARAB COUNTRIES     
                                               Available on the link:  css.escwa.org.lb/SDPD/3572/12S3-5-WG.pdf 
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وتركيب ألواح وتجهيزات  و الشركات العاملة في مجال صناعة،ولون؛ أالصكوك، والطرف الرابع هم المقا
الطاقة الشمسية، وهذه الشركات قد يكونها المنشئ فتكون تابعة له، أو شركات أخرى يتم التعاقد معها على 

 تنفيذ المشاريع عن طريق الاستصناع المتوازي.

  هيكلة الصكوك رابعا:

من هياكل الصكوك؛ بحيث يكون الاستصناع عنصرا أساسيا في جميع سيتم اختيار نماذج متعددة         
تلك النماذج؛ مع إشراك صيغ أخرى كالإجارة  أو المشاركة في تلك الهياكل في بعض النماذج، بحيث يوظف 
الاستصناع في مرحلة تنفيذ المشروع؛ ثم يتم الاستفادة من الصيغ الأخرى التي تتيح إمكانية تداول الصكوك 

راحل اللاحقة، مع العلم أن مرحلة الاستصناع)التصنيع والتركيب( في مشاريع الطاقة الشمسية الكبيرة في الم
، وعلى هذا 1لا تستغرق إلا أشهرا قليلة إذا توفرت القدرات والكفاءات الفنية اللازمة -كما يؤكد الخبراء –

 يمكن الإشارة إلى عدد من تلك النماذج فيما يلي:

ناع خالصة: بحيث يتم إصدار بهدف تمويل مشروع للطاقة الشمسية لفائدة جهة صكوك استص إصدار-6
معينة، وبعد تحصيل قيمة الصكوك؛ ومن ث م إنجاز المشروع الذي يصبح ملكا لحملة الصكوك؛ وبعد ذلك 
يباع للمستفيد النهائي بسعر معين يحقق ربحا لحملة الصكوك، ومثل هذا الأسلوب قد يكون مناسبا لبعض 

 شاريع الصغيرة نسبيا، وكذلك ملبيا لحاجات فئات من المتعاملين والمستثمرين.الم

صكوك)استصناع/إجارة(: تكون هذه الصكوك على مرحلتين؛ مرحلة الاستصناع لإنجاز  إصدار-0
المشروع، وبعد تسليمه تبدأ مرحلة الإجارة والاستفادة من إمكانية تداولها خلال هذه المرحلة إلى أن تنتهي 

 التي يدفعها بتمليك المشروع إلى المستفيد النهائي، مع الحصول على عوائد هذه الصكوك: وهي الإيجارات
وهو عقد إجارة لمنافع موصوفة في الذمة يصح فيها تقديم الأجرة أو  المستأجر منذ توقيع عقد الإجارة،

 .2تأخيرها أو تقسيطها

صكوك)استصناع/مشاركة(: تكون على مرحلتين؛ مرحلة تنفيذ المشروع وتسليمه)الاستصناع(، ثم  إصدار-1
مشاركة متناقصة( بين حملة الصكوك والمستفيد من المشروع، الذي يقوم بشراء حصة )المشاركة تبدأ مرحلة 

من المشروع عن طريق تسديد قيمتها لحملة الصكوك الذين يستفيدون أيضا من نصيبهم من الدخل المتولد 
                                                           

1- Jonathan Lawrence, Rebecca Clow,  Solar Sukuk Lights the Way to Alternative Funding Sources: 

       Available on   :       www.klgates.com/solar-sukuk-lights-the-way-to-alternative-funding-sources- 
                  australia- indonesia-and-malaysia-working-together-03-12-2015/ 

 ( بشأن موضوع استكمال الصكوك 06/0)611(، قرار رقم:0761-6312الرياض) 06انظر في ذلك: قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة - 2

 الإسلامية.                      

http://www.klgates.com/Jonathan-Lawrence
http://www.klgates.com/solar-sukuk-lights-the-way-to-alternative-funding-sources-
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ت ومراحل من بيع الطاقة الكهربائية؛ إلى أن تنتقل ملكية المشروع تدريجيا إلى المستفيد النهائي وفق آليا
زمنية متفق عليها، ومثل هذا النموذج والذي قبله يصلحان لتمويل المشاريع الكبيرة؛ ذات الآجال الطويلة 

 .1والمتوسطة

صكوك)استصناع/إجارة/مشاركة(: ويتم من خلال هذا النموذج تقسيم مدة حياة الصك إلى ثلاث  إصدار-3
وتليها  رحلة إجارة المشروع إلى المستفيد،لمراحل؛ ثم ممراحل: مرحلة الاستصناع لتنفيذ المشروع وهي أقصر ا

بعد ذلك مرحلة المشاركة المتناقصة التي تنتهي بنقل الملكية إلى المشتري النهائي، وتكون مرحلتا الإجارة 
 بحسب قيمة المشروع وضخامته. طويلتين-المشاريعمثل هذه  في-والمشاركة 

 : تمويل القطاع العقاري الثالثالفرع 

القطاع العقاري أحد المجالات الأساسية التي توجهت إليها استثمارات المصارف والمؤسسات  يعتبر       
ومع تطور أسواق الصكوك الاستصناع، و  الإجارة المالية الإسلامية مستخدمة صيغا متنوعة كان من أهمها

: مشروع درة أهمها الإسلامية اتجهت العديد من إصدارتها لتمويل المشاريع العقارية؛ وكان من
( لبناء مجمع ومركز 0773( وهو مشروع عقاري)سكني/خدمي( ومشروع مرفأ البحرين المالي)0772البحرين)

استصناع(، وعلى هذا الأساس و  للأعمال والأنشطة المالية، وكلا المشروعين كان تمويلهما بصكوك)إجارة
 إصدار صكوك استصناع. يمكن وضع التصور التالي لتمويل مشروع عقاري كبير عن طريق

 التعريف بالمشروع أولا:

يستهدف المشروع إنجاز مجمع عقاري كبير للأنشطة السكنية والخدمية؛ يوفر شققا سكنية ومرافق          
 ومساحات للأعمال والنشاطات التجارية والترفيهية المتنوعة، وفق ما توضحه مخططات المشروع ووثائقه.

 لإصدار: معلومات عامة عن اثانيا

 شركة استثمار عقاري  المصدر
 متوسطة أو كبيرة حسب طبيعة المشروع قيمة الإصدار
 سنة( 07إلى  62طويلة الأجل )من  مدة الإصدار

 صكوك هجينة )استصناع ومشاركة( هيكلة الصكوك
 يمكن تداول الصكوك الهجينة التي تمثل موجودات حقيقية.  التداول

 
                                                           

 .61-67، مرجع سابق، ص أحمد محمد ناصر -1 
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  الأطراف الأساسية المشاركة ثالثا:

شركة استثمارية تملك قطعة أرض لتنفيذ المشروع وهي المصدر لها؛ المنشئ في مثل هذه الصكوك       
وتستهدف تعبئة موارد مالية مناسبة لتمويل المشروع، والطرف الثالث هم المستثمرون المكتتبون في الصكوك، 

 مجال تنفيذ وبناء المشاريع العقارية.والطرف الرابع هي الشركات العاملة في 

  هيكلة الصكوك رابعا:

بالنظر إلى أن المنشئ للصكوك؛ يملك الأرض المخصصة للمشروع يمكن التفكير في هيكلة هذه       
فتكون على مرحلتين؛ مرحلة تنفيذ  الصكوك على أساس الجمع بين الاستصناع والمشاركة المتناقصة،

كوك والمستفيد من اع(، ثم تبدأ مرحلة المشاركة)مشاركة متناقصة( بين حملة الصالمشروع وتسليمه)الاستصن
بشراء حصص من المستفيد تدريجيا سيقوم المشروع، والتي تكون على مراحل وآجال زمنية محددة؛ حيث 

من  المشروع عن طريق تسديد قيمتها لحملة الصكوك؛ الذين يستفيدون أيضا من نصيبهم من الدخل المتولد
إلى أن تنتقل ملكية المشروع تدريجيا إلى المستفيد النهائي وفق آليات ستغلال المرافق السكنية والخدمية، ا

 .ومراحل زمنية متفق عليها

 تمويل المنتجات الثقافية والفنية :الرابعالفرع 

مع دخول عقد الاستصناع إلى العملل المصلرفي الإسللامي؛ أمكلن توظيفله فلي كلل الأشلياء والسللع      
فهلللو يشلللمل جميللللع فمجلللال تطبيقللله واسلللع جلللدا؛ التلللي يلللدخلها التصلللنيع فلللي أي مرحللللة ملللن مراحلللل إنتاجهلللا، 

الصناعات الثقيللة الصناعات التي يمكن ضبط أوصافها من الصناعات الخفيفة كالألبسة والمواد الغذائية إلى 
إذا تللوافرت فيهللا شللروط  ذلللك ملن المجللالات روغيلل ،كلالآلات والسللفن والقللاطرات مللرورا بصلناعة البنللاء والتشللييد

والإعلام والفنون، ولذلك وجدنا إحلدى الهيئلات الشلرعية تجيلز  ووصل الأمر إلى صناعة الثقافة  الاستصناع،
، وعلى هلذا يمكلن فلي هلذا 1( thiquesEFilmsخلاقيا) إصدار صكوك استصناع لتمويل إنتاج أفلام هادفة أ

 المجال وضع التصور التالي لتوظيف صكوك الاستصناع لتمويل المنتجات الثقافية والإعلامية.
  التعريف بالمشروع أولا:

وثقافية لتعرض في  ،يستهدف المشروع إنتاج سلسلة من الأفلام الوثائقية القصيرة ذات أبعاد تربوية     
 وليتم توظيفها في المؤسسات الثقافية والتربوية. ،القنوات التليفزيونية المختلفة

                                                           
، وهي منشورة على 70في الملحق رقم ( عن الموضوعCIFIEالمالية الإسلامية)انظر في ذلك فتوى المجمع الفقهي الأوربي المستقل للدراسات  - 1

     /http://www.cifie.fr/1ers-sukuk-istisna-pour-la-construction-de-films-ethiquesموقعه:              
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 : معلومات عامة عن الإصدارثانيا

 وزارة الثقافة الوطنية المصدر
 متوسطة نسبيا. قيمة الإصدار
 سنوات( 72إلى  71متوسطة الأجل )من  مدة الإصدار

 استصناع.صكوك  هيكلة الصكوك
 لا يمكن تداولها إلا في حدود ضيقة.  التداول
 
 الأطراف الأساسية المشاركة ثالثا:

وزارة الثقافللة الوطنيللة؛ أو أي هيئللة مللن الهيئللات الوطنيللة  وهللو المصللدر لهللا؛ المنشللئ لهللذه الصللكوك   
لتحويلها إلى منتجات التي تملك نصوصا وسيناريوهات تبحث عن تمويل العامة أو الخاصة المهتمة بالثقافة، 

، والطللرف الثالللث هللم المسللتثمرون المكتتبللون فللي هللذه الصللكوك، والطللرف الرابللع هللم صللناع أو فنيللة إعلاميللة
 الأفلام من شركات الإنتاج التليفزيوني.

 هيكلة الصكوك رابعا:
بحيلث تتلولى الجهلة المنشلئة للصلكوك إصلدار صلكوك الصكوك ستكون صكوك استصناع خالصة؛          

الأفللام، وبعللد تحصلليل قيملة الصللكوك والتعاقللد ملع شللركات الإنتللاج مللن استصلناع بهللدف تمويللل إنتلاج سلسلللة 
علللى تنفيللذ الأعمللال وفللق الآجللال والمواصللفات المتفللق عليهللا؛ وكمللا هللو محللدد فللي المعللايير الشللرعية يصللبح 

وبعللد ذلللك يبللاع للمسللتفيد النهللائي بسللعر معللين يحقللق ربحللا لحملللة  الصللكوك، الفنللي المنجللز ملكللا لحملللة العمللل
 .الصكوك
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 المبحث الثاني: الأهمية الاقتصادية لصكوك الاستصناع

ناع على يجابية لتفعيل العمل بصكوك الاستصهذا المبحث لبيان جوانب من الآثار الإ سيخصص      
 وعلى الصناعة المالية الإسلامية؛ وهذا في المباحث التالية: الاقتصاديات الوطنية،

 المطلب الأول: الأهمية الاقتصادية لصكوك الاستصناع على مستوى الاقتصاد الكلي.                

 المطلب الثاني: دور صكوك الاستصناع في تطوير الصناعة المالية الإسلامية.               

 الثالث: دور صكوك الاستصناع في تطوير الأسواق المالية الإسلامية.المطلب                

 

 المطلب الأول: الأهمية الاقتصادية لصكوك الاستصناع على مستوى الاقتصاد الكلي

واستقطاب اقتصاديات الدول الإسلامية المساهمة في تعبئة الموارد المالية المعطلة في  الفرع الأول:
 الاستثمارات الخارجية

ي)غير الرسمي( في من تضخم القطاع المواز  عديد من الدول في العالم الإسلاميال ياتاقتصادعاني ت        
وحتى من  ،الكثير من الأفراد يتعذر علىالمالي؛ حيث  لقطاعايظهر ذلك جليا في و  ،كثير من جوانبه

المؤسسات المالية والبنكية، ما أدى إلى وجود كتلة  معالتعامل  اب المؤسسات والأعمال الاقتصاديةأصح
وهذا ما يترتب عنه العديد من الآثار السلبية على  ،الرسميةارج المنظومة المالية والمصرفية نقدية ضخمة خ

ضعف و  قتصادي وبعد المؤسسات عن الأفراد،الفقر والتخلف السياسي والاالاقتصاد الوطني، ولا شك أن 
ة المصرفية والمالية؛ هو العامل الأساسي في هذه الظاهرة؛ غير أنه لا ينبغي إهمال وتخلف تلك المنظوم

من التعاملات المالية والمصرفية  ير من أفراد المجتمعات الإسلاميةعامل الحرج الشرعي؛ الذي يجده الكث
الم، من بينها دولة في الع 120( مست أكثر من 5012)فقد جاء في دراسة مسحية للبنك العالمي  التقليدية،

من المستجوبين في دول المنظمة  % 31دولة(؛ وجاء فيها أن 25دول مجموعة منظمة التعاون الإسلامي)
ي هذا العزوف تتمثل وكانت العوامل الأساسية ف في بقية دول العالم، % 25مقارنة ب يملكون حسابا بنكيا،
ووجود حساب بنكي لأحد أفراد العائلة، وارتفاع تكلفة استخدام الحسابات البنكية، وبعد  في ضعف الدخل،

، ومعها أيضا الاعتبارات العوائق الإداريةو  ضعف الثقة في المنظومة المصرفيةو  المراكز البنكية عن السكان،
لبنوك والمؤسسات المالية فهي تشكل نسبة هامة من أسباب العزوف عن التعامل مع ا ؛الدينية المذكورة سابقا

وكذلك الحال مع المؤسسات الاقتصادية المصغرة والصغيرة والمتوسطة فقد سجلت الدراسة صعوبة  ،التقليدية
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حصولها على التمويل من المؤسسات المالية، ووجود عوائق إدارية وتنظيمية؛ وكذا ارتفاع تكلفة التمويلات 
 .1عها من الوصول إلى تلك الخدماتوصعوبة الحصول على الضمانات؛ فكل ذلك يمن

زالة العوائق المشار إليها سابقا؛ مع توفير ،تطوير المنظومة المالية في بلداننامن البديهي أن و         وا 
منتجات وخدمات مالية واستثمارية تحظى بالمصداقية الشرعية؛ ستكون عنصر جذب لفئات كثيرة من الأفراد 

استثمار مواردها وفق قناعاتها و  ،للتعامل مع المنظومة المالية الرسمية لتوظيف مدخراتها والمؤسسات
رئيسة صندوق النقد الدولي؛ حيث اعتبرت أن التمويل الإسلامي ومعتقداتها الدينية، وقد أشارت إلى ذلك 

زيادة فرص وتعزيز طابعه الاحتوائي عن طريق  ،يمكنه المساهمة في رفع معدلات النمو الاقتصادي
 .2الحصول على الخدمات المصرفية للسكان الذين يفتقرون إليها

كجزء من - ومنها صكوك الاستصناع ؛وهذا ما يجعل من تطبيق منتجات الصكوك الإسلامية         
في تعبئة والأساليب الهامة  ،من الآليات -بلداننافي  منظومة المالية والمصرفيةعملية إصلاح وتطوير لل

جالات اقتصادية تميز بتمويل مفصكوك الاستصناع ت ،الموارد المالية وتوظيفها في التنمية الشاملةوحشد 
ستقطب فئات مختلفة من فهي بذلك ت ؛وذات عوائد محددة سلفا جال مختلفة،وهي تصدر لآ متعددة،

من خلال  -باغال–ومن المزايا الأخرى: أن تطبيق صكوك الاستصناع في الواقع العملي يتم  المستثمرين،
إذا  والحصول على السيولة لثانوية،والتي تتيح للمستثمرين إمكانية تداولها في السوق ا الصكوك الهجينة،

أرادوا ذلك، إضافة إلى أن هذه الصكوك تمثل أصولا حقيقية لا تتعرض لمخاطر التضخم بل تتأثر بالتضخم 
    .3الحقيقيةإيجابيا؛ فترتفع عوائد الصكوك بارتفاع قيمة تلك الأصول 

الهيئات  عن-الغالبفي –صكوك الاستصناع تصدر وهي أن  ؛ويمكن الإشارة إلى ميزة أخرى          
أو المؤسسات الاقتصادية الكبرى؛ لتمويل مرافق البنية الأساسية ومشروعات اقتصادية كبيرة؛  ،الحكومية

فتحظى بضمانات كبيرة وتصنيف ائتماني مرتفع؛ تمكنها من استقطاب أعداد كبيرة من المستثمرين؛ ففي كثير 
 لإقبال الشديد عليها.المعروض من الصكوك؛ نظرا ل من هذه الإصدارات تكون طلبات الشراء أعلى بكثير من

                                                           
1 - Islamic Financial Services Board, Malaysia, Islamic Financial Services Industry, Stability Report (2016) p, 31-32. 

، في مؤتمر التمويل اطلاق الإمكانات الواعدة للتمويل الإسلاميانظر في ذلك: كريستين لا غارد)مدير صندوق النقد الدولي( ، مداخلة بعنوان:  -2 

 .  منشور على موقع الصندوق: 0762 -66-66الإسلامي ، الكويت 

               http://www.imf.org/external/arabic/np/seminars/2015/islamicfinance/index.htm 
ؤتمر منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، كلية . مقدم لمالإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصاديةالصكوك سليمان ناصر وربيعة بن زيد،  - 3

 .66( ص0763 -6312العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، )

http://www.imf.org/external/arabic/np/seminars/2015/islamicfinance/index.htm
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العمل على تهيئة البيئة التنظيمية والتشريعية لاستقطاب رؤوس الأموال ضرورة  وهذا يقودنا أيضا إلى       
الخارجية؛ التي تبحث عن الاستثمارات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وهذا الذي تقوم به وتعمل من أجله 

فقد أصبحت سوق الصكوك العالية أكثر جذبا للإصدارات عبر الحدود ؛ يد من الأسواق المالية العالميةالعد
صدارات الهيئات الدولية والكيانات الحكومية  .1وا 

 قتصادية ومرافق البنية الأساسيةوتمويل المشاريع الا صكوك الاستصناع الفرع الثاني:

اتساع نطاق والتي منها  اع وخصائصه الشرعية،تستند صكوك الاستصناع على عقد الاستصن         
فقد أجاز الاجتهاد الفقهي المعاصر التعامل  ؛واسعةاقتصادية  ليشمل قطاعات ومجالات هالتمويل ب

بالاستصناع في كل ما جرى التعامل به في المجالات الصناعية والإنشائية؛ التي يمكن تحديد شروطها 
تمويل أساسية يمكن أن تلبي حاجات  ومواصفاتها مسبقا، وهذا ما يجعل من صكوك الاستصناع أداة

أداة مثلى لتمويل المشاريع و  ،سع في إنجاز المشاريع الاقتصاديةالمتعاملين الاقتصاديين على نطاق وا
سية من طرق وجسور وموانئ الاقتصادية المختلفة كالمصانع والمباني السكنية والخدمية، ومرافق البنية الأسا

التي يمكن تمويلها عن طريق إصدار صكوك الاستصناع من قبل  وغير ذلك من المشروعات ،ومطارات
الهيئات الحكومية أو الشركات الخاصة؛ مستفيدين من المرونة الكبيرة والإمكانيات التمويلية الواسعة التي 

والتي يمكن  ،هاتتيحها هذه الصكوك المتميزة أيضا بإمكانية الحصول على الضمانات المناسبة للمستثمرين في
أو هيئاتها المختلفة  ،كالحكومات -قبيل ضمان الطرف ثالثمن  –ا بضمان جهات أخرى مستقلة دعمه

 مساهمة منها في إنجاح وتطوير العمل بالصكوك الإسلامية.

مع انخفاض أسعار والتي تفاقمت  تي تعاني منها الكثير من بلداننا،وفي ظل المشاكل الاقتصادية ال      
ب إلى إتباع سياسات تقشفية؛ تمثلت أساسا في تقليص الإنفاق العام بنس اتالحكوم؛ اتجهت (5012) النفط
إنجاز العديد من المشاريع  عطيلتو ميزانية التجهيز والاستثمارات الجديدة،  والذي مسّ بصورة أساسية ،كبيرة

 المبرمجة في هذه السنوات.

جسيد لت مليا في إيجاد البدائل التمويليةير ؛ التفكحاكمةومثل هذه الأوضاع تستدعي من السلطات ال        
وهذا في حالة نقص التمويل العمومي، وبعيدا عن الاقتراض الخارجي ومشكلاته؛  المشاريع والبرامج التنموية

وضمن الشروط   -كما جاء في أحد التقارير المتخصصة-ما يجعل من طرح المزيد من الصكوك الإسلامية
أحد الحلول الأكثر كفاءة لتلبية احتياجات الإنفاق والاستثمار خلال الفترة الحالية والقادمة؛  الشرعية الحقيقية

                                                           
1 - IFSB, Stability Report (2016) p, 04. 
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 ،وقيم مرتفعة تتناسب واحتياجات القطاع الخاص ،لما تتمتع به هذه الصكوك من مرونة وقدرة على التسييل
 .1واحتياجات الإنفاق الحكومي على حد سواء

تمويلي حديث؛ اتبعته العديد من الدول في السنوات الأخيرة لتمويل كأسلوب  صكوك الاستصناعف         
فهناك العديد يمكن تطبيقه بأساليب مختلفة لتمويل المشاريع؛ المشاريع الاقتصادية ومرافق البنية الأساسية، 

أو بالاشتراك مع منفردا  الاستصناع عقدتقوم على ؛ ذلكمن هياكل وتصميمات الصكوك المعتمدة في 
للوصول  مكن من المفاضلة والاختيار بينها، وغيرها مما يأو الإجارة المشاركة أوكالوكالة  الأخرى  الصيغ

   لكل مشروع من المشاريع المقترحة. وأكثرها ملاءمة ،لى أكفأ الأساليبإ

  المساهمة في تخفيف عجز الموازنة الفرع الثالث:

تعاني معظم اقتصاديات الدول العربية والإسلامية من ارتفاع عجز الموازنة العامة؛ لعوامل وأسباب        
ظيف واستغلال الموارد سوء تو و  لاقتصادية وقلة الكفاءة الإدارية،ضعف السياسات امتعددة: أهمها 

فة إلى التأثيرات ،  إضاضعف الأداء في القطاعات الاقتصادية المختلفةكل ذلك أدى إلى و  الاقتصادية،
مع انخفاض أسعار وزاد الأمر سوء للعديد من الدول النفطية  قلبات الاقتصاد العالمي،السلبية لاضطرابات وت

مليار/د  532فسجلت الموازنة العامة المجمعة للدول العربية عجزا بحوالي  ؛5012منذ منتصف عام بترولال
 سجلتو  ،2محلي الإجمالي لمجموعة تلك الدولمن الناتج ال  % 8.2ما يمثل ما نسبته   5012في عام 

من الناتج  %  2عة دول منظمة التعاون الإسلامي في نفس العام عجزا في الموازنة العامة  نسبته مجمو 
من الناتج الوطني الخام في سنة %12بلغ نحو و ع العجز في الموازنة العامة ارتفوفي الجزائر  ،3الإجمالي
 وتباينت مصادر تمويل العجز بين تلك الدول، 4%02ليتوقع عجزا قدره  5015قانون المالية ، وجاء 5012

فبعضها يعتمد على مصادر التمويل الخارجي، وبعضها اتجه إلى وضع التشريعات والأطر القانونية لتفعيل 
مدخرات المحلية من أجل استغلال ال مصادر التمويل المحلية؛ والتي منها الصكوك الإسلامية طويلة الأجل

 .5وتنشيط الأسواق المالية المحلية

                                                           
( منشور على الموقع الرسمي للشركة. 7102التقرير الأسبوعي )مايشركة المزايا القابضة، الكويت.  - 1

http://www.mazayaholding.com/ar/Media-Library/Periodic-Real-Estate-Reports/Details.aspx?wkid=c91e88d3-
3980-4f78-b687-f3959ef99918 

 .616ص  7102التقرير الاقتصادي العربي صندوق النقد العربي، أبو ظبي،   - 2
 .11ص 7102التوقعات الاقتصادية في منظمة التعاون الاقتصادي منظمة التعاون الإسلامي، مركز الأبحاث الإحصائية. أنقرة،  - 3

 ، منشور على موقع الصندوق:الشرق الأوسط وشمال إفريقيا آفاق الاقتصاد الإقليميانظر في ذلك: تقرير لصندوق النقد الدولي بعنوان:  -4 

                 http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/reo/2016/mcd/menap1016pa.pdf  

 (0761-60-01، 6311ربيع الأول 01، 77الصادر بالجريدة الرسمية )العدد 0767وانظر قانون المالية لسنة -    
 .613صندوق النقد العربي، مرجع سابق، ص - 5

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/reo/2016/mcd/menap1016pa.pdf
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؛ من البدائل الهامة ومنها صكوك الاستصناع ،يةوعلى هذا الأساس يمكن أن تكون الصكوك الإسلام      
من أجل التخفيف من عجز الموازنة العامة؛ من خلال ما يعرف بالصكوك السيادية  الدولتلك يات قتصادلا

ومرافق  ،مشاريع الكبرى أي الحكومية؛ التي تصدرها الهيئات الحكومية لتوفير التمويلات المناسبة لإنجاز ال
اجات لاحتيفتوجه حصيلة الصكوك لتمويل ما تحتاجه البلاد من مشروعات مختلفة تلبي االبنية الأساسية، 

فهذا تمويل من خارج وهو ما يسمح بتوفير التكاليف الخاصة بتلك المشروعات؛   المتزايدة للأفراد والمجتمع،
المبالغ  تلكأو إعادة توجيه  ،العجز في الموازنة العامة إلى تخفيض وسينعكس بشكل غير مباشر الميزانية

ار الصكوك سيسمح للحكومات من تمويل إلى قطاعات ومشروعات أخرى تعاني من نقص التمويل، فإصد
كما هو الحال  المتمثل في الاستثمارات العامة دون اللجوء إلى الموازنة العامة للدولة، جزء من الإنفاق العام

 .1في العديد من البلدان التي اعتمدت هذه الأدوات المالية؛ كالسودان على سبيل المثال

 الاقتصادية تحقيق التنمية صكوك الاستصناع ودورها فيالفرع الرابع: 

لعب دورا هاما في التنمية والتمويل يمكن أن ت ،داة للاستثمارأ االاستصناع بوصفه صكوك إن    
هذا البحث في إليها  المشار وذلك لمجموع المزايا والخصائص في البلدان العربية والإسلامية، الاقتصادية

 : التاليةوالتي يمكن إيجازها في النقاط 
 القدرة على تعبئة الموارد المالية المعطلة في المجتمع.                                                                   -   
الاستصناع والتي سبق بيانها في موضع سابق عقد التي يتمتع بها والمرونة الكبيرة المزايا التمويلية  -         

 من هذا البحث.

الأساسلية؛ مشلروعات البنيلة ق التطبيق في المجالات الاقتصلادية المعاصلرة، وخاصلة فلي اتساع نطا -  
 عد حجر الزاوية في كل تنمية اقتصادية.الصناعية بمختلف أنواعها التي ت والمشروعات

 عللدد مللن ودوره فللي تمويللل اقتصللاديات  ،علللى أهميللة سللوق الصللكوك عالميللة متعللددةوقللد أكللدت تجللارب        
والإمكانيللات الكبيللرة التللي يتيحهللا لتمويللل الاقتصللاد  ،الللدول؛ خاصللة فيمللا يتعلللق بتمويللل مرافللق البنيللة الأساسللية

وملن ضلمنها –أن حجم الإصلدارات ؛ فتشير رئيسة البنك المركزي الماليزي إلى بالتكامل مع المصادر الأخرى 
مليلار/د خللال عشلرية ملن 12بللغ نحلو ؛في عشر دول من آسيا لتمويل البنيلة الأساسلية -صكوك الاستصناع

يشلللهد عللللى ذللللك  أيضلللا أن الصلللكوك السللليادية التلللي توجهلللت أساسلللا لتمويلللل المشلللروعات العاملللة و  ، 2اللللزمن
                                                           

. تقرير صادر عن شركة 71( ص7107-0991تقييم أداء الصكوك الحكومية في السودان وأثره على الاقتصاد الوطني للفترة)ي ذلك ، انظر ف - 1

 http://www.shahama-sd.com/ar/download/file/fid/652السودان للخدمات المالية. منشور على موقع الشركة.     
2 - Zeti Akhtar Aziz, Sukuk development and Financial Stability. at 10th Word Islamic Economic Forum, Dubai 2014. 



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

076 
 

 نسللبة مرتفعللة مللن تشللكلوهللي بللذلك  وات عللدة،لسللنلدولللة مثللل ماليزيللا  أسللهمت بقللدر كبيللر فللي الموازنللة العامللة
لتمويلل  تللك الأدوات الماليلةوهذا ما يؤكد على الدور الكبير الذي يمكن أن يلعبه إصلدار  ،1لهاالناتج المحلي 

 دول.لات ايقتصادا نمو، في ومرافق البنية الأساسية ،المشروعات العامة

أثر إيجابي في دراج الصكوك الإسلامية في الاقتصاديات الوطنية لإومن جانب أخر يمكن أن يكون         
لقيام ؛ حيث تفتقد العديد من دولنا إلى البيئة المناسبة لعمالمناخ الأبيئة الاستثمار و تحسين  و ،تطوير

دولة في تصنيف مناخ  180من بين وهذا ما تؤكده التقارير الدولية في هذا المجال؛ ف، بالأنشطة الاقتصادية
فقد  ؛وعة البنك الدوليالصادر عن مجم (5015)الأعمال في أحدث طبعة لتقرير ممارسة أنشطة الأعمال

على الترتيب؛  82و 23و 23والبحرين وقطر والسعودية المراتب  ،55و 22غرب وتونس المرتبتيناحتلت الم
في تحقيق الإصلاحات المنشودة في  بلداننا أخروهذا التصنيف يؤكد مدى ت، 122المرتبة في الجزائر  وحلت

نجاز المشاريع الاستثمارية؛ سواء تعلق الأمر بالجانب التنظيمي  مجال تهيئة الظروف المناسبة لتحقيق وا 
وشيوع الممارسات  ،وكذا تعقيدات المحيط العام ،وكفاءة الجهاز المصرفي والمالي ،والقانوني والإجرائي

وماليزيا في ،  52جاءت الإمارات في الرتبةفقد الي، ومن باب المقارنة البيروقراطية والفساد الإداري والم
   .532الرتبة

عاملا مساعدا في تحسين  في الاقتصاديات الوطنية؛وعلى هذا الأساس قد يكون إدراج الصكوك         
السلطات ، وذلك أن تطبيق هذه المنتجات المالية في أي اقتصاد؛ لا يتعلق بقرار من هاعمال فيمناخ الأ

نما يستتبع ذلك تحقيق المقوما ،فقط ة في ذلك البلدالسياسية والاقتصادي  ،ت الشرعية والقانونية والتنظيميةوا 
ووجود  ،عددةوتوفير الشروط الموضوعية لتأسيس وتطوير سوق الصكوك التي تتميز بمشاركة أطراف مت

قة؛ وبالتالي فإن تحقيق هذه المقومات مع ضرورة الالتزام بمعايير وضوابط دقي ،علاقات تعاقدية كثيرة
السعي الجاد والدائم لتحقيق  والشروط؛ يصب في مجمله في تحسين بيئة الاستثمار والأعمال، ولا شك أن

كوكالات التصنيف  ،سمعة ومصداقية لدى الهيئات الدولية المختصة وطنيسيعطي للاقتصاد ال ذلك
ولازم  ،رج،  فتحسين بيئة الاستثمار والأعمال شرط أساسيولدى المستثمرين في الداخل والخا ،الائتماني

                                                           
1 - Khairunnisa Musari, Analysis of the Difference between before and after the Issuance of Sovereign Sukuk…. 

     (International SAMANM Journal of Finance and Accounting,  July 2013, Vol. 1, No.232, p .40.) 

 على الموقع:  قياس أنظمة أنشطة الأعمال، ترتيب الاقتصادات،انظر في ذلك: البنك الدولي،  -2 

                     http://arabic.doingbusiness.org/rankings          

 
 
 

http://arabic.doingbusiness.org/rankings
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فيها الصكوك كماليزيا  ولنا أن نستأنس بتجارب الدول التي تطورت ،أي دولةلنجاح الصكوك الإسلامية في 
 وترتيبهما المتقدم في تصنيف مناخ الأعمال. ،والإمارات

والتشريعية  ،ووضع الآليات التنظيمية ،وخلاصة القول أن العمل على تطوير بيئة الاستثمار          
المناسبة لتطبيق صكوك الاستصناع في تمويل المشاريع الاقتصادية؛ سيؤدي إلى تعبئة وتفعيل الموارد 

إلى قطاعات التنمية الحقيقية، وهو ما يشكل في نظر الخبراء حجر  وتوجيهها-أساسا–المالية الداخلية 
كما تشهد بذلك التجارب التنموية الرائدة في زماننا الحاضر التي  الأساس في أي تنمية أو نهضة حقيقية،

 .1وتراكم رأس المال الوطني ،قامت على المدخرات الوطنية

 المطلب الثاني: دور صكوك الاستصناع في تطوير الصناعة المالية الإسلامية

 الوصول بالصناعة المالية الإسلامية إلى العالمية الفرع الأول:

وصل بالصناعة المالية الإسلامية ، -ومنها: صكوك الاستصناع-منتجات الصكوك الإسلامية تطوير       
أصبحت هذه المنتجات عنصرا فاعلا في الأسواق المالية العالمية؛ فعلى الرغم من أن حصة فإلى العالمية؛ 

التعامل  إلا أن %15نحو 5012سوق الصكوك في الحجم الكلي للصناعة المالية الإسلامية بلغت مع نهاية 
نموها  وكان عملة من العملات المختلفة، 53بوتم إصدارها  دولة من دول العالم، 30أكثر من بها كان في 

نسبة نمو  5013و 5010حيث سجل في السنوات من  ؛المالية الإسلامية الأسرع بين مكونات الصناعة
في  %10الصعود بأكثر من رجعت السوق إلى  5012، وبعد التراجع الكبير في سنة %20قاربت 

الطلب عليها في ويتوقع الخبراء استمرار وتيرة النمو المتزايد في إصدارات الصكوك وفي ؛ 2 5012سنة
، وعلى هذا الأساس تشير ل وجهات جديدة مجال إصدار الصكوكوخاصة مع دخول دو  ،الأسواق العالمية

ولذلك فقد  5050مليار دولار في سنة520بعض التوقعات؛ أن يصل حجم الإصدارات الكلي إلى نحو 
، وهذا كله يشير إلى ترتيبات المناسبة لإصدار الصكوكعملت العديد من الدول على وضع التشريعات وال

؛ حيث سجلت حضورها في البورصات سلامية في الاقتصاديات المعاصرةالصكوك الإ منتجاتأهمية ومكانة 
اعتبرتها العديد من الكيانات المالية والاقتصادية في الحكومات و  سواق العالمية في لندن ولوكسمبرج،والأ

وبديلا عن المصادر التقليدية لتلبية الاحتياجات  مصدرا تنافسيا للتمويل والشركات ومؤسسات التمويل الدولية؛
لتي من إصدارات الصكوك قصيرة الأجل لإدارة السيولة اوالمتعددة للحكومات والشركات  ،التمويلية المختلفة

                                                           
 .603(، ص0771.  القاهرة: المكتبة الأكاديمية )التنمية في مصر الواقع المتعثر والبديل الأفضلابراهيم العيسوي،  - 1
 هذه الدراسة.من  61انظر صفحة  - 2
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إصدارات الصكوك طويلة الأجل للحكومات إلى تصدرها بعض البنوك المركزية في البحرين وبنغلادش، 
ندونيسياوالشركات لتمويل المشروعات ومرافق البنية الأساسية في ماليزيا  فريقياوتركيا ودول الخليج  وا   وا 

  .1وغيرها

 الإسلامية للصناعة الماليةدور صكوك الاستصناع في تجسيد القيم الأساسية  الفرع الثاني:

 والمعايير الشرعية ،إن التطبيق الصحيح لصكوك الاستصناع؛ من خلال الالتزام الدقيق بالضوابط     
 غيرها،أدوات التمويل الإسلامي عن لها؛ يجسد في الواقع الاقتصادي القيم الأساسية التي تميز  حاكمةال

، والحوكمة والإدارة اتوهي: المعايير الأخلاقية، والارتباط بالاقتصاد الحقيقي، والمشاركة في نتائج المشروع
 في النقاط التالية:كما هو ظاهر ترتبط صكوك الاستصناع بهذه القيم بصورة وثيقة؛ الرشيدة، و 

وللصكوك القائمة  ،منظمة لعقد الاستصناعالالتزام بالمعايير الأخلاقية يظهر في الأحكام الشرعية ال أولا:
واحترام الآجال  ،عليه، والتي تبعد التعامل بها عن الربا والغرر والغش، وتؤكد على الأمانة والالتزام بالعقود

 ات وغيرها.الصناعالصفقات و والمواصفات في 

بصورة واضحة ارتباط التمويل الإسلامي بالاقتصاد الحقيقي المتمثل في  يتجلى في صكوك الاستصناع ثانيا:
والمشاريع الاقتصادية  ،فصكوك الاستصناع تتجه أساسا إلى تمويل الأصول الحقيقية إنتاج السلع وتداولها،

فيه ينحصر  حيثالأساسية التي يتميز بها التمويل الإسلامي؛  ةالقيمتحقق هذه  ي بذلكهف المنتجة للثروة؛
على خلاف التمويل التقليدي القائم على  ؛في الإنتاج والتبادل السلعي الحقيقي بأشكاله المختلفةالتمويل 

 الملاءة الائتمانية للعميل وحدها؛ بغض النظر عن استعمالاته للأموال.

في  ائعةإجمالا؛ تطبيق واقعي لاقتصاد المشاركة؛ حيث تمثل الصكوك حصص ملكية ش فكرة الصكوك ثالثا:
على سبيل –فيكتتب عدد كبير من المستثمرين في صكوك الاستصناع  موجودات مخصصة للاستثمار،

فيشتركون في عوائد هذا الاستثمار ويتحملون مخاطره  تمويل إنجاز مشروع اقتصادي كبير، أجل من-المثال
 والأصول ويتحملون غرمها. كاملة؛ فيشتركون في غنم تلك الموجودات

مؤسسات ل هيئات و وتدخ   ،والتعامل بها على مشاركة أطراف عدة صكوك الاستصناعيقوم إصدار  رابعا:
ولذا فإن نجاح تطبيقها في الواقع الاقتصادي يقتضي الالتزام الدقيق بمبادئ الحوكمة في  متنوعة في ذلك،

                                                           
منشور على الرابط:   .تقرير الصكوك العالمي، 0762(MifCانظر في ذلك: مركز المالية الإسلامية بنك نيجارا، ماليزيا) - 1

http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=129&bb=uploadpdf    

http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=129&bb=uploadpdf
http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=129&bb=uploadpdf
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براز دور أصحاب  :والتي تعني دارة،الإ دارة ومراقبة تلك الأنشطة، وا  وضع أفضل الأساليب لتوجيه وا 
، وهذا يقتضي من 1المصالح وتفعيل مبدأ العدالة بين المساهمين؛ مع الحرص على الشفافية والإفصاح

ب التي يجو  التي تعمل على تحقيق تلك المبادئ، الجهات الإشرافية والرقابية تحديد الإجراءات والتعليمات
، ومع حداثة مصطلح الحوكمة؛ إلا أن له جذورا في مبادئ الشريعة الالتزام بها في عمليات الصكوك

 . وحفظ المال وصيانة الحقوق والصدق في العقود  ،والأمانةعلى العدالة تقوم الإسلامية وأحكامها التي 

 رة السيولة في المصارف الإسلاميةدور صكوك الاستصناع في إدا الفرع الثالث:

النقدية الحاضرة وشبه الحاضرة التي يمكن تحويلها إلى نقدية  يقصد بالسيولة في العرف المصرفي:      
القدرة على تمويل الزيادة في الموجودات، والوفاء بالالتزامات عند مواعيد  فهي، 2بسرعة ودون خسارة

سحب من الودائع، الهة طلبات قدرة المصرف على مواج فهي تعني ، استحقاقها دون تكبد خسائر غير مقبولة
والاستثمار  وسداد المستحقات الدورية وغير الدورية على المصرف، بالإضافة إلى إتمام عمليات التمويل

ويمكن تعريفها في المصارف الإسلامية: بأنها المقدرة على الوفاء الواجب على المصرف ممارستها، 
، والاستثمار الرشيد للأموال المتاحة عوقاتشكلات ولا مبالالتزامات الحالة بما يضمن سير الأنشطة بدون م

 .3بما يحقق أقصى عائد ممكن في ضوء أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية

" الخسائر  :؛ لتجنب الوقوع في مخاطرها والتي تعنيواهتمام المصارف الإسلامية  بموضوع السيولة       
المحتملة لمؤسسات الخدمات المالية الإسلامية الناجمة عن عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها أو تمويل 

فهذه المخاطر يمكن  ،4الزيادة في الموجودات عندما تستحق بدون تكبد تكاليف أو خسائر غير مقبولة"
تزاماته بسبب نقص السيولة، والثانية ما يتعلق تقسيمها إلى فئتين: الأولى تتعلق بعجز المصرف عن الوفاء بال

؛ أي مخاطر الاحتفاظ بسيولة كبيرة تؤدي إلى التقليل من ربحيته؛ وتدلل على عدم قدرة بفائض السيولة
بني سيولة في العمل المصرفي، والتي تنالمصرف على استثمار فوائضه النقدية، فتنشأ بذلك مشكلة إدارة ال

  .5ة والربحية؛ ووجود التباين بين عرض الأصول السائلة والطلب عليهاعلى المفاضلة بين السيول

                                                           
ة الإسلامية، جامعة . كرسي سابك لدراسات الأسواق الماليحوكمة المؤسسات المالية الإسلاميةانظر في ذلك: خولة النوباني وغبد الله صديقي،  - 1

 .71( ص0761-6317الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض )
 .636عبد الحميد المغربي، الإدارة الاستراتيجية في البنوك الإسلامية، مرجع سابق، ص - 2
الإسلامي لرابطة العالم الاسلامي )مكة للمجمع الفقهي  07. الدورة إدارة السيولة في المصارف الإسلامية. المعايير والأدواتحسين شحاتة،  - 3

 63(    ص0767-6310المكرمة 
 .67( ص0766) المبادئ الإرشادية لإدارة مخاطر السيولة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلاميةمجلس الخدمات المالية الإسلامية،  - 4
 .31طارق الله خان وحبيب أحمد، إدارة المخاطر.....، مرجع سابق، ص- 5
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؛ حيث أنها لا يمكنها أن وتواجه المصارف الإسلامية عددا من التحديات في موضوع إدارة السيولة     
تحصل على تمويل مبني على الفوائد من سوق ما بين المصارف، ولا يمكنها تحويل ديونها إلا بقيمتها 

عدم توفر أوراق مالية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية في كثير من الدول؛ يزيد كذلك فإن الاسمية، و 
الأمر سوء، وهذا كله يلزم المصارف الإسلامية بالاحتفاظ بمستويات كبيرة من الموجودات السائلة غير 

 .1مقارنة بالمصارف التقليدية المربحة

الإسلامية الأولية والثانوية؛ ليقدم للمصارف الإسلامية بعض الأدوات  وجاء ظهور أسواق الصكوك       
النقدية، ففي حالة فائض السيولة عن المشروعات الاستثمارية القائمة والمخططة يقوم  المالية لإدارة سيولتها

المصرف الإسلامي بشراء تلك الصكوك وفق معايير وضوابط محددة، وفي حالة عجز السيولة يقوم 
أن يتحقق ، ولا يمكن 2الصكوك وفق معايير وضوابط معينةف بتسييل بعض ما عنده في محافظ المصر 

وتنويع وتطوير تلك الأدوات  ،إلا بدخول عدد كبير من المتعاملين النشطين ، وتحسينهاتطوير هذه العمليات
وفتح المجال لإدارة  مع وضع إطار قانوني وتنظيمي قوي، ودعم الحكومات للسوق وضمان شفافيته ،المالية

 .3السيولة على الصعيد المحلي والدولي

وعلى الرغم من عدم إمكانية تداول صكوك الاستصناع في الأسواق الثانوية؛ بوصفها من أدوات        
أن هذه الصكوك القائمة على الدين، فيمكن توظيفها في إدارة السيولة في المصارف الإسلامية؛ بالنظر إلى 

وشراء في الأسواق  ،على شكل صكوك هجينة، يجوز تداولها بيعافي الواقع العملي الاستصناع يتم إصدارها 
لتمويل مشاريع كبرى لمصلحة حكومات  -غالبا–الثانوية، ويضاف إلى ذلك أن مثل هذه الصكوك؛ تصدر 

تحظى بتصنيف ائتماني ومية، أو منظمات دولية ، فوتكون مضمونة من قبل كيانات حك ،أو شركات عالمية
 .4من الموجودات السائلة عالية الجودةالهيئات المختصة فها تصن، فمثل هذه الصكوك مرتفع

 

 

 

                                                           
 .60مجلس الخدمات المالية الإسلامية، المبادئ الإرشادية لإدارة مخاطر السيولة...، مرجع سابق ، ص  - 1
 .11حسين شحاتة ، مرجع سابق، ص - 2
     (0763في التمويل الإسلامي) 66. بحث مقدم لمؤتمر كوالالمبورإدارة السيولة في المصارف الإسلاميةمحمد أكرم لال الدين وسعيد بوهراوة، - 3

 00ص                                                
، الإرشادات المتعلقة بالمعايير الكمية لإدارة مخاطر السيولة 12المبادئ الإرشادية، رقم انظر في ذلك: مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  - 4

 .11( ص 0762) للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية.



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

071 
 

 في المصارف الإسلامية المخاطرصكوك الاستصناع في إدارة  دور الرابع:الفرع  

دارتها المخاطرأولا:    الاقتصادي والمالي في الاصطلاح وا 

ض قيمة استثمار أو عدم تحقيق أو احتمال انخفا المخاطر تعني؛ احتمال خسارة في أي استثمار،       
، وهي بذلك تتعلق بالمخاطر 1ذ قرار استثماري وهو من العناصر الواجب اتخاذها في الحسبان عند اتخا ربح،

الشاملة أو الجزئية؛ التي تحدث  أو غير الدورية، الدورية تقلبات المنتظمة أو غير المنتظمة،الناشئة عن" ال
والنشاطات الاقتصادية  تأكد السائدة في الأسواق المالية،في قيم الأصول وعوائدها المتوقعة في ظروف عدم ال

وتكون  يكون هناك احتمال لأكثر من نتيجة،، فتنشأ هذه المخاطر عندما 2على المستويين المحلي والدولي"
 .3ية غير معروفةالمحصلة النهائ

دارة المخاطر في المؤسسات المالية         منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق  :وا 
توقع الخسائر العارضة المحتملة وتصميم وتنفيذ إجراءات من شأنها أن تقلل إمكانية حدوث الخسارة أو الأثر 

 تهيئة البيئة الملائمة لإدارتها،هي نظام شامل يضم عملية ، أو 4المالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى
 .5وخلق الترتيبات الكافية للرقابة الداخلية ،ودعم قياسها وتخفيف آثارها ورصدها

فها عن المؤسسات التقليدية؛ فإنها تتعرض ونظرا للطبيعة الخاصة للمؤسسات المالية الإسلامية واختلا       
وتنفرد  تقليدية: كمخاطر السوق والائتمان،تشترك في بعضها مع المؤسسات اللأنواع عدة من المخاطر؛ 

، وهو بمخاطر أخرى كالمخاطر التي تتعلق بصيغ التمويل الإسلامية؛ فالتمويل التقليدي يقوم على منتج واحد
كل منها ول ،بينما التمويل الإسلامي لديه العديد من المنتجات يختلف كل منها عن الآخر الإقراض بفائدة؛

أكبر من تلك التي   واجه المؤسسات المالية الإسلاميةوهذا ما يجعل من التحديات والمخاطر التي تمخاطره، 
والالتزامات التي تقع على عاتق  ،إدارة المخاطر من أهم المطالب ولذلك كانتتواجه المؤسسات التقليدية، 

ؤسسات أن يكون لديها إجراءات شاملة لإدارة المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، فمن واجب هذه الم
المخاطر ومواجهتها، واتباع ما يلزم لتنفيذ كافة عناصر إدارة المخاطر بما في ذلك تحديد المخاطر وقياسها 
وتخفيفها ومراقبتها والإبلاغ عنها والتحكم فيها، وتقتضي هذه الإجراءات تطبيق سياسات ملائمة وسقوف 

                                                           
 .011ي الفاروقي، قاموس الأسواق والأوراق المالية، مرجع سابق ،ص تحسين تاج -1 

 .021معروف هوشيار، الاستثمارات والأسواق المالية، مرجع سابق، ص -2 

 .01طارق الله خان وحبيب أحمد، إدارة المخاطر، تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية، مرجع سابق،  ص  -3 
 .26إدارة المخاطر ، مرجع سابق،      ص حماد طارق عبد العال، - 4
 .01طارق الله خان، مرجع سابق ...ص،  - 5
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جراءات، وأنظمة معلوم ومن الواجب ،  1ات إدارة فعالة لاتخاذ القرارات وا عداد التقارير الداخلية عن المخاطروا 
للسياسات والإجراءات التي تفرضها  و والمبادئ الشرعية ،مطابقة للقواعد الإجراءاتتلك  أن تكون جميع

الاعتبار سلامة إجراءات أن تأخذ في و، السلطات الإشرافية، والسياسات والإجراءات الداخلية لتلك المؤسسات
 .2إدارة المخاطر

 

 صكوك الاستصناع في إدارة المخاطرتوظيف  ثانيا: 

؛ يمكن استخدام صكوك الاستصناع في إدارة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالية الإسلامية     
 على النحو التالي:

المصارف  واستثمارات ،في تمويلات إدارة المخاطر المصرفية هي التنويعالمتبعة في  من الوسائل -1 
من أجل تخفيض درجة المخاطر دون أن يترتب على ذلك تأثير سلبي على العائد، وهو ما يعرف  الإسلامية

فالعنصر المهم في إدارة المخاطر هو فهم المفاضلة بين المخاطرة والعائد، فالعائد المتوقع  ؛بالتنويع الكفء
أن الهدف هو زيادة العوائد على الاستثمارات؛ فإن إدارة المخاطر المرتبطة يزداد مع زيادة المخاطر، وطالما 

، وفي هذا المجال يمكن أن تقوم 3بتعظيم العوائد، يمكن القيام بها بالتنويع الكفء لمحفظة الاستثمارات
ستثمارات، ارات المصارف الإسلامية من حيث آجال الاصكوك الاستصناع بدور هام في تنويع استثم

 حدة المخاطر التي تتعرض لها.بما يعمل على التخفيف من  والقطاعات الاقتصادية

التي تجيز  ، وأحكامه الشرعيةتطوير أداة للتحوط المالي استنادا على عقد الاستصناع 4أحد الباحثين اقترح-5
قود تقديم الثمن أو تأجيله في عقد الاستصناع، فهذه الخصائص تجعل بالإمكان توظيفه كعقد من ع

من خلال إيجاد سوق منظمة لعقود آجلة في القطاع الصناعي بناء على عقد الاستصناع  المستقبليات؛
وتخصيص  يغة المشاركة بين المصرف والصانع،فيتم تمويل النشاط الصناعي بصبصيغته المطورة، 

لصانع ومخاطرة عدم الوفاء بين ا ،لخدمة التحوط ضد مخاطرة تغير السعر المستقبليالاستصناع 
 والمستصنع..

                                                           
 .71سابق، ص الإرشادية لإدارة المخاطر مرجع مجلس الخدمات المالية الإسلامية، المبادئ -1 
 1المرجع نفسه، ص -2 
 .13انظر في ذلك:  طارق الله خان، مرجع سابق ...ص،  - 3
منشورات كرسي سابك  نحو منتج جديد للسوق الصناعية الآجلة، الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة.سيف الدين ابراهيم تاج الدين،  - 4

 .01وص 06( ص 0760-6311لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود: الرياض)
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وهذه السوق تحتاج إلى أربعة عناصر: الوحدات الصانعة، والوحدات المستصنعة، والجهات التمويلية،       
 والجهات الضامنة أو الكافلة لتنفيذ عقود الاستصناع، وذلك من خلال الخطوات التالية:

 ن السلعوالجهات الممولة على إنتاج كميات معينة م ،في اتفاقيات مشاركة بين الوحدات الصانعة الدخول-أ
 لمقابلة الطلب في سوق الاستصناع.

والوحدات  ،من خلال مداولات السوق المنظمة في عقود استصناع بين الوحدات الصانعة الدخول-ب
 المستصنعة لإنتاج كميات من السلع وبأثمان محددة.

 ليات الاستصناع.الجهة الضامنة بإضافة خدمة المقاصة لعم دخول-ج

وجدير بالذكر أنه يمكن أن يتم تمويل الوحدات الصانعة عن طريق هذا بإيجاز شديد ما قدمه الباحث،      
 للتحوط.ة مشتملة على عقد استصناع إصدار صكوك، فتكون صكوك مشارك

 المطلب الثالث: دور صكوك الاستصناع في تطوير الأسواق المالية الإسلامية

 والموقف الشرعي منها مفهوم السوق المالية وأهميتها في الاقتصاديات المعاصرة الفرع الأول:

الأسواق المالية بمعناها الواسع هي الأماكن الخاصة التي تخصص للنشاطات التجارية الخاصة      
السلع ، بالإضافة إلى عقود وشهادات الودائع ونحوها سهم والسندات والأوراق التجارية،والنقد والأ ،بالصرف

معناها الوظيفي: بأنها المجال الذي يتم من خلاله إصدار أدوات ويمكن تعريفها ب ،1بين المنتجين والتجار
 .2معينة للحصول على الأموال اللازمة للمشروعات الإنتاجية وغبرها، وتداول هذه الأدوات

لمنظم في أوراق مالية من خلال وبمعناها الضيق تطلق على سوق الأوراق المالية التي يتم فيها التعامل ا    
 .3مختلف الأسواق والسوق الموازية

رؤوس تسييل  تسهيلفهي تعمل على  وتؤدي الأسواق المالية أدوارا مهمة في الاقتصاديات المعاصرة؛       
فة الضرائب على الصفقات التجارية، من حيث تكل زيادة إيرادات الحكومةو  الأموال بصفة سريعة ومستمرة،

ياسات تفتح المجال للحكومات لتطبيق السو  لقومي،قدرات وكفاءة الاقتصاد اتعتبر معيارا للكشف عن  وهي
 المالية التي تراها مناسبة.

                                                           
 .666(     ص0770-6301. بيروت: دار البشائر الإسلامية)ميبحوث في الاقتصاد الإسلاعلي القرة داغي،  - 1
 .11،  ص76(، ج:6302.الرياض: كنوز اشبيليا للنشر )أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان آل سليمان، - 2
 .017تحسين التاجي الفاروقي، مرجع سابق، ص - 3
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تقيم سوقا دائمة تسهل  : فهيللمؤسسات والأفراد المزايامن وهي بالإضافة إلى ما سبق تحقق الكثير         
تسهل عملية لة على الأسهم والسندات والبضائع، و عقود العاجلة والآجتلاقي البائعين والمشترين، وتعقد فيها ال

والسندات للغير  تسهل بيع الأسهمو  طريق طرح الأسهم والسندات للبيع، تمويل المؤسسات الاقتصادية عن
أسعار الأسهم  معرفة ميزان وتمكن من المصدرة لا تصفي قيمتها لأصحابها،والانتفاع بقيمتها، لأن الشركات 

 .1وتموجاتها في ميدان التعامل عن طريق حركة العرض والطلب والسندات والبضائع،

ليست الأنموذج الذي تنشده الشريعة   -رغم إيجابياتها -المنتشرة في العالم والأسواق المالية        
لمنافع والمصالح للأفراد الإسلامية لتحقيق الكسب الحلال، واستثمار المال وتنمية المدخرات بشكل يحقق ا

 ،أنواعا من الصفقات المحظورة شرعا " -كما جاء في قرار للمجمع الفقهي–؛ حيث أنها تتضمن والمجتمعات
، وتشتمل على مخالفات عديدة لأحكام الشريعة في العقود والمقامرة والاستغلال وأكل أموال الناس بالباطل"

وعدم وجود التقابض بين طرفي العقد فيما  يملك، والبيع قبل القبض،ان ما لا : كبيع الإنسوالمعاملات المالية
ت إلى الأزمات والكوارث يشترط له التقابض في العوضين أو في أحدهما، وغيرها من المخالفات التي جرّ 

 .2الاقتصادية التي أصابت عالمنا المعاصر

عاملات لمجتمعات الإسلامية إلى م؛ لتلبي تطلع امصارف الإسلاميةلل وكما كانت الحاجة ماسة         
بة إلى ظهور أسواق مالية فإن الأمر كذلك بالنس مع عقائد الناس؛وتتوافق  مالية متطورة تواكب العصر،

الواجب في حفظ المال  إقامة فهذا من" تمام ؛تؤدي أدوارها الهامة في اقتصاديات الدول الإسلاميةل إسلامية،
 وأداء ما في المال من حقوق دينية أو من التعاون لسد الحاجات العامة،هذا وتنميته باعتبار ما يستتبعه 

مع أنشطة بقية مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية؛ كالمصارف  ولتتكامل أنشطة هذه الأسواق ،3دنيوية"
 إلى أسواق مالية إسلامية متطورة وشركات التكافل وصناديق الاستثمار؛ فهذه المؤسسات في أمس الحاجة

المالي  والنشاط ،ومنتجات مالية واستثمارية تغطي احتياجاتها في مجالات الاستثمار ،ر لها تطبيقاتتوف
دارة السيولة، والمخاطر مع الالتزام بالضوابط والمعايير الشرعية المقررة لمثل تلك الأنشطة، والتي من  وا 

 :4أهمها

 عا.أن تكون الأدوات الاستثمارية المتداولة في السوق مجازة شر  -

                                                           
 .76لم الإسلامي، مكة المكرمة، الدورة السابعة، قرار رقم المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العا - 1
 المرجع نفسه. - 2
 ( بشأن الأسواق المالية.1/67)21(، قرار رقم 6117-6367، جدة )71مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دورة المؤتمر  - 3
 .037(، ص0771المنهل ) الأسواق المالية.أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على انظر في ذلك: قيصر عبد الكريم الهيتي،  - 4

 وما بعدها.   607( ص0773-6302: دار السلام للطباعة والنشر)صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية.القاهرةأشرف محمد دوابة، -                  
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 ليات السوق من المحظورات الشرعية؛ كالربا والغرر والاحتكار.خلو عم -

 أن تكون كفاءة التشغيل في هذه السوق عالية بما يحقق المصالح المرجوة منها. -

ر ، لتحديد أسعامن خلال التقاء قوى العرض والطلب، وتظهر هذه الحرية في أسواق المال حرية المنافسة -
شريعة الإسلام  التعامل فيل، فشروع بين المتعاملين في سوق الما، والتنافس المالمتداولة بهاالأوراق المالية 

 في إطار الإباحة الشرعية.عليه المتعاقدان  ى، وصحة ما يتراضمبناه علي الحرية

الإفصاح الدوري عن أصبح  ؛هاتر اوانفصال ملكيتها عن إد ،ركات، فنظرا لاتساع نطاق الشالإفصاح -
، وهذا من تمام الصدق والبيان في العقود ، ضرورة من ضرورات العصر في العلاقات الماليةالمالي مركزها

 والصفقات الذي يؤكد عليه الإسلام.

 سلامية في الاقتصاديات المعاصرةمنتجات وتطبيقات السوق المالية الإ الفرع الثاني:

مكونات أساسية: الصكوك  المعاصرة؛ في ثلاثية في الأسواق تتمثل منتجات السوق المالية الإسلام أولا:  
أصبحت في السنوات الأخيرة من حيث الصناديق الاستثمارية والأسهم المتوافقة مع الشريعة، أصول و 

 05من ( 5012على المستوى العالمي)التي اقترب حجمها ، للصناعة المالية الإسلاميةالعناصر الأساسية 
بل  % 15 نسبته ما-الحجممن هذا -غير المسددة( )المتداولة الصكوك  حيث شكلت، أمريكي تريليون/د
من  %3بما نسبته  مليار دولار 22.1لنحو أصول الصناديق الاستثمارية  وبلغت ،مليار دولار312.2

 .1مجموع أصول الصناعة

وبالنسبة للأسهم المتوافقة مع الشريعة ومؤشراتها؛ فقد أصبحت مكونا هاما من منتجات الأسواق      
 55أكثر من  5012سهم( في سنة  5522فقد بلغت القيمة السوقية لأسهم داو جونز الإسلامي ) ،المعاصرة

بلغت في نفس الفترة  سهم( التي5282تريليون دولار، مقارنة بالقيمة السوقية لأسهم داو جونز العالمي )
 .2تريليون دولار 23.2

الأساسية لظهور ونمو الأسواق المالية الإسلامية في  ؛ الرافعةإصدار الصكوك الإسلاميةتطور شكل  ثانيا: 
لسريع التي فاقت المنتجات الأخرى، والانتشار وذلك بفعل معدلات النمو ا ة،السنوات العشرين الماضي

 .ودخولها إلى معظم الأسواق المالية العالمية العالمي الواسع،

                                                           
1 - IFSB, Stability Report 2017 , p, 07. 
2 - Ibid, p24. 
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؛ إطلاق مؤشرات لتلك المالية الإسلامية ثانيا: من المظاهر الأساسية لتطور الاهتمام بمنتجات السوق 
في المنامة عاصمة دولة البحرين  (DJIM)لالمعروف ب (داو جونز الإسلامي )مؤشر :كان من أهمهاالأسواق 

 ؛وأحد عناصر حزمة المؤشرات المهمة في المنطقة ،ويعد أول مؤشر مالي إسلامي 1888والذي صدر في 
 بعد ذلك« داو جونز»قامت مؤشرات و  ،البورصات الإسلاميةة لقياس أداء حيث كانت هناك حاجة ماس
لكي تسهل على المستثمرين المسلمين الدخول في الأسواق العالمية، وهذه  عديدةبإصدار مؤشرات إسلامية 

 ،الشرق الأوسط وشمال إفريقيادول و ، دول مجلس التعاون الخليجيك تتعلق بأسواق مناطق محددةالمؤشرات 
جاءت لتلبية الطلب المتزايد على إنما مؤشرات للسوق الإسلامي وهذه ال  وآسيا وأمريكا وغيرها من المناطق،

حيث تعبر هذه المؤشرات المالية الإسلامية عن حرص  ؛مؤشرات الاستثمار المتوافقة مع الشريعة الإسلامية
أو  سواءً في أسواق السلع والخدمات ؛الإسلاميةالمستثمرين على الاستثمار طبقاً لمبادئ الشريعة فئات من 

ومن ثم إمكانية  ،كما أن هذه المؤشرات تتيح قياس الأداء لتلك الاستثمارات الإسلامية ،في الأسواق المالية
  .1التخطيط الأمثل للمستقبل

 في تطبيقات الأسواق المالية الإسلامية في الواقع المعاصر؛ نجد عددا من النماذج من أهمها: ثالثا:

ومنتجاتها بالمعايير  ،عملياتها النموذج الذي يسعى لتحقيق سوق مالية إسلامية خالصة؛ تلتزم في كل-1
الالتزام بالشريعة إلى الشرعية، وهذا ما فعلته السودان التي قامت بتوجيه نظامها المالي والمصرفي 

للعمل وفق تلك المعايير الشرعية  للأوراق المالية الخرطوم سوق وكان من ضمن ذلك تحويل  الإسلامية،
( من قانون السوق على أن "يلتزم السوق في كل تصرفاته 02، والذي نص في المادة )1882ابتداء من 

 .2ومزاولة جميع معاملاته بأحكام الشريعة الإسلامية"

 ظهر من خلال ذلك سوق مالي إسلامييؤسس لنظام مالي ثنائي أو مزدوج)إسلامي/تقليدي(، في نموذج-5
بالمجاورة أو بالتوازي مع السوق المالي التقليدي، وهذا ما هو جار في  ،والمنتجات الشرعية ،يوظف المعايير
الإسلامي في  شأ قسم سوق المالبالأدوات المالية الإسلامية منذ التسعينات، ونفيها  بدأ التعاملماليزيا التي 

سوقا  ليكون  5000، وكذلك الحال في الإمارات التي تأسس فيها سوق دبي المالي في سنة1882سنة 
 .الأخرى  ظبي المالي للتعاملات أبو وسوق ناسداك دبي( )بورصة وجود  مع ؛3الإسلاميةمتوافقا مع الشريعة 

                                                           
 (67/71/0771. جريدة الاقتصادية )مؤشرات داو جونز الإسلاميةانظر في ذلك: أحمد بن عبد الرحمن الجبير،  - 1

                      http://www.aleqt.com/2009/09/10/article_272778.html 

 http://mena.spindices.com/index-family/shariah/dow-jones-islamic-market(  : DJIMقع مؤشر )وانظر كذلك مو -
 .0761قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة  - 2
 dfm-dfm/about-http://www.dfm.ae/ar/aboutانظر الموقع الرسمي لسوق دبي المالي:  - 3

http://www.aleqt.com/2009/09/10/article_272778.html
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وغيرها ضمن أسواقها التقليدية  ،المالية الإسلامية؛ كالصكوكنموذج ثالث يتيح إدراج مختلف المنتجات  -3
مناسبة التي تحقق والتشريعات ال ،وفق ضوابط معينة؛ فقد قامت العديد من الدول في العالم بوضع التنظيمات

حيث أنه من  العالمية لأسواقتبنته كبريات ا ، وهذا ماذلك؛ من أجل استقطاب المستثمرين من جميع الفئات
منها لا تنتمي إلى دول منظمة  55دولة توطنت فيها أصول الصناديق الاستثمارية الإسلامية؛ نجد  35بين 

، وكثير من الصكوك الدولية يتم 1مجلس التعاون الإسلامي؛ من أهمها إيرلاندا ولوكسمبورغ والولايات المتحدة
 إدراجها في الأسواق العالمية في أوروبا وأمريكا.

الإسلامية؛ تأسيس عدد من الهيئات بعا: من الأمور التي أسهمت في بروز منتجات الأسواق المالية را
  العالمية الداعمة لتلك الصناعة، وكان منها:

بالتعاون بين عدد من التي نشأت ( 5005)في البحرين (IIFM)المالية الإسلامية الدولية السوق -1
؛ البلاد الإسلامية التي حققت تقدماً في الإصدارات الإسلاميةالمؤسسات النقدية الإشرافية في عدد من 

وتتولى  ،ق لمالية الإسلامية بشكل عاماسو جهة لتنظيم وضبط العمل في الأهي بمثابة و  ،كماليزيا والبحرين
أو عند تداولها يتبعها كل المشاركين في السوق  ،إعداد معايير موحدة عند إصدار الأدوات المالية الإسلامية

 .2المالية الإسلامية

 15بمساهمة الذي تأسس  (5003)في كوالالامبور بماليزيا  (IFSB)الخدمات المالية الإسلامية مجلس-5
ويهدف هذا  الدولي،، وبدعم من صندوق النقد الدولي والبنك المركزية بواسطة بنوكهالامية ممثلة دوله إس

صدار المعايير والإرشادات المصرفيةطوير الصناعة المصرفية الإسلاميةالمجلس إلى ت التي تحكم أعمال  ، وا 
  .3الشريعة السمحة ومبادئوالمؤسسات المالية الإسلامية في إطار أحكام  ،وأنشطة المصارف

مساعدة المصارف الإسلامية  هاهدفو  (0250)في البحرين ( IIRA) للتصنيفالدولية الإسلامية  الوكالة-3
تصنيف دولي من  ىبعد أن تتمكن من الحصول عل ؛وطرح منتجاتها في السوق الدولية ،أعمالهاتنمية  على
، وتمكنها من عمال المؤسسات المالية الإسلاميةأ  ىأنها تضفي الشفافية المطلوبة عل ، كماهذه الوكالةقبل 

 .4تقييم حجم المخاطر التي تواجهها

                                                           
1 - Islamic Financial Services Board, Malaysia, Islamic Financial Services Industry, Stability Report(2017) p, 25. 

 profile-http://www.iifm.net/about_iifm/corporateانظر الموقع الرسمي للسوق:  - 2
 http://www.ifsb.org/ar_background.phpانظر الموقع الرسمي للمجلس:  - 3
 http://iirating.com/corprofile.aspxانظر الموقع الرسمي للوكالة:  - 4



 الاستصناع لصكوك الاقتصادية الوظائف                                                                                                     الرابع الفصل

 

061 
 

تأسست بمساهمة عدد من المصارف شركة  ،(5005) في البحرين( LMC)مركز إدارة السيولة  -2
و تهدف إلى  ،وحصلت على ترخيص كمصرف استثمار إسلامي ،الإسلامية الكبرى والبنك الإسلامي للتنمية

تمكين المؤسسات المالية الإسلامية من إدارة سيولتها من خلال استثمارات قصيرة ومتوسطة الأجل وفقا 
، والمتوافقة مع تجات الخزانة العامة قصيرة الأجللتطوير سوق ثانوية نشطة لمنو  ،لمبادئ الشريعة الإسلامية

، وأكثر تنافسية كثر تواؤما مع الشريعة الإسلاميةأ فرص استثمارية قصيرة الأجل ؛ وتوفيرالشريعة الإسلامية
 .1من التعاملات التقليديةفي أسعارها 

 تطوير الأسواق المالية الإسلاميةأهمية صكوك الاستصناع في  الفرع الثالث:

لا يمكن الحديث عن أهمية صكوك الاستصناع في تطوير الأسواق المالية الإسلامية؛ بالنظر إليها           
نما من خلال منظومة متك بصورة-مالية ةكأدا - التي تتنوع  املة من منتجات الصكوك الإسلاميةمنفردة، وا 

وأنواعها وأجالها وأغراضها، فصكوك الاستصناع بخصائصها ومزاياها؛ هي عنصر من عناصر هذه  ،هياكلها
طار و  ،بيئة مناسبةالمتكاملة، والتي يمكن أن يؤدي تطبيقها في  المنظومة إلى آثار  تنظيمي وتشريعي فعالا 

وذلك استنادا إلى أن تطوير الأسواق المالية إنما يقوم  ونتائج إيجابية على مستوى الأسواق المالية الإسلامية،
 :2على أمرين

دراج أدوات مالية  ؛جانب العرض تطوير-1 وذلك بتشجيع إنشاء شركات الأموال والخدمات المالية، وابتكار وا 
 دة.واستثمارية جدي

لادخاري والاستثماري لدى جانب الطلب؛ بتوفير المناخ الملائم اقتصاديا وسياسيا، ونشر الوعي ا تطوير-5
 وتوفير المعلومات الكافية عن القطاعات المالية المختلفة. الأفراد،

وعلى هذا الأساس فإن التطبيق الفعال لصكوك الاستصناع؛ يتوقع له أن يسهم في تطوير الأسواق المالية    
 وذلك على النحو التالي: ،الإسلامية

دراجها في السوق المالية؛ تشكل إضافة هامة للأدوات المالية المدرجة ، أولا: إصدار صكوك الاستصناع وا 
صداره لآجال  يمكن هيكلته بصور متعددة، لمالية؛فهذا النوع من الأدوات ا مختلفة: متوسطة وطويلة في وا 

                                                           
  profile.aspx-corporate-http://www.lmcbahrain.com/aboutانظر الموقع الرسمي للمركز:  - 1
( 0762-6311العصرية) .بيروت: مكتبة حسنأساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةعبد اللطيف مصيطفى، محمد بن بوزيان،  -2

 11ص
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ويمكن جعله قابلا للتداول من خلال إصدار صكوك هجينة؛ تشتمل على الاستصناع وعقود أخرى،  الغالب،
؛ فكل هذه ومع تنوع جهات الإصدار من حكومية أو شركات ،تلبية مختلف احتياجات المتمولين والمستثمرينل

وهي كذلك إضافة كمية بالنظر إلى طبيعة  ،إضافة نوعية للسوق  جعل من إدراج صكوك الاستصناعيا تالمزا
 .الصكوكهذا النوع من من إصدار  المستهدفالكبير التمويل حجم و  ،المشاريع

ثانيا: التعامل بصكوك الاستصناع إصدارا وتداولا؛ يقتضي وجود قاعدة تنظيمية هامة تتشكل من بنوك 
دارة المحافظ الاستثمارية،وهيئات وشركات متعددة التخصصات؛ تقدم خدمات الإصدار والتسويق  ،استثمار  وا 

وغيرها من الأنشطة والخدمات الضرورية لتطوير أداء الأسواق المالية؛  ،القانونية والماليةالاستشارات تقديم و 
 والمهام. للقيام بتلك الأدوارتطوير الموجودة منها أو ل ،ظهور شركات جديدةمما بفتح المجال واسعا ل

التعامل بصكوك الاستصناع يمكن أن يكون عاملا مساعدا في تطوير جانب الطلب؛ من خلال جذب  ثالثا:
فئات كثيرة من المستثمرين الراغبين في الاستثمار بما يتوافق مع قناعاتهم الدينية، ومن خلال تحقيق 

الإسلامية، والتي  يستوجبها إدراج منتجات الصكوكالمتطلبات التنظيمية والتشريعية للسوق المالية التي 
 تطوير بيئة الاستثمار ومناخ الأعمال. على-بالضرورة–ستعمل 

رابعا: إن الاهتمام بإصدار الصكوك الإسلامية ومنها صكوك الاستصناع؛ سيؤدي حتما إلى زيادة تداول 
في القطاع  وتجاوبها مع احتياجات المدخرين والمستثمرين ية، وتنشيط السوق المالية الإسلامية،الأدوات المال

 .2، وهذا من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع كفاءة السوق المالية نتيجة تعميق السوق واتساعه1الحكومي والخاص

 

 

 

 

 

                                                           
 .023، ص0766/ سنة 71مجلة الباحث، جامعة ورقلة العدد  الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية. نوال بن عمارة، - 1
 .660، ص0763، السنة63العدد. مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الماليةشافية كتاف، - 2
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 المبحث الثالث: متطلبات تطبيق صكوك الاستصناع في الاقتصاديات المعاصرة
عن الشروط والمتطلبات الضرورية لتطبيق منتجات الصكوك  سيكون محور الحديث في هذا المبحث    

 وهذا من خلال المطالب التالية: ستصناع في الاقتصاديات المعاصرة،الإسلامية؛ ومنها صكوك الا
 .المؤسسية لتطبيق صكوك الاستصناعالعامة و المطلب الأول: المتطلبات                 
 .لتطبيق صكوك الاستصناع تنظيميةالمتطلبات ال: المطلب الثاني                
 المطلب الثالث: المتطلبات القانونية لتطبيق صكوك الاستصناع.                 

 
 

 المؤسسية لتطبيق صكوك الاستصناعالعامة و المطلب الأول: المتطلبات 
 العامة متطلباتالالفرع الأول: 

الإسلامية في أي بيئة استثمارية؛ نحتاج إلى التأكيد على في الحديث عن تطبيق منتجات الصكوك        
 ، والتي من أهمها:والعامة لنجاح وتطوير المبادرات والأنشطة المالية والاقتصادية ،المقومات الأساسية

السياسي في البلاد؛ فلن يجازف المستثمر الداخلي أو الخارجي برأسماله في بيئة غير مستقرة  الاستقرار-1
لاسيما الاستثمارات طويلة  ؛لأن درجة المخاطر العالية واحتمالات الخسارة ستكون عالية جدا أمنيا، و سياسيا
 .1والحصول على الأرباح ،تتطلب زمنا طويلا لاسترداد رأس المال والتي-الاستصناعومنها صكوك -الأجل

ومنها  ،والتوجه الصادق لصناع القرار إلى ترسيخ تطبيقات ومنتجات المالية الإسلامية السياسية الإرادة-5
الصكوك في البلاد، والذي يتجلى في التطوير المستمر للآليات المؤسسية والتشريعية المنظمة لتلك الصناعة، 

 والإجراءات والحوافز القانونية والمالية المساعدة على نجاحها.
الثقة بالنظام الاقتصادي والسياسي القائم، والتنظيم الذي يعكس  تثمار قائم على أساسملائم للاس مناخ-3

وقوانين تنظيم وتشجيع الاستثمار والتشريعات الخاصة بالشركات  ،مدى وضوح السياسات المالية والنقدية
 .2وغيرها من القوانين ذات الصلة بالحياة الاقتصادية ،وسوق الصرف

 
 
 

                                                           
 .11( ص0760-6311. عمان: مكتبة المجتمع العربي)البيئة الاستثماريةانظر في ذلك: فاضل محمد العبيدي، - 1
 .01( ، ص0767.عمان: دار اليازوري )الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤاد التميمي،  انظر في ذلك: - 2
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 بورصة الأوراق الماليةالفرع الثاني: 
يعتبر وجود بورصة الأوراق المالية من المتطلبات الأساسية لقيام سوق الصكوك الإسلامية؛ ومنها       

الصكوك  تلكالذي يسمح بإصدار و  ،للتعامل بالأوراق الماليةصكوك الاستصناع، بوصفها المجال الأساسي 
 :1والتي من أهمها ،اللازمة لتحقيق ذلك، وهذا ما يستدعي توفير المقومات وتداولها

 بإشراف هيئة تتصف بالكفاءة والخبرة. ، وتشريعية متكاملةمؤسسي منظم؛ تحكمه نظم إدارية هيكل-1
التعامل في السوق؛ تضمن المنافسة وتمنع الاحتكار، وتحمي حقوق المتعاملين  لآلياتواضحة  تشريعات-5

 من الغش والتلاعب.
وتوفر الشفافية عن واقع  ،كفوءة للإفصاح المالي والمعلوماتي؛ تضمن دقة وموثوقية المعلومات أنظمة-3

 .السوق 
وسرعة استجابته في معالجة  ،اتصال فعالة ومتطورة بين مجموع المتعاملين لضمان عمق السوق  نظم-2

 الخلل المحتمل في العرض والطلب بسرعة.
ضرورية لنشاط البورصات؛ فإن إدراج الصكوك الإسلامية ضمن ومع وجود هذه المقومات الأساسية ال   

وتشريعية سيتم التطرق إليها في الفروع  ،الأدوات المالية التي يتم التعامل بها؛ يقتضي توفير آليات تنظيمية
 التالية.

 قابة والإشراف على عمليات الصكوكهيئة الر  الفرع الثالث:
وقد تكون جزء من مهام الهيئة المشرفة  الصكوك الإسلامية في البلاد،لسوق وتتمثل في الهيئة المديرة       

ال، وقد تتشكل في قسم خاص تابع لها، وتتكون هيئة الرقابة والإشراف من أفراد من ذوي على سوق الم
موكلة والمهام ال ،من أجل القيام بالوظائف ، وتطبيقاتها المعاصرةالخبرة والكفاءة في المالية والمالية الإسلامية

 :2إليها في عمليات الصكوك الإسلامية؛ والتي من أهمها
 السياسة العامة لإصدار صكوك التمويل الإسلامي وتقييم إصداراتها ومتابعتها. رسم-1 
 بالبحوث والدراسات الخاصة بالصكوك والأدوات المالية الإسلامية. الاهتمام-5
 الأنظمة والتعليمات اللازمة لعمليات الصكوك الإسلامية. إعداد-3
المتطلبات الواجب تضمينها في كل نشرة إصدار بحسب خصوصية صيغ صكوك التمويل  إعداد-2

 الإسلامي والنماذج اللازمة لذلك.
 على نشرة الإصدار. الموافقة-2

                                                           
 .07ه، صالمرجع نفس  - 1
 .   71انظر في ذلك: قانون الصكوك الأردني، المادة  - 2
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 وتداولا واستردادا.عمليات الصكوك والأطراف المشاركة فيها إصدارا على  الرقابة-2
للمتعاملين، وتوفير الحماية لهم، وتعزيز قيم المنافسة العادلة وشفافية  الاستشاراتالمعلومات و  تقديم-5

 السوق.
 

 الفرع الرابع: هيئة الرقابة الشرعية المركزية
الرقابة الشرعية: فحص ب ويقصد ميز المالية الإسلامية ومؤسساتها،من أهم ما ي الرقابة الشرعية         

، والسياسات، والاتفاقيات فحص العقودال، ويشمل بالشريعة في جميع أنشطتها (المالية)مدى التزام المؤسسة 
وبخاصة تقارير المراجعة  ر،لنظم الأساسية، والقوائم المالية والتقاريوا والمنتجات والمعاملات، وعقود التأسيس

 . 1لتي يقوم بها البنك المركزي والتعاميمالداخلية وتقارير عمليات التفتيش ا
ويعهد لها  ...تجهاز مستقل من الفقهاء المتخصصين في فقه المعاملا هي: الشرعية،هيئة الرقابة و     

بأحكام ومبادئ ومراقبتها والإشراف عليها؛ للتأكد من التزامها ، (المالية الإسلامية) ةتوجيه نشاط المؤسس
ارف ، وهذه الهيئة مكون أساسي في المص2فتاواها وقراراتها ملزمة للمؤسسة وتكون  الشريعة الإسلامية،

وفي أي إصدار من إصدارات الصكوك الإسلامية، فوجودها يعد مصدر  والمؤسسات المالية الإسلامية،
 واختلاف معاملاتها عن المعاملات التقليدية. ،اطمئنان للالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية

صناعة الخدمات الدولة تصدر الفتاوى والقرارات ل هيئة فيأعلى وهيئة الرقابة الشرعية المركزية: هي       
سوق  المشرفة على هيئةالوتتبع في الغالب الجهات الرقابية والإشرافية كالبنك المركزي أو  المالية الإسلامية،

، ومن أهم وظائفها الإشراف ة الماليةكمجلس الوزراء أو وزار  السياسية المال، أو تتبع مباشرة للسلطات
وأنشطتها على مستوى الدولة بالتنسيق مع الهيئات الشرعية  ،الشرعي على المؤسسات المالية الإسلامية

كما هو الحال في السودان مع تأسيس الهيئة العليا للرقابة الشرعية على  المصارف  الخاصة بكل مؤسسة،
وقد تختص هذه ور كبير في تطوير منتجات الصكوك في السودان، والمؤسسات المالية؛ والتي كان لها د

    أنه:  18الهيئة المركزية بالصكوك الإسلامية وتعاملاتها؛ فقد جاء في قانون الصكوك المصري في المادة
تتبع مجلس  وأن هذه الهيئة ،" تنشأ هيئة شرعية مركزية لإصدارات الصكوك من أحد عشر عضوا..

  (.02قانون الصكوك الأردني )المادةلأمر في ونفس االوزراء.." 

                                                           
 .63، ص( الرقابة الشرعية7المالية الإسلامية رقم ) الضبط للمؤسساتمعيار المالية الإسلامية، البحرين،  والمراجعة للمؤسساتهيئة المحاسبة  - 1
( تعيين هيئة الرقابة الشرعية 0المالية الإسلامية رقم ) الضبط للمؤسساتمعيار ين، المالية الإسلامية، البحر والمراجعة للمؤسساتهيئة المحاسبة  - 2

 .73ص،  وتكوينها وتقريرها.
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وتطويرها؛ فبالإضافة  ضرورة  لنجاح سوق الصكوك في البلاد وجود هذه الهيئة المركزيةلا شك أن و         
والرقابية من  ،حقق جملة من المسائل الإشرافيةإلى  اكتساب ثقة المتعاملين في شرعية المنتجات؛ فإنها ت

 ،ونشرات إصدارها واعتماد هياكلها وعقودها ،صدارهاالشرعي في شأن الصكوك المزمع إإبداء الرأي خلال 
 ،من استخدام حصيلة الصكوك فيما صدرت من أجلهك، و التحقق من إصدار وتداول واسترداد الصكو و 

ية عمل هيئات الرقابة الشرع علىوالرقابة دها وفق أحكام الشريعة الإسلامية، وكذلك الإشراف وتوزيع عوائ
ووضع واعتماد المعايير  نتجات المالية الإسلامية،الداخلية، إضافة إلى مساهمتها في تطوير الأدوات والم

مشاركة في تدريب وتأهيل العاملين في مجالات الرقابة الشرعية والمحاسبية ذات الصلة بتلك المنتجات؛ مع ال
  .والتدقيق في المؤسسات المالية الإسلامية

 الجهاز المصرفي الكفء الفرع الخامس:
والتي من بينها الصكوك  تعامل بالمنتجات المالية الحديثة،متطورة لل سوق مالية إن تأسيس        

المتطورة، وهذا استنادا  الإسلامية والتقليدية من المؤسسات المالية والمصرفية قطاعالإسلامية؛ يقتضي وجود 
والدول النامية؛ من أن القطاع المصرفي الكفء هو الذي إلى ما أظهرته تجارب عدد من الدول المتقدمة 

وما يؤدي وخفض كلفة التمويل وتطوير إدارة المخاطر،  ،وتوسيع نطاق أدوات الادخار المتوفرة ،يقوم بتعبئة
تسهم في تطوير  فعّالةوتحويلها إلى استثمارات منتجة  ،ذلك إلى حشد الموارد المالية الداخلية والخارجية

 ،، وعلى مستوى سوق الصكوك الإسلامية؛ فإن تدخل المؤسسات المصرفية التجارية1الاقتصاد الوطني
المتعلقة بعمليات الصكوك؛ والتي منها: التعهد بتغطية  والمتخصصة ضروري للقيام بالعديد من المهام

دارة الأصول والاستثمارو  ،وتسويق الإصداراتوالوكالة بالإصدار  ،الإصدار والتعهد بالدفع ؛ وغيرها من ا 
خاصة مساهمة المصارف الإسلامية إلي مصارف استثمارية، وهذا إضافة إلى  -غالبا–الوظائف التي تسند 

اعتبار على  الأفراد أو الصناديق الاستثماريةأو لصالح زبائنها من  ،لصالحها في تسويق الإصدارات الجديدة
 .لتوظيف مواردهم لهمافذ القليلة المتاحة أن الاستثمار في الصكوك من المن

 مؤسسات أخرى مساندة الفرع السادس:
 التي تساهم في عمليات الصكوك الإسلامية؛ ومنها: هناك العديد من أنواع الهيئات والمؤسسات           

  ئتمانيوكالات التصنيف الا  أولا:
والمالية للأوراق المالية  ،الجدارة الائتمانيةمتخصصة تقوم بإجراء تقييم لبيان مدى مؤسسات ى وه         

فعملية التصنيف الائتماني  عليها، تنطوي  التيوما تتمتع به من ضمانات وتحديد نسبة المخاطر  ،المطروحة

                                                           
 .671ص  ،7111التقرير العربي الاقتصادي الموحد انظر في ذلك: صندوق النقد العربي، أبو ظبي،  - 1
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لى الوفاء بالتزاماتها تهدف إلى توفير المعلومات والتقييم المستقل بشأن مدى ملاءة المؤسسة المالية وقدرتها ع
فيكون الحصول على تصنيف ائتماني جيد أو جودة الأوراق أو المنتجات المالية الصادرة عنها،  التعاقدية،

، وفي أسواق تلعب هذه الوكالات دورا مهما في الأسواق المالية بصفة عامةبذلك و عامل جذب للمستثمرين، 
 لإصداراتاعن مخاطر الاستثمار في للمتعاملين من خلال توفير المعلومات  الصكوك بصورة خاصة

، واستخدام تلك المعلومات في اتخاذ  القرارات الاستثمارية، ولذلك كان لوازم تطوير سوق الصكوك المختلفة
أو بفتح فروع محلية للوكالات الدولية  وكالات وطنية للتصنيف الائتماني، الإسلامية التصريح بإنشاء

 المعروفة.
  مؤسسات خدمات مالية وفنية ثانيا:

وجود منظومة مؤسسية متنوعة من شركات تطبيق الصكوك الإسلامية في الأسواق المالية يقتضي        
 ودراسات الجدوى  والتسويق ،تقدم خدمات الإصدار ة وهيئات وشركات متعددة التخصصاتواستثماري ،مالية

دارة المحافظ الاستثمارية، والخدمات الضرورية  ،وتقديم الاستشارات القانونية والمالية وغيرها من الأنشطة وا 
 لعمليات الصكوك الإسلامية.

  مؤسسات التعليم والتكوين في المالية الإسلامية ثالثا:
؛ يستلزم توفير خبراء وعاملين أكفاء في إن العمل على إدراج الصكوك الإسلامية في الأسواق المالية        

يجعل من تطوير الجامعات والمعاهد المختصة وتطبيقاتها في الأسواق المعاصرة، وهذا ما  مالية الإسلاميةال
صناعة المالية ال في سعيها لتوطينالسلطات المختصة  على رأس أولويات ، والمهاراتفي تلك المعارف

 وتطوير أنشطتها في البلاد. ،الإسلامية
 التنظيمية لتطبيق صكوك الاستصناعالمطلب الثاني: المتطلبات 

 عدالة الجبائية والحياد الضريبيال الفرع الأول:
العالمية؛ العدالة الجبائية والحياد الضريبي في  الأسواق الماليةفي  تسودمن المبادئ الأساسية التي        

تطبيقا  فتخضع جميعها إلى نفس الرسوم والتكاليف الجبائية نتجات، والأدوات المالية المختلفة،معاملة الم
، وبالنظر إلى الطبيعة الخاصة للصكوك الإسلامية التي تستند 1لشروط المنافسة العادلة والمتكافئة في السوق 

إلى عقود شرعية متنوعة ومتعددة في بعض الحالات، فإن تطبيق مبدأ الحياد الضريبي في تعاملاتها؛ 
متكافئة مع السندات التقليدية التي تقوم على معاملة ضريبية خاصة ومرنة؛ تسمح لها بتنافسية يقتضي وجود 

والعقود الشرعية من حيث مقدار  ،سعر الفائدة، وهذا ما يستوجب معاملة الأرباح الناتجة عن التعاملات
                                                           

لعلماء الشريعة في المالية الإسلامية،  66.مقدم للمؤتمر العالمي الصيرفة الإسلاميةإعادة هيكلة وتمويل منتجات انظر في ذلك: عبد السلام بلاجي،  - 1

 .71(   ص0761-6311كوالا لامبورISRA )الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية، 
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الصكوك ومنها: صكوك العوائد التقليدية؛ ونظرا لقيام مثل معاملة  م الإعفاء منهاأو حج ،الضريبة
كافة لفإن العدالة تقتضي الإعفاء من الضرائب والرسوم  ى ملكية أصول حقيقية تباع وتشترى،الاستصناع عل

التصرفات العقارية المتعلقة بإصدار الصكوك وتسجيل ما يلزم من هذه التصرفات لنقل هذه الأصول، وكذلك 
في جميع مراحل التعامل بالصكوك، وذلك لتجنب  مع بقية عقود الموجودات التي سيتم توظيفهاالأمر 

 وتخفيف الأعباء عن المتعاملين. ،الازدواج الضريبي
وجذب المتعاملين بها داخليا  ،وتطوير أسواقها وفي سبيل تشجيع منتجات الصكوك الإسلامية       

 ري الصكوكوالإعفاءات الضريبية لمصد ،؛ أدرجت العديد من الدول أشكالا من التحفيزاتوخارجيا
كالإعفاء من الضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن تداول  والمستثمرين فيها على حد السواء؛

 .1الصكوك، وكذلك على توزيعات الأرباح المقررة لمالكي الصكوك
 

 الفرع الثاني: الإطار القانوني الفعال

إن وجللود القللوانين الحاكمللة والضللابطة لتطبيقللات الصللكوك الإسلللامية فللي الأسللواق المعاصللرة، مللن           
-حيللث إن الإطللار القللانوني لعمليللة التصللكيك بللديهيات الأنظمللة والأنشللطة الاقتصللادية فللي زماننللا الحاضللر، "

تللؤدي دورا حيويللا فللي نجللاح هللو أحللد المقومللات الأساسللية التللي  -وكمللا جللاء فللي قللرار لمجمللع الفقلله الإسلللامي
ة فللي الللدول الأعضللاء بإيجللاد الإطللار يقيللام السلللطات التشللريع ؛فللإن ممللا يحقللق ذلللك الللدور ؛عمليللات التصللكيك
ملن خللال إصلدار  تشلريعات قانونيلة  ؛والبيئة القانونية الملائمة والحاكملة لعمليلة التصلكيك ،القانوني المناسب

    .2"والمصداقية الشرعية بشكل عملي الاقتصاديةتحقق الكفاءة و  ،ترعى عمليات التصكيك بمختلف جوانبها

رجلع إللى أن هلذه الأدوات الماليلة إنما توالحاجة لوجود إطار قانوني ينظم عمليات الصكوك الإسلامية؛       
وخاصللللة فللللي المجللللال  –وتشللللريعية  ،مثللللل بقيللللة منتجللللات الماليللللة الإسلللللامية؛ تطبللللق غالبللللا فللللي بيئللللة قانونيللللة

المختلفة عنها،  بخصائصهاولا  ،بطبيعتها المغايرة للمنتجات التقليديةلا تقر  ؛عنها غريبة-والماليالاقتصادي 
نجلاح عمليلة الصلكوك  ،القلانوني فلي تنفيلذالإطار  دور ومما يزيد من أهمية ا يعلود لطبيعلة الصلكوك التلي ملوا 

 :3لما يليوذلك  ،الأخرى من حيث أنها أكثر احتكاكا بالقانون  المنتجات المالية الإسلاميةبقية تختلف عن 

                                                           
 .07. وقانون الصكوك الأردني، المادة03انظر في ذلك : قانون الصكوك المصري المادة  - 1
 ( بشأن الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة.61/3) 671( قرار رقم 0771-6317)الشارقة  61الدولي، الدورة  مجمع الفقه الإسلامي - 2
 ، ورقة مقدمة لندوة الصكوك الإسلامية بين الضوابط الشرعية الجوانب القانونية المتعلقة بإصدار الصكوكانظر في ذلك: عبد الستار الخويلدي،  - 3

 .70( ص 0762والمقتضيات القانونية والمحاسبية. تونس )                                           

 .  مقدم لمؤتمر المصارف العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشريعات جديدةعبد الملك منصور،  -          

 .33( ص0771الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري،دبي  )                                      
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وهللذا التواصللل  ،ومتنللوع يمولهللا وهللم حملللة الصللكوك ،ضمللع جمهللور عللري علللى تواصلللتقللوم  أن الصللكوك-1
وهذه مسائل تنظمها القوانين بوضع بيانات وجوبية في نشرة  ،تتجاوز الحماية الذاتية للصكوك يستوجب حماية

قرارها والتصديق عليها من قبل السلطات المعنية.  ،الإصدار  وا 

الصكوك لها احتكاك بنظام ملك الدولة الذي له أنظمة خاصة فيملا يجلري عللى الصلكوك ملن عمليلات  أن-2
جارة  وغيرها إذا تعلق الأمر بالصكوك السيادية. ،قانونية من بيع ورهن وا 

أدى إلى استحداث  ؛الملكية من ذمة المصدر في خروج التقليديةاختلاف الصكوك عن السندات  أن-3
 وتقديم الضمانات الكافية للأطراف المشاركة. الحقوق، لحمايةقانونية جديدة تشريعات 

وتعدد أغراضها واستخداماتها،  ، وهياكل إصدارها،بتنوع عقودها الشرعية وتعدد منتجات الصكوك تنوع-2
 ريا لتنظيم هذه المنتجات المالية المتنوعة.يجعل من وجود الإطار القانوني المناسب أمرا ضرو 

فإن وجود هذا الإطار القانوني الفعال لتنظيم تطبيقات الصكوك الإسلامية؛ يعتبر وعلى هذا الأساس      
ستدام في أسواق ولتحقيق نمو م ،عنصرا أساسيا للمحافظة على المصالح العامة في النظام المالي الإسلامي

 :1ومن لوازم فعالية هذا الإطار القانوني؛ أن يتصف بالخصائص التالية الصكوك الإسلامية،
 والمؤسسية والإجرائية. ،مع الوفاء بالمعايير الرسمية أن يكون قادرا على المحافظة على سيادة القانون -1
وعند الحاجة إلى تعديلها؛ فينبغي  لن للجمهور بطريقة شفافة ومناسبة،قواعد أساسية ملزمة قانونيا تع وجود-5

 أن يتم ذلك وفق إجراءات معلومة وبصورة شفافة ونزيهة.
 إجراءات مناسبة لسن القواعد وتنفيذها وتغييرها. وجود-3
 ومستقل. ،تعمل بكفاءة لتطبيق القوانين بشكل عادل من القضاء، وغيرهمؤسسات عامة  وجود-2
 الفرع الثالث: حوكمة الرقابة الشرعية 

يقصد بحوكمة الرقابة الشرعية: أنه نظام تسعى من خلاله أي مؤسسة مصرفية ومالية إسلامية إلى أن       
وذلك من خلال الإشراف المهني الفعال  أحكام ومقاصد الشريعة الإسلامية، تقوم أنشطتها على أساس

قيام السلطات الإشرافية بتأسيس في  جسدوبالتطبيق على الصكوك فإن حوكمة الرقابة الشرعية تت، 2والمستقل
مع ؛ بواسطة هيئة شرعية مركزية وفعال للرقابة الشرعية على المستوى الكلي للسوق المالية ،مستقل إطار

التأكد من تطبيق  ذلكيتحقق من ل؛ إصدارات الصكوك ترافق كل إصدار منفعلية الإلزام بوجود رقابة شرعية 
وجود معايير ومرجعية  وخاصة في حالة قة بعمليات الصكوك الإسلامية،والمعايير الشرعية المتعل ،المتطلبات

                                                           
 . ترجمة كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية،  النظام المالي الإسلامي: المبادئ والممارساتأشرف وجدي دسوقي، رئيس التحرير،   - 1

 .76ص                                                      
 .77( ص07/60/0761). الإسلاميةتعليمات بشأن حوكمة الرقابة الشرعية في البنوك الكويتية بنك الكويت المركزي،  - 2
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من صميم عمل النظام المالي  فتطبيق هذه الحوكمةموحدة يتم الإلزام بها على مستوى هيئة الرقابة المركزية، 
وغيرهم من أصحاب المصلحة بأن جميع المعاملات  ،الإسلامي لدوره الكبير في طمأنة الأطراف المساهمة

 والممارسات والأنشطة متوافقة مع مبادئ الشريعة.
والوطنية الداعمة للصناعة المالية الإسلامية؛  ،هيئات والمنظمات الدوليةوقد أصدرت العديد من ال      

مجلس الخدمات المالية  نكان منها ما صدر عمعايير ومبادئ إرشادية تفصيلية لنظم الحوكمة الشرعية؛ 
تحت عنوان المبادئ الإرشادية لنظم الضوابط الشرعية للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية  الإسلامية

هذه النظم بأنها: مجموعة من الترتيبات المؤسساتية والتنظيمية التي تتأكد من خلالها  ترفإسلامية، وعُ 
على إصدار الفتاوى والقرارات  شرعيا فعالا مستقلا هناك إشرافا مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أن

ومراجعة وتدقيق الالتزام الشرعي للتحقق من   ،ونشر المعلومات المتعلقة بتلك القرارات والفتاوى  ،الشرعية
وب الأمثل لنظام الضوابط واحتوت الوثيقة على بيان الأسلوكتابة التقارير المتعلقة بذلك،  ،وجود ذلك الالتزام

وأكدت على مواصفات أعضاء الهيئات من الكفاءة والاستقلالية عن تأثير الإدارة؛ والمحافظة على  ة،الشرعي
وأكدت هذه الوثيقة على أن مسؤولية الالتزام الشرعي في نشاط المؤسسة لا يقع على عاتق  ،سرية المعلومات

دمات المالية الإسلامية الهيئة الشرعية وحدها؛ بل إن ذلك واجب جميع أصحاب المصالح في صناعة الخ
 .1والمساهمون والسلطات الإشرافية ،بمن فيهم العملاء والإدارة

للرقابة الشرعية   يحققلشفافية، والمسئولية، والمساءلة، والعدالة كاوتطبيق مبادئ الحوكمة المعروفة      
كذلك وتعمل حوكمة الرقابة الشرعية ، الأدوات التي تحتاجها لضمان الفعالية والمساءلة واتخاذ قرارات صائبة

اختيار أعضاء هيئة الرقابة الشرعية ونوعيتها، والمساهمة في تطوير استراتيجيات طريقة على تحسين 
تقوم على الفاعلية والمهنية، ومن شأن ممارسات أدوات الحوكمة على   الإسلاميةواضحة للمؤسسات المالية 

حسين الشفافية، والرقابة الداخلية، وانتظام التقارير المالية، فتقلص أن تؤدي إلى ت  أنشطة الرقابة الشرعية
ساءة استغلال المنص وممارسة الرقابة على  ،سهولة الحصول على المعلوماتمع ؛ ببذلك من الفساد وا 
وزيادة الثقة فيها وتحقيق العدالة والشفافية وتحقيق التواصل  الإسلامية،مختلف جوانب أداء المؤسسات المالية 

والمرتقبين زيادة ثقة العملاء الحاليين  ذلك إلىيؤدي وس ،مع الأطراف المختلفة ذات العلاقة بهذه المؤسسات
 ،والتغلب على مشاكلها المختلفة ء المؤسساتتطوير أدا في ، وسيفيد ذلك أيضااومختلف المستخدمين له

 .2ة قدرتها التنافسية والتشغيلية والمالية والإداريةوزياد
                                                           

 .77-71، ص (0771) المبادئ الإرشادية لنظم الضوابط الشرعية للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلاميةمجلس الخدمات المالية الإسلامية،  - 1
 . منشور على الرابط:33-31.  صأدوات الحوكمة في تنظيم الرقابة الشرعية وتطويرها الأسرج، دورحسين عبد المطلب  - 2

                                      https://elasrag.wordpress.com/2014/02/06/ 
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  الاقتصادياتودمجها في  الشامل لمنتجات وتطبيقات المالية الإسلامية العمل على التبني الفرع الرابع:
 الوطنية                                            

دماجها في الأسواق  ،إن العمل على تطبيق منتجات الصكوك الإسلامية        ومنها صكوك الاستصناع؛ وا 
للنهوض بقطاع المالية  استراتيجيةوفق رؤية  نظرة شاملة ومعالجة كلية للموضوع،المالية الوطنية؛ يستدعي 

: بما يشمل التشريعات والمؤسسات والمنتجات بصورة متكاملة، بعيدا عن سعي البعض لإدراج الإسلامية
ظروف أو لحاجات معينة، فالتجارب المعاصرة بينت أن نجاح بعض منتج محدد كالصكوك مثلا ل

وتوظيفها في خدمة التنمية الاقتصادية؛ إنما كان  ،الاقتصادات في تبني وتطوير منتجات الصكوك الإسلامية
 .التي قامت عليها الصناعة المالية الإسلامية في تلك البلاد الاستراتيجيةبناء على الرؤية الشاملة والخطط 

 الإسلامية،لتبني المالية وعلى هذا الأساس يمكن القول؛ أن وجود مثل هذه الرؤية الوطنية الشاملة      
دماجها في الاقتصاد الوطني؛ يشكل العامل الحاسم في نجاح  حكومية مستقرة وسياسات وداعمة لتطبيقها وا 

وفق خطط -سية يمكن تجسيدها ، وهذه المنطلقات الأساتطبيقات الصكوك الإسلامية في الواقع الاقتصادي
 في الأمور التالية: – مدروسة

والقانونية اللازمة لتطبيق منتجات الصكوك  ،العمل الدؤوب لتحقيق المتطلبات المؤسسية والتنظيمية-1
 الإسلامية.

وفتح المجال  ،جديدةوطنية على تطوير الجهاز المصرفي الإسلامي من خلال إنشاء مؤسسات  العمل-5
 تطوير النشاط وتشجيع المنافسة،و  ،وتقديم المشورة؛ لاكتساب التجارب لعالميةاالمالية الإسلامية للمؤسسات 

 في عمليات الأسواق المالية؛ ومنها إصدار الصكوك وتداولها. وخاصة
دائرة المنتجات والأدوات المالية الإسلامية المتعامل بها في السوق الوطنية؛ كأنواع الصكوك  توسيع-3

بآجالها المختلفة، والأسهم المتوافقة مع الشريعة، والصناديق الاستثمارية، فوجود تشكيلة واسعة من المنتجات 
ناعة المالية الإسلامية على حد والص ،من العوامل الأساسية لتطوير السوق  في السوق  المشاركينمع تعدد و 

 سواء.
إدماج الصكوك ضمن مخططاتها التمويلية ب اعلة في سوق الصكوك الإسلامية؛دخول الحكومة بصورة ف -2

وغيرها من الصكوك السيادية  ،من خلال إصدار صكوك الاستصناع ، والتنمويةلتنفيذ المشاريع الاقتصادية
فدور الحكومات في تطوير أسواق الصكوك لا يتعلق فقط بالأدوار مختلف الأغراض والأهداف الاقتصادية، ل

وتبنيها كأداة لتنفيذ السياسات  ،الإشرافية والرقابية؛ بل يتعدى ذلك إلى المساهمة الفعلية في إصدار الصكوك
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ن وشبه السيادية النسبة الكبرى م ،الاقتصادية؛ وهذا ما تشير إليه الإحصائيات حيث تشكل الصكوك السيادية
 إصدارات الصكوك على المستوى العالمي.

 
 المطلب الثالث: المتطلبات القانونية لتطبيق صكوك الاستصناع 

 ك الإسلامية في التجارب المعاصرةالتنظيم القانوني للصكو  الفرع الأول:
نجد في الواقع الاقتصادي عددا من النماذج في تعامل السلطات الإشرافية مع الإطار القانوني المنظم    

 للصكوك الإسلامية، ومن تلك النماذج السائدة في أهم أسواق الصكوك الإسلامية؛ نذكر ما يلي:
  القانوني للصكوك الإسلامية في النظام الإسلامي الكامل رالإطا أولا:
والمثال الأبرز لهذا النموذج نجده في تجربة جمهورية السودان في سعيها لتكريس النظام المالي      

 وقد أشرنا إلى ذلك من قبل. مجالات القطاع المالي في الدولة، الإسلامي في جميع
  ية المتداولة في نظام مالي مزدوجقانوني واحد لجميع الأدوات المال رإطا ثانيا:
في بعض الدول التي تتبنى نظاما ماليا مزدوجا؛ تتعايش فيه المالية الإسلامية مع التقليدية، قامت         

في الدولة بجميع أنواعها: التقليدية  الأدوات الماليةسوق السلطات الإشرافية بوضع إطار قانوني واحد لتنظيم 
المتداولة، وهذا ما نجده في ماليزيا   لمالية والإسلامية؛ فيتناول القانون الصكوك الإسلامية مع بقية الأدوات ا

   .وفي البحرين (Act 2007 ervicesSarkets and Mapital C)الأسواق والخدمات المالية مع قانون 
يسهل من عملية إدماجها في ومن مزايا هذا الدمج للمالية الإسلامية في النسيج القانوني لبلدانها؛ أنه        

منعزلا عن الحياة ولا يجعل منها نشاطا هامشيا  بطريقة تدريجية وسلسة،محيطها الاقتصادي والتشريعي 
نما هو قانون لجميع مواطني الدولة بأقلية داخل المجتمع، يتم تنظيمه بقانون خاص ؛الاقتصادية ؛ يتيح وا 

 .1في الأسواق المالية للأدوات المالية الإسلامية أن تتبوأ مكانتها
 ر قانوني خاص بالصكوك الإسلاميةإطا ثالثا:

 ،من حيث الأنواع تنظيم التعامل بالصكوك الإسلاميةقامت بعض الدول بإصدار قوانين خاصة ل        
وعمليات الإصدار والتداول والاسترداد، وبيان الأطراف والهيئات التي يسمح لها بالمشاركة في إصدارها، 

ومن الأمثلة على هذا التوجه: قانون صكوك التمويل والمتطلبات الواجب توافرها في عمليات الصكوك، 
تعلق بالصكوك الإسلامية الم 5013لسنة 30( في الأردن، وقانون عدد5015لسنة 30قانون رقم)الإسلامي 
 .في تونس

                                                           
 . 71عبد السلام بلاجي، مرجع سابق ، ص  - 1
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وخطوة هامة في  مناسبا في بعض البيئات، وقد يكون صدور قانون يختص بتنظيم التعامل بالصكوك      
ير في الصناعة المالية وتطبيقات الصكوك في البلدان التي ليس لها رصيد كب ،سبيل توطين منتجات

علقة بالتعامل بالصكوك والفنية المت ،وخاصة إذا استوفى هذا النص القانوني المتطلبات الشرعية الإسلامية،
مع ضرورة القيام بالتعديلات الضرورية على النصوص التشريعية الأخرى؛ لإزالة جميع العوائق  الإسلامية

 القانونية التي تمنع أو تقيد منتجات الصكوك.
 الخاص تطبيق الصكوك في غياب الإطار القانوني رابعا:

ويقوم هذا التوجه على الاقتصار على الإطار القانوني الموجود في البلاد؛ من خلال إيجاد بعض          
وبعض الآليات والمبادئ التي تقرها قوانين تلك  التي تقوم عليها تطبيقات الصكوك، الصلة بين المبادئ

أو إصدار بعض التعليمات والتوجيهات الفنية  التشريعية البسيطة،الدولة؛ مع الاكتفاء بعدد من التعديلات 
ومن أمثلة ذلك ما قامت به فرنسا في هذا المجال؛ فبعد محاولات  يعاب المنتجات المالية الإسلامية،لاست

كتفوا "باقتراح هياكل تتوافق مع الأدوات القانونية القائمة دون السعي بالضرورة إلى القوانين التعديل 
؛ لبيان تعديلات"، وقاموا بإصدار توجيهات ضريبية عن الصكوك وبعض المنتجات المالية الإسلامية الأخرى 

الإسلامية؛ بوصفها  قدت هذه الطريقة في التعامل مع منتجات الماليةوقد انتُ أساليب التعامل الضريبي معها، 
ومآلات المعاملات المالية الإسلامية، وتتجه إلى هيكلة تلك  ،ترقيعات وحيل قانونية تتستر وراء روح
 .1المنتجات بصورة تتجه إلى الحيل والصورية

 
 الفرع الثاني: المتطلبات الأساسية الواجب توافرها في الإطار القانوني للصكوك

 لقانوني للصكوكالشروط والمواصفات الواجب توافرها في الإطار ا أولا:
ثه في كبير الذي يمكن أن يحدوالأثر ال القانوني المنظم للتعامل بالصكوك،بالنظر إلى أهمية الإطار       

دماجها في الواقع الاقتصادي؛ ات كان من اللازم أن تحيط هذه التشريع تطوير العمل بهذه المنتجات، وا 
 بادئ الشريعة الإسلامية ومقاصدها،وخصائصها المتميزة المستفادة من م بالطبيعة الخاصة لهذه الأدوات،

بأفضل الأساليب والطرق الإجرائية المناسبة لتطبيقات ومنتجات الأسواق  -في الجوانب العملية-وأن تأخذ 
، ومن أجل ذلك وجب أن الشريعة المالية المعاصرة؛ عملا بقاعدة المصالح المرسلة فيما لا يخالف أحكام

 :2يراعى في هذا الإطار القانوني الأمور التالية
                                                           

 . منشور على الرابط:1-1. ص إشكالية إدراج التمويل الإسلامي في القانون الفرنسيانظر في ذلك: عبد الرزاق سعيد بلعباس،  - 1

   09.pdf-ierc.kau.edu.sa/GetFile.aspx?id=64771&fn=Hiwar 
، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، الأكاديمية ردنيالتشريعات الناظمة للصكوك الإسلامية في القانون الأانظر في ذلك: باسل يوسف الشاعر،  - 2

 .77، ص 0761 76العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان ، العدد
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 الحقيقي. تعبر الصكوك عن مقاصد التشريع من حيث تعزيز التنمية ودعم النشاط الاقتصادي أن-1    
 أن تحقق العقود مقتضاها الشرعي من ثبوت الملكية الحقيقية شرعا وقانونا. يجب-5
 التي تفقدها جوهرها ومضمونها. فاسدةتخلو الصكوك من الحيل الأن الواجب  من-3
 .ةتقليديال والأدواتالسندات عن  لها بخصائصها المميزةالصكوك الإسلامية  إبراز-2
كما تبنى هياكل مواده وبنوده بنى تأن يتميز هذا الإطار القانوني بالجودة والتنظيم والوضوح، و  أن-2

 والتنظيم والشمول.الصكوك من حيث الترتيب 
 تشتمل القوانين وتوابعها من أنظمة وتعليمات على الضوابط الشرعية الحاكمة للصكوك. أن-2
 
 الإسلامية الإطار القانوني للصكوك مكونات ومشتملات ثانيا:

وما يتبع ذلك  تي تتميز بتعدد أنواعها وهياكلها،بالنظر إلى الطبيعة الخاصة للصكوك الإسلامية؛ ال         
الأحكام والمسائل الشرعية والقانونية والتنظيمية المتعلقة بها، ومع تدخل أطراف متعددين في من تنوع في 

 أنشطتها وعملياتها يرتبطون فيما بينهم بعلاقات تعاقدية وتعاملات مالية؛ فكل ذلك يستدعي أن يكون الإطار
وشاملا لجميع  مالية،ظيمية والإجرائية لتلك المنتجات الالقانوني للصكوك الإسلامية وافيا بالحاجات التن

وق ومصالح حقوما يكفل ضمان وحماية  ،الجوانب والمسائل المتعلقة بالصكوك إصدارا وتداولا واستردادا
يتمثل  الإطار القانوني المنظم لهانجد أن ؛ ومن تجارب الدول في تطبيقات الصكوك الأطراف المشاركة فيها؛
 في مكونين أساسيين: 

ومثل هذا النص القانوني يصدر في الغالب عن السلطة القانوني الخاص بالصكوك الإسلامية:  النص-1   
أم كان قانونا  ؟التشريعية في البلاد، وسواء أكان جزء من قانون شامل منظم للسوق المالية بكل منتجاتها

المنظمة  هذا النص يتناول في مواده القواعد والمبادئ الأساسيةمستقلا يتناول منتجات الصكوك بمفردها؛ فإن 
 والتي من أهمها المسائل التالية: لتعامل بالصكوك في السوق المالية،ل
غيرها، والتأكيد في بالمصطلحات الواردة في القانون؛ ومنها: الصكوك والموجودات والمنافع..و  التعريف-أ

 خصائصها التي تميزها عن السندات التقليدية.و   ،على  طبيعتها تعريف الصكوك
من الجوانب  المؤسسات والهيئات التي تتولى مهام الإشراف والرقابة على عمليات الصكوك تحديد-ب

أو  يفية إنشائها أو تشكيلهاكو  مهامها وصلاحياتها،وبيان  ،الشرعية والتنظيمية على مستوى سوق المال
 سب ودورها الجديد، وكذلك بيان الأطراف الأخرى المشاركة.يتنا بما-موجودةإن كانت –تطويرها 
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ومن شركات  دار الصكوك، من الهيئات الحكومية،وبيان الجهات والهيئات التي يسمح لها بإص تحديد-ج
 ومن البنوك والمؤسسات المالية. القطاع العام والقطاع الخاص،

 والتعامل بها.يمكن إصدارها أنواع الصكوك الإسلامية التي مجمل ب بيان-د
 إلى طبيعة وشروط المشروعات التي يتم تمويلها عن طريق إصدار الصكوك. الإشارة-ه
شرعا وقانونا في موجودات  ومن أهمها ثبوت الملكية الحقيقية على حقوق مالكي الصكوك، التنصيص-و

 الصكوك، وكذلك الحق في تمثيلهم في هيئة ترعى مصالحهم.
مع  المرتبطة بذلك والوثائق ،والعقودبالصكوك والتعامل والتداول والاسترداد دار إلى ترتيبات الإص الإشارة-د

 والمراسيم التكميلية لتفصيل ذلك. الإحالة إلى التعليمات
أم أنه يمكن  ن حصرا بواسطة شركة ذات غرض خاص؟وهل تكو  طريقة إصدار الصكوك، توضيح-ز

 السماح بالإصدار المباشر.
 أو إعفاءات ضريبية متعلقة بعمليات الصكوك. ،المسائل المالية والجبائية من رسوم تحديد-ح
وتصدر هذه الأنظمة  :التنظيمات والتعليمات ذات الصلة بتطبيق أحكام قانون الصكوك مجموعة-2

والتعليمات عن هيئة الإشراف والرقابة على السوق المالية، وهي تهدف إلى توضيح وتفسير الأحكام 
كان ، وتحديد الجوانب العملية والإجرائية المتعلقة بذلك، وعلى سبيل المثال فقد والمتطلبات الواردة في القانون 

الأنظمة  مقدمة لإصدار حزمة من؛ 5015سنة لقانون صكوك التمويل الإسلامي في الأردن  ظهور
 :1لقانون والمكملة له؛ واشتملت على ما يليوالتعليمات الواردة في ا

وتضمن بيان أنواع الصكوك والضوابط الشرعية المتعلقة  :الصكوك بموجبها يصدر التي العقود نظام-أ
طفائها وضماناتها.  بإصدارها وتداولها وا 

شكلها القانوني وطريقة تسجيلها،  وبيان واشتمل على التعريف بها، :الخاص الغرض ذات الشركة نظام-ب
 وتحديد مهامها وأساليب الرقابة عليها.

 الصكوك إصدار على التعليمات هذه تشتمل حيث :وتسجيلها الإسلامي التمويل صكوك إصدار تعليمات-ج
 بماكل ذلك و  بذلك، تتعلق أمور وأية ونشرة الإصدار وشروطها، ،وتغطيتها للاكتتاب وطرحها ،وتسجيلها
 .الإسلامية الشريعة وأحكام مبادئ مع يتوافق

                                                           
 انظر تفصيلات هذه الأنظمة والتعليمات على موقع هيئة الأوراق المالية الأردنية: - 1

               http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=2848 
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 صكوك إدراج آليات على التعليمات هذه تشتملو  :وتداولها الإسلامي التمويل صكوك إدراج تعليمات-د
 وأحكام مبادئ مع يتوافق دمجها، وبما بعد (عمان بورصة) المالي السوق  في وتداولها ،الإسلامي التمويل
  .الإسلامية الشريعة

يداع تسجيل تعليمات-ه  صكوكال تسجيل وتشتمل على إجراءات :وتسويتها الإسلامي التمويل صكوك وا 
يداعها، جراء ملكيتها، ونقل وا   وتوثيق التعاملات بها. والتسوية، التقاص وا 

 وتناولت آليات تنظيم هذه الهيئة، وانتخاب ممثلها، :الإسلامي التمويل صكوك مالكي هيئة تعليمات-و
 والضمانات القانونية المتاحة للمحافظة على حقوق ومصالح هيئة مالكي الصكوك. 
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 خلاصة الفصل الرابع:
خلص هذا الفصل إلى إمكانية تطبيق صكوك الاستصناع؛ بهياكلها المتنوعة والمتعددة في مختلف           

ومقترحات لذلك: كمرافق البنية الأساسية مثل  ،من خلال عرض نماذج ، والمشروعات الاقتصاديةالأنشطة
والمنتجات  لمتجددة،الطرقات والموانئ، والمشروعات الصناعية المختلفة، وتمويل القطاع الوقفي والطاقات ا

 الثقافية والفنية.
لقيم الأساسية للمالية التي يجسد تطبيقها الصحيح ا تأكيد على أهمية صكوك الاستصناع وفي هذا         
، وهي العادلة وقيم المشاركة والتي من أهمها: المعايير الأخلاقية والارتباط بالاقتصاد الحقيقي لإسلامية،ا

وجعلها مواكبة  ،تعمل على تطويرها مالية الإسلاميةالوتطبيقات الصناعة بذلك إضافة نوعية لمنتجات 
؛ من لاحتياجات القطاعات الاقتصادية المختلفة، وهي كذلك لبنة أساسية في قيام الأسواق المالية الإسلامية

ودخول مؤسسات  ، والأدوات التي يتم التعامل بها،خلال تطوير جانب العرض بتوسيع دائرة المنتجات
لال جذب فئات جديدة ترغب في الاستثمار إسلامية جديدة إلى هذه الأسواق، وتطوير جانب الطلب من خ

 وفق قناعاتهم الدينية.
وعلى هذا الأساس فإن توظيف هذه الأدوات المالية الجديدة؛ يمكن أن يحقق جملة من الآثار         

ي تعبئة الموارد المالية المعطلة، واستقطاب الاستثمارات الاقتصادية الإيجابية؛ من خلال المساهمة ف
وتخفيف عجز الموازنة، وكل ذلك من  صادية الأساسية،وفير التمويل المناسب للمشروعات الاقتوت الخارجية،
، والمتطلبات قيق التنمية المنشودة في بلداننا، وهذا ما يستدعي العمل على تحقيق الشروطأسباب تح
: المتطلباتلاستصناع في الاقتصاديات الوطنية، ومن أهم تلك ومنها صكوك ا ،لإدراج الصكوك الضرورية

المهام الأساسية لتنظيم ب أو تطوير الموجود منه للقيام ني المناسب،إقامة الإطار المؤسسي والتنظيمي والقانو 
 التعامل بهذه الأدوات المالية المستحدثة.

 



 

 الخامسالفصل 
التجربة الماليزية في تطبيقات 

 عصكوك الاستصنا

 



 الاستصناع صكوك تطبيقات في الماليزية التجربة                                                                                         الخامس الفصل

 

213 
 

 تمهيد:

منتجات وتطبيقات الصكوك الإسلامية من أهم التجارب العالمية؛ فهي التعامل بالتجربة الماليزية في          
دت مبادرات مثمرة تستند إلى أكثر من ثلاثة عقود من تاريخ الصناعة المالية الإسلامية في البلاد؛ شه

والهيئات  بة،وخططا وبرامج موضوعة؛ أسهم فيها صناع القرار في الحكومات المتعاق وجهودا متراكمة،
ولتصبح ماليزيا قطبا للصناعة المالية  المنظومة المالية وترسيخ وجودها، الفاعلة في البلاد؛ لبناء هذه

الصكوك على في قطاعات البنوك الإسلامية وصناعة التكافل، وفي منتجات  ومركزا عالميا لها ،الإسلامية
وقامت على بنية مؤسسية وقانونية  ية متينة،وجه الخصوص؛ التي استندت إلى قواعد وأسس تنظيمية وتشريع

 متكاملة.

والتي تم توظيفها  وك التي وجدت في السوق الماليزية،صكوك الاستصناع واحدة من أنواع الصك وتعد       
جدل ونقاش  موضع-زالتوما -هذه التطبيقات الماليزية  في عدد من المشاريع الاقتصادية الهامة، وقد كانت

برت بأنها مخالفة كبيرين لدى الدارسين والباحثين في المالية الإسلامية؛ لما اتصفت به من ممارسات اعت  
 .لمقررات المجامع والهيئات الفقهية المعتبرة

ع من جوانبها وعلى هذا الأساس سيخصص هذا الفصل لدراسة التجربة الماليزية في صكوك الاستصنا    
 وهذا من خلال المباحث التالية: إيجابياتها وسلبياتها، ومحاولة تقييمها وبيان النظرية والتطبيقية،

 المبحث الأول: تطور سوق الصكوك الإسلامية في ماليزيا       

 لثاني: الإطار النظري لصكوك الاستصناع في التجربة الماليزيةالمبحث ا      

  في ماليزيا المبحث الثالث: نظرة عامة عن تطبيقات صكوك الاستصناع      
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 ق الصكوك الإسلامية في ماليزياتطور سوالمبحث الأول: 

وأهميته ودوره في اقتصاد  ر التاريخي لسوق الصكوك الماليزي،في هذا المبحث سنشير إلى التطو      
البلاد، ويلزمنا قبل ذلك الحديث عن الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا؛ تاريخا وتطورا ومكانة عالمية، 

 وهذا ما سنتطرق إليه في المطالب التالية:

 .المطلب الأول: نشأة وتطور الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا            

 .المطلب الثاني: مكانة وأهمية الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا وعوامل تطورها            

 ومكانته العالمية. نظرة عامة عن سوق الصكوك الإسلامية في ماليزيا: المطلب الثالث            

 نشأة وتطور الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا :الأول المطلب

 الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيامراحل تطور الفرع الأول: 

 بدايات العمل المالي الإسلاميأولا: 

مليون  33ألف كلم" وعدد سكانها نحو  333ماليزيا إحدى دول جنوب شرقي آسيا؛ بمساحة تقدر بـ       
وفي الارتقاء بالإنسان ثقافيا  نموية الرائدة في عالمنا المعاصر،من التجارب التوهي (، 3302نسمة)

ولهذه البلاد كذلك دور كبير في تطوير وتنمية الصناعة المالية  جتماعيا واقتصاديا في فترة وجيزة،وا
ترجع الجذور الأولى للمؤسسات المالية ذات الطبيعة الإسلامية في ماليزيا؛ منذ أزمنة بعيدة؛ حيث الإسلامية 
ادخار وشؤون الحجاج المعروف بـ )طابونج حاجي(، وهي مؤسسة  مع ظهور هيئة صندوق  0623إلى سنة 

، كما تتولى أيضا متخصصة تتولى تدبير احتياجات المسلمين الماليزيين الراغبين في أداء فريضة الحج
استثمار مدخرات المودعين لديها في مختلف أوجه النشاط الاقتصادي، وقد تطورت أنشطة المؤسسة في 

لتصبح  ازدهرت المؤسسةات، وبعد بداية متواضعة مختلفة في الصناعة والزراعة والعقار مجالات الاستثمار ال
المودعين فيها  والاستثمارية في البلاد تدير موجودات ضخمة لملايين ،واحدة من أكبر المؤسسات المالية

شاملة إضافة إسلامية  ماليةإلى مؤسسة خاصة مع تطوير إطارها القانوني في نهاية التسعينيات؛ لتتحول 
 . 1في إدارة مدخرات الحجاج إلى قيامها بنشاطها الأساس

 
                                                           

. منشور في: تنظيم وإدارة هيئة إدارة صندوق تنظيم وإدارة هيئة صندوق ادخار وشؤون الحجاج بماليزياانظر في ذلك: داتو الحاج حنيفة أحمد،  - 1

 .33( ،  ص2222-3222) 22الحج وشؤون الحجيج بماليزيا. )وقائع قاعة بحث(، جدة: المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ط:
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   مرحلة التأسيسثانيا: 

البداية الرسمية للصناعة المالية الإسلامية؛ باعتماد قانون البنوك الإسلامية  0693تعتبر سنة       
وهو بنك  ،البلاد؛ والذي أثمر تأسيس أول بنك إسلامي في (Islamic Banking Act 1983)الماليزي 

تأسيس ( و Takaful Act 1984قانون التكافل ) 0691وتبع ذلك في سنة  ،(BIMBإسلام ماليزيا برهارد)
شركة التكافل الوطنية الماليزية، لتشكل هاتين المؤسستين الانطلاقة الفعلية للنشاط المالي الإسلامي الحديث 

ن ر أولى الجامعات الماليزية التي اهتمت بالتكويظهو في منطقة جنوب شرقي آسيا، وأسهم في هذه البداية 
  .1وهي: الجامعة الإسلامية العالمية في المالية والصيرفة الإسلامية،

 ثالث: مرحلة التوسع

من خلال  ، والمصرفي الإسلاميوتميزت فترة التسعينيات بتوسع قاعدة المشاركين في النشاط المالي      
ائمة لنظام العمليات المصرفية بدون فوائد؛ الذي يسمح للمؤسسات المالية القاعتماد البنك المركزي الماليزي 
وفق ضوابط خاصة، مع العمل على تطوير تشكيلة واسعة من المنتجات  بتقديم خدمات مالية إسلامية

، 2بين البنوك إسلامي للمعاملاتتأسيس سوق نقدي 0661والخدمات المالية الإسلامية، وتبع ذلك في سنة 
(؛ ليكون هيئة شرعية مركزية على مستوى هيئة SACتأسيس مجلس الرقابة الشرعية) 0662ذلك في وتبع 

 (.SCالأوراق المالية الماليزية)

   مرحلة اكتمال النظام المالي المزدوجرابعا: 

ة اعتمدت ماليزيا مبدأ ازدواجية النظام المالي والمصرفي حيث تتواجد المؤسسات المالية الإسلامي         
تتمثل في البنك المركزي الماليزي وهيئة  تحت جهات إشرافية ورقابية واحدة؛ مع التقليدية في السوق نفسه؛

ومع بدء العمل بالخطة  سعت السلطات المختصة مع بدايات الألفية الثالثة وقد الأوراق المالية الماليزية،
؛ إلى (Malaysian Capital Market Masterplan)لتطوير سوق الأوراق المالية الماليزية الاستراتيجية

عن إنشاء سوق رأس المال 3330أعلنت سنة فلصناعة المالية الإسلامية؛ ل أن تصبح ماليزيا مركزا عالميا
 ،على تأسيس بنية مؤسسية مع العمل منتجات الصكوك الإسلامية زدهارلا مواكباوكان ذلك  ،الإسلامي

طار تشريعي وتنظيمي متكامل لتأطير وتوجيه الأنشطة المالية الإسلامية واستقطاب المؤسسات المالية ، وا 
، وهي مبادرة اشترك 3332في سنة  (MIFCالمركز العالمي للمالية الإسلامية)كان منها تأسيس  ؛الإسلامية

يئات الرسمية لدعم وتطوير الصناعة فيها البنك المركزي وهيئة الأوراق المالية، والبورصة، وغيرها من اله
                                                           

الإسلام ومتغيرات العصر، وزارة الأوقاف  32. بحث مقدم للمؤتمر نماذج ناجحة لتجارب تنموية إسلامية في ماليزياثمان، عبد الحميد ع - 1

 http://elazhar.com/conf_au/12/11.aspالمصرية، منشور على الرابط:  
 وما بعدها. 42سابق، ص  أسامة محمد الفولي، تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي، مرجع - 2
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السياسات والإجراءات التي جعلت من الهيئات الداعمة و من  غير ذلك معالمالية الإسلامية في ماليزيا، 
؛ وتشير توقعات البنك المركزي للنهوض زي النظام المالي المالي فيصناعة المالية الإسلامية قطاعا أساسيا ال
 . 33331في سنة   %13حصة سوقية تصل إلى تحقيقها لاستهداف الصناعة إلى هذه ب

 الفرع الثاني: مكونات النظام المالي الإسلامي في ماليزيا

وخطط مرحلية  استراتيجيةونما نموا تدريجيا وفق رؤية  ،تطور النظام المالي الإسلامي في ماليزيا        
جراءات تنفيذية داعمة؛ ف لطات الحاكمة،تبنتها الس هذه السياسات الرشيدة أثمرت وانعكست في سياسات وا 

في تأسيس منظومة مالية إسلامية شاملة ومتكاملة؛ تضم  صلة خلال العقود الثلاثة الماضيةالجهود المتواو 
إلى  دوالصناديق الاستثمارية ومنتجات الأسواق المالية، وتستن ،عددا هاما من المصارف وشركات التكافل

، والرقابية والمؤسسات الداعمة والقوانين والنظم الحاكمة ،إطار تنظيمي وتشريعي فعال من الهيئات الإشرافية
 وفي الشكل الموالي تصوير عام لمكونات النظام المالي الإسلامي الماليزي.

 مكونات النظام المالي الإسلامي في ماليزيا (:01) الشكل رقم                   

 في بحوث   حسن لحساسنة، أثر القوانين العامة على نمو صناعة الخدمات المالية الإسلامية، تجربة ماليزيا. االمصدر:    

 418( ص7182-8341للاقتصاد الإسلامي، ) البركة   ندوة                           

                                                           
 (2222-32-22. عرض مقدم في مركز الملك فهد بالرياض )تطور الصكوك في ماليزيانور الدين أنجدمون، -انظر في ذلك:  - 1

 - Andrew Metcalf, and Michael Rainey, The Islamic Finance and Markets Law Reviw. Law Business Research Ltd, 
London, 2016, P, 20. 
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وهي تتمثل  ،فهذا الشكل يعطي صورة إجمالية عن النظام المالي الإسلامي ومكوناته وعناصره في ماليزيا   
 في:

الصناعة المالية الإسلامية: وتشمل قطاع المصارف الإسلامية، وقطاع التكافل الإسلامي،  قطاعات-0
 ومنتجات الأسواق المالية، وقطاع الخدمات المالية المختلفة.

الرقابة والإشراف: وتتمثل في عدد من الهيئات الرسمية؛ كوزارة المالية؛ والبنك المركزي وهيئة  هيئات-3
 الأوراق المالية.

الشرعية: ويتمثل في الآليات المؤسسية والتنظيمية للحوكمة الشرعية؛ من خلال هيئة الرقابة  الحوكمة-3
والإجراءات  التشريعات، وكذلك الشرعية المركزية على مستوى كل من البنك المركزي وهيئة الأوراق المالية
 سلامية.المنظمة لمسائل الرقابة والتدقيق الشرعيين في المؤسسات والمنتجات المالية الإ

( ومؤسسة IFSBالداعمة للصناعة المالية الإسلامية: مثل مجلس الخدمات المالية الإسلامية ) المؤسسات-1
 (.IILMإدارة السيولة الإسلامية )

ويتمثل في وجود منظومة قانونية مؤطرة وحاكمة لجوانب النشاط المالي القانوني الفعال:  الإطار-5
 الإسلامي.

 .سلامية: بأنواعها المختلفةالمالية الإ الأسواق-2
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 وعوامل تطورها المطلب الثاني: مكانة وأهمية الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا

 مكانة وأهمية الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا :الأولالفرع 

تمثل الصناعة المالية الإسلامية قطاعا أساسيا في النظام المالي الماليزي؛ حيث تشير الإحصائيات إلى      
وفق التوزيع لأصول النظام المالي في الدولة؛ من الحجم الكلي %33 أن حجم هذه الصناعة يشكل أكثر من

 .ومقارنتها بمثيلاتها التقليدية ،المالية الإسلامية قطاعات الصناعةالتالي ل

 (: المقارنة بين قطاعات الصناعة المالية الإسلامية؛ ومثيلاتها التقليدية في ماليزيا10) الجدول رقم     

 (                              0102)في نهاية سنة                                           

 في ماليزيا القطاعنسبته من مجموع أصول  القطاع

 %30 البنوك الإسلامية
 % 03 التكافل

 %52.1 السوق المالية الإسلامية
 %10 الشركات المدرجة 

 %23.5 رسملة أسهم الشركات
 %16.21 الصكوك المتداولة

 %02.1 الصناديق الإسلامية
 ,p.10amic Finance Report Malaysia Isl Thomson Reuters, ,CIBAFI IRTI 2015 المصدر: 

الصناعة في هذه ماليزيا قطبا أساسيا في وهذا التواجد الكبير لصناعة المال الإسلامية جعل من         
سنة من تأسيس أول مصرف إسلامي في البلاد؛ وصلت هذه  33الاقتصاديات المعاصرة؛ فبعد أكثر من 

وسياسات  وأهداف معلنة وخطوات مدروسة،وفق رؤية مرسومة وكان ذلك  الرفيعة،الدولة إلى هذه المرتبة 
ادة في المالية الإسلامية؛ ليس فقط في عدد المؤسسات عمة؛ أوصلت ماليزيا إلى مصاف الريحكومية دا 

نما كذلك في الجوانب العلمية والفكرية تنوع المنتجات وحجم أصول الصناعة،و  ية ذات الصلة والإعلام ،وا 
الملتقيات والمؤتمرات و  والمعاهد ومراكز البحث المتخصصة، تمن خلال الجامعا بالمالية الإسلامية

والمنشورات المتعلقة بها، وهو ما جعلها مقصدا للباحثين والدارسين والمهتمين من جميع بقاع العالم، وهذا كله 
( الذي تصدره IFDIفي مؤشر تنمية التمويل الإسلامي ) واليةلسنوات متالمرتبة الأولى تحتل لأن ماليزيا  أهل  

ذراع تنمية القطاع   (ICD)مع المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص بالتعاون  وكالة تومسون رويترز
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يتناول الإحصاءات والاتجاهات الرئيسية في مؤشر  وهو،  (IDB)الخاص التابعة للبنك الإسلامي للتنمية
التنمية الكمية  :تشمل هذه المؤشراتو  ،ميخمسة مؤشرات تعتبر الأهمَّ لقياس تطور صناعة التمويل الإسلا

ول العشر الأولى والشكل الموالي يشير إلى الد والمعرفة والحوكمة والمسؤولية الاجتماعية للشركات والتوعية، 
 في حجم أصول المالية الإسلامية.

 (أ/ )مليون د (0102) (: الدول العشر الأولى في حجم أصول الصناعة المالية الإسلامية00الشكل رقم:) 

 
 ,P,43 Thomson Reuters, Islamic Finance Development Report 2016المصدر:        

 

وعلى الرغم من عدم احتلال ماليزيا للمرتبة الأولى من جانب الحجم الكلي للصناعة المالية         
وفي الجوانب  مثلا، بعض قطاعات الصناعة كالصكوكالإسلامية؛ إلا أنها تتفوق على بقية الدول في 

 وني والاهتمام بالحوكمة والتوعية،المتعلقة بالبنية الأساسية للمالية الأساسية؛ كوجود الإطار التنظيمي والقان
ما جعلها تحتل المرتبة الأولى في المؤشر المذكور سابقا كما هو والتكوين والبحث العلمي المتخصص، وهذا 

 الجدول التالي:  موضح في
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 0102( لسنة IFDI(: ترتيب الدول في مؤشر تنمية التمويل الإسلامي )12الجدول رقم: )         

     ترتيبها في مؤشر تنمية الدولة        
 3302التمويل الإسلامي لسنة 

مع ترتيبها المقارنة 
           3305في   سنة 

 = 30 ماليزيا
 = 33 البحرين  
 = 33 الإمارات
 = 31 عمان

 ^ 35 السعودية
 v 32 الباكستان
 ^ 31 الكويت
 ^ 39 الأردن
 v 36 قطر

 = 03 إندونيسيا
 = 00 السودان

 ,P,15 Thomson Reuters, Islamic Finance Development Report 2016المصدر:           

 عوامل تطور ونمو الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا :الثانيالفرع 

قطبا للصناعة المالية الإسلامية؛ يمكن الإشارة إليها في  العوامل التي جعلت من ماليزيامن مجموعة  هناك  
 :1النقاط التالية

سنة لتطوير  33من  لأكثر-موضوعةوفق استراتيجيات واضحة وخطط -الحثيث والمستمر العمل: أولا
والأسواق المالية  ،الإسلاميةفي مجالات الصيرفة الصناعة المالية الإسلامية؛ من حيث الأسواق والمنتجات 

وانفتاحها على الاقتصاديات  ،وتوسيع إدماجها في المنظومة الاقتصادية والمالية في البلاد وصناعة التكافل،
 العالمية التقليدية والإسلامية. 

زية؛ مكنها وتنوعها الكبير في البيئة المالي ،التواجد الكثيف للمؤسسات المالية الدولية والمحلية العاملة ثانيا:
المالية الإسلامية من حيث  والإنجازات على مستوى تطور ونمو الأسواق ،من تحقيق الكثير من النجاحات

 وابتكار وتطوير المنتجات الجديدة. حجم الأنشطة وتنوعها،
                                                           

1 -Wan Razazila Wan Abdullah, Jamal Roudaki, Murray Clark, The Evolution Of The Islamic Capital Market In 

Malaysia. P, 24.  (  Available on ( https://www.victoria.ac.nz/sacl/.../6AHIC-75_FINAL_paper.pdf ) 

https://www.victoria.ac.nz/sacl/.../6AHIC-75_FINAL_paper.pdf
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أهداف ليبرالية في إدارة النقد الأجنبي مع وجود بعض التدابير الاحترازية؛ لتدعيم تبني مبادئ وقواعد  ثالثا:
 ،ما أتاح تحقيق تنافسية كبيرة للاقتصاد الماليزي  الاقتصاد الكلي في الاستقرار النقدي والمصرفي، وهذا

 واستقطاب استثمارات خارجية كبيرة في الأسواق المالية الإسلامية.

سهيل وت ،توفير الإمكانات الماديةمن حيث  ناسبة للصناعة المالية الإسلاميةتطوير بيئة أعمال م رابعا:
سات والمنتجات المالية الإجراءات الإدارية، والمعاملات المالية، مع تطوير سوق ثانوية نشطة جاذبة للمؤس

 المقاصة الإلكتروني تحت رعاية البنك المركزي. نظام-0: 1الإسلامية، ووجود بنية تحتية مناسبة؛ من أهمها

الاستثمار الإسلامي تحت رعاية البنك المركزي، وهي منصة إلكترونية خاصة بالتمويل والاستثمار  منصة-3
بالمنتجات الإسلامية، والتي تجمع المستثمرين وطالبي السيولة وغيرها من المؤسسات في منصة تداول 

عقود التورق تحت  ةمنص-3  .تتبع هيئة الأوراق المالية بيهةشرعي واحد، وهناك منصة إلكترونية أخرى ش
 .بورصة سوق السلع، ماليزيا

في المنطقة الموقع الجغرافي لماليزيا في جنوب شرقي آسيا؛ قريبا من الاقتصاديات الناهضة  خامسا:
ومن فوائضهم النقدية في تنمية  ،كالصين واليابان وكوريا، أتاح الاستفادة من تجاربهم في التطور الاقتصادي

إلى المالية  نظامها المالي، ويضاف إلى ذلك الخصوصية الحضارية الإسلامية التي أسهمت في توجه ماليزيا
 في دول مجلس التعاون وغيرها. خرى اقتصاديات الدول الإسلامية الأ علىوالانفتاح  الإسلامية،

مما يمكن من التجاوب والتفاعل مع  ، والتحسينطويروجود إطار قانوني وتنظيمي مرن قابل للت سادسا:
والتطبيقات في الواقع  ويجسد بذلك أفضل الممارسات جالات الصناعة المالية الإسلامية،المستجدات في م

 على القوانين المنظمة للعمل المالي الإسلامي.التعديلات والتحديثات كثرة صادي، والشاهد على ذلك الاقت

التطوير المستمر لمنظومة الحوكمة الشرعية في النظام المالي الماليزي؛ فنجد في قمة هرم الرقابة  سابعا:
الشرعية هيئتين مركزيتين واحدة تابعة لهيئة الأوراق المالية تؤطر أنشطة السوق المالية الإسلامية، والثانية 

وفي المستوى لامية وصناعة التكافل، تتبع البنك المركزي للإشراف على الجوانب الشرعية في المصارف الإس
وفي كل إصدار  شرعية في كل مؤسسة مالية إسلامية،الثاني من الرقابة الشرعية؛ تأتي هيئات الرقابة ال

                                                           
للاقتصاد  83في بحوث ندوة البركة   .أثر القوانين العامة على نمو صناعة الخدمات المالية الإسلامية، تجربة ماليزيااحسن لحساسنة،  - 1

 .888( ص7182-8383الإسلامي، )
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رشادات تصدرها السلطات الإشرافية  ،؛ يتم تعيينها وضبط أعمالها وأنشطتها وفق معاييرللصكوك الإسلامية وا 
 المركزية.

 وات والمنتجات المالية الإسلاميةومتنوعة من الأد ،واسعةوابتكار منظومة يجاد الدائم لإ تطويرعملية ال ثامنا:
التي تلبي حاجات  والصناديق الاستثمارية ،والأسواق المالية وصناعة التكافل ،في القطاع المصرفي

 .المستثمرين والمتعاملين من الأفراد والمؤسسات والحكومات

لنمو  والتي كانت دافعا قويا ها الحكومات الماليزية المتعاقبة،ممارسات الحياد الضريبي التي طبقت تاسعا:
وقدمت حوافز هامة للمؤسسات والعاملين في الصناعة من أجل تطوير منتجاتها  الصناعة المالية الإسلامية،

 وتطبيقاتها.

لعلمية والعملية في مجالات المالية الإسلامية، وقد والخبرات ا في الموارد البشرية المؤهلة،الاستثمار  عاشرا:
سعت ماليزيا لتحقيق ذلك بتأسيس عدد هام من الجامعات والمعاهد والمراكز المتخصصة في التكوين 

؛ هذه المجالات العلميةلوهذا ما جعل من ماليزيا مركزا هاما  في المالية الإسلامية،والنشر والتدريب والبحث 
   الخبرات من مختلف دول العالم.تستقطب الكفاءات و 

 نظرة عامة عن سوق الصكوك الإسلامية في ماليزيا: المطلب الثالث

 : نشأة وتطور سوق الصكوك في ماليزياالأولالفرع 

 أول إصدار0663ماليزيا في سنةعرفت بعد سنوات قليلة من انطلاق العمل المصرفي الإسلامي؛          
، (Shell MDs Sdn Bhdشركة ) قامت بذلك ، وقدللتداول في السوق المحلي ،لورقة مالية إسلامية وطرح 

صكوك المرابحة التي أصدرتها  0661ات محدودة كان أهمها: في سنة إصدار عشرية التسعينيات وشهدت 
، وجاءت ( الحكومية؛ سعيا منها لإيجاد ورقة مالية بديلة عن السندات التقليديةKhazanahشركة خزانة)

لسوق  الاستراتيجيةتجسيدا للخطة  الكبرى لسوق الصكوك الماليزية مع بدايات الألفية الجديدة الانطلاقة
مع إصدار أول صكوك إجارة ( Malaysian Capital Market Masterplan) الأوراق المالية الإسلامية

صدار صكوك  ،3330في سنة  مريكيمليون/د أ053بقيمة  (Kumpulan Guthrie Bhdلشركة ) وا 
ات الجديدة بمختلف نمو الإصدار  ، وتوالى3333مليون/د أ ؛ سنة 233بقيمة  الدوليةالإجارة الحكومية 
وتطور أداء سوق الصكوك الماليزي مع إطلاق أول مؤشر دولي للصكوك في كوالا لمبور  الصيغ الشرعية،

، واستقطبت هذه السوق الجديدة فئات   IndexDow Jones Citi Group Sukukعرف بـ  3332سنة
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وكذلك الشركات الأجنبية والمؤسسات  لهيئات الحكومية والشركات الخاصة،ا متعددة من المصدرين من
التمويلية الدولية كالبنك الدولي والبنك الإسلامي للتنمية، وخاصة مع تطبيق العديد من السياسات والإجراءات 

وتطوير الإطار التنظيمي والقانوني المؤطر  ،بائية والتسهيلات الإداريةالحكومية الداعمة؛ كالحوافز الج
طلاق العديد من المبادرات الجديدة والمبتكرة كصكوك المسؤولية الاجتماعية ، 1تعامل بالصكوك الإسلاميةلل وا 
(SRI المتعلقة بالمشاريع المتوافقة )،مع المعايير البيئية والاجتماعية ( وصكوك التجزئةSukuk Retail )

النمو مزيد من سوق الصكوك الماليزية إلى  تقاد الموجهة لصغار المستثمرين، وغيرها من النشاطات التي
المبين لتطور إصدارات ؛ كما هو ظاهر في الشكل الموالي 2والتطور المتزايد خلال هذه السنوات الماضية

  الصكوك في ماليزيا ومقارنتها بالإصدارات العالمية

 ( 0102-0992سجل تاريخي لإصدارات الصكوك في ماليزيا والعالم في الفترة) (:00رقم:)الشكل     

 
  p Malaysia Islamic Finance Report 2015 , ,218 المصدر:               

 

 

                                                           
 ور الصكوك في ماليزيا، مرجع سابق.انظر في ذلك: نور الدين أنجدمون، تط - 1

2 -Rafe Haneef, Retail Sukuk And SRI Sukuk. The Malaysian Experience.        

                        Available on :     www.irti.org/.../Retail%20Sukuk%20and%20SRI%20Sukuk-The%20.. 
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  سوق الصكوك في ماليزيا : أهمية ومكانةالثانيالفرع 

الصكوك الإسلامية؛ على كثير من الأصعدة  في قطاعتحتل ماليزيا الصدارة على المستوى العالمي       
 % 25على أكثر من  ( تشير إلى استحواذ السوق الماليزية3302-3330فإصدارات الصكوك في الفترة )

رات الصكوك من الحجم الكلي للإصدارات العالمية؛ كما يشير إلى ذلك الجدول التالي الذي يبين حجم إصدا
 على مستوى دول العالم.

 (0102-0110للصكوك في الفترة ) الدول الأكثر إصدارا (: قائمة12) الجدول رقم:        

 النسبة القيمة)مليون/د أمريكي( عدد الإصدارات  الدولة
 %25.13 523.502 5016 ماليزيا

 %9.33 29.165 031 الإمارات
  %1.10 23.193 65 السعودية
 %1.61 13.335 339 إندونيسيا
 %3.90 31.359 322 البحرين
 %3.91 31.230 39 قطر

 %3.32 06.319 39 السودان
 %0.96 02.330 020 تركيا

 %0.13 01.232 11 الباكستان
 34pp(, Sukuk Report (july 2017, 6th Edition IIFM ,-.35 المصدر:          

       

من السوق  %12( تتجاوز حصة ماليزيا Sukuk Domesticومن حيث الإصدارات المحلية )        
تأتي ماليزيا في  (International Sukukوفي فئة الإصدارات الدولية ) ،1لعالمية لهذا النوع من الإصداراتا

 .2منها %33؛ بعد دولة الإمارات التي تستحوذ على من الإصدارات % 31المرتبة الثانية بما نسبته 

الإسلامية؛ أن الإصدارات بالعملة الماليزية لسوق الماليزي في قطاع الصكوك أهمية اومما يؤكد على       
من حجم الإصدارات العالمي متبوعة بالإصدارات  %20)الرينغت( في الفترة المذكورة سابقا؛ تشكل ما نسبته 

                                                           
1 - IIFM, Sukuk Report,2017(6th Edition), p,25. 
2 - Ibid, p, 22. 
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كلها كانت في الفترة ، والأرقام السابقة 1 % 35، ثم بالريال السعودي بنحو %30بالدولار الأمريكي بنحو 
 .3302و 3330بين 

أساسيا لتعاملات الصكوك الإسلامية؛ فقد وهذه الأرقام والمعطيات جعلت من السوق الماليزية قطبا        
(على Outstandingمن الصكوك المتداولة ) %53استحوذت خلال العشرية الماضية على أكثر من 
يها السعودية من حجم السوق؛ تل % 53ما نسبته  3302المستوى العالمي، فقد كانت حصة ماليزيا في سنة

في مجال  على الترتيب، وهذا ما يؤكد على حيوية وقوة السوق الثانوية الماليزية %36و  %02والإمارات بـ
والتي حافظت على تفوقها وصدارتها فيه منذ ظهور منتجات الصكوك الإسلامية إلى وقتنا  الصكوك،

وبقية  ،الحالي؛ كما يشير إلى ذلك الشكل التالي الموضح لتطور حجم الصكوك المتداولة في السوق الماليزية
 العالم.

 /د/أم()مليار(0102-0112الفترة)قيمة الصكوك المتداولة في ماليزيا وبقية العالم في (: 02الشكل رقم:)   

 
  global sukuk market. p.02 )2016( ,rketplaceMalaysia Worlds Islamic Finance Maالمصدر: 

 

 

 

                                                           
1- Ibid,   p.36.  
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 : الأهمية الاقتصادية للصكوك في الاقتصاد الماليزي الثالثالفرع 

ى مستوى وأهميتها عل ،الإسلاميةام والمعطيات السابقة إلى المكانة الكبيرة لسوق الصكوك تشير الأرق      
وبالنظر إلى اعتماد ماليزيا نظاما ماليا والاقتصاد الماليزي بصفة عامة،  السوق المالية الماليزية،
 يمكن مع إصدارات الصكوك؛ إصدارات السندات التقليدية بين حجمالمقارنة فإن  ؛مزدوجا)إسلامي وتقليدي(

ومدى الاعتماد عليها  ة في المنظومة المالية الماليزية،ية الجديدوضح مدى اندماج هذه المنتجات المالأن ت
الذي يتضمن مقارنة بين  وهذا ما نلمسه من الجدول التالي ية فعالة في الاقتصاديات الحديثة،كأدوات مال

 : حجم الإصدارات للصكوك والسندات التقليدية خلال العشرية الأخيرة

 (0102-0112الصكوك مقارنة بالسندات التقليدية في الفترة) (: حجم إصدارات12الجدول رقم:)       

نسبة الصكوك من  السنة
 %مجموع السندات

حجم الصكوك 
 (نجت)مليار/ري

  الحجم الكلي للسندات 
 )مليار رينجت(

3331 12.39 030.3 059.9 
3339 31.5 003.0 133.0 
3336 33.3 002.1 323.3 
3303 33.1 033.9 103.5 
3300 35.1 095.3 509.9 
3303 50.0 331.2 235.5 
3303 51.6 315.9 533.3 
3301 39.53 323.12 163.33 
3305 51.13 001.13 313.05 
3302 53.90 036.15 313.52 

 statistics-market-capital-market/islamic-capital-statistics/islamic-www.sc.com.my/data:   المصدر 

ظهر أن حجم إصدارات الصكوك شكل في كثير من السنوات؛ ت الجدولفي هذا  المرصودةالأرقام          
التي  سنواتالوكان انخفاضها في  من السوق، %53نسبة معتبرة من الإصدارات الكلية؛ قاربت وتجاوزت 

وأصابت أسواق الصكوك الإسلامية  الية التي ضربت الأسواق العالمية،مرده إلى الأزمة الم 1333تلت 
الإسلامية في الاقتصاد  كذلك، وهذه المقارنة تؤكد بصورة واضحة على حجم تواجد منتجات الصكوك

، وهذا ما تشير إليه ومدى تدخلها في تمويل قطاعاته واحتياجات المتعاملين الاقتصاديين فيه الماليزي،
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وحجم  الاقتصادية التي يتم تمويلها بها،لصكوك والقطاعات الإحصائيات التالية المتعلقة بمجالات توظيف ا
 وعدد الصكوك المصدرة لذلك. 

 (0102-0992(: إصدارات الصكوك الماليزية حسب القطاعات الاقتصادية في الفترة)12الجدول رقم:)   

 حجم الإصدارات)مليار دولار( عدد الإصدارات القطاع
 391.33 191 الهيئات الحكومية

 50.10 112 المالية الخدمات
 33.39 110 الطاقة
 39.32 353 النقل
 01.29 196 البناء

 36.13 039 الاتصالات
 32.09 023 العقار

 33.61 10 شركات متعددة النشاط
 33.21 66 الزراعة

 33.23 99 النفط والغاز
 33.32 52 الخدمات
 30.55 11 الصحة
 30.31 53 الصناعة

 30.33 00 عليمالت
 3.19 33 صناعة الغذاء

 3.13 30 السلع الاستهلاكية
  p Malaysia Islamic Finance Report 2015 , ,220 المصدر:                

 في معظم القطاعات الاقتصادية إمكانية تطبيق الصكوك الإسلامية فهذا الجدول يشير إلى        
وهذه  حكومية على سوق الصكوك الماليزية،ومن جانب آخر يشير إلى هيمنة الإصدارات ال المعاصرة،

وهذه الهيمنة  يولة في السوق المالية الإسلامية،الإصدارات في معظمها قصيرة الأجل لغرض إدارة الس
لدور الحكومي للإصدارات الحكومية يمكن النظر إليها من جانبين: جانب إيجابي يتعلق بالتأكيد على أهمية ا

، وجانب سلبي يتعلق بضعف اشتراك القطاع ومنها الصكوك في تطور القطاعات الاقتصادية الجديدة
ن كان هناك تطور في حجم  الإسلامية في ماليزيا على وجه الخصوصالخاص في إصدارات الصكوك  )وا 
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عتبرة من الصكوك ؛ وبالمقابل فإن إصدارات نسبة م1إصدارات صكوك الشركات في السنوات الأخيرة(
اء والاتصالات والزراعة الحكومية والخاصة؛ اتجهت إلى قطاعات اقتصادية هامة كالطاقة والنقل والبن

 .وبنسبة أقل إلى الصحة والتربية والصناعة،

ولا شك أن هذا التوظيف الكبير لسنوات متوالية للصكوك الإسلامية في الاقتصاد الماليزي؛ كانت له        
 يتعلق بالصكوك السيادية الحكومية،وخاصة فيما  ،العديد من الآثار الإيجابية على الاقتصاد الماليزي 
وكما هو ظاهر في  الإجمالي، رتفاع في الناتج المحليوتوظيفها في الإنفاق العام، وما يترتب عن ذلك من ا

من الناتج الإجمالي،  % 30أقل من  3333 فقد كانت مساهمة تلك الإصدارات سنة ( ، 31الجدول رقم )
إلى أكثر من  3300من الموازنة العامة، وارتفعت هذه النسبة بالتدريج لتصل في  % 3.12وكانت نسبتها 

من الناتج الإجمالي، وهذا ما  % 01وترتفع كذلك نسبة مساهمة هذه الإصدارات الحكومية إلى  ،% 51
 يؤكد على الدور الكبير للصكوك في تمويل التنمية الاقتصادية في ماليزيا.

 (: نسبة مساهمة الصكوك الحكومية في الموازنة العامة والناتج الإجمالي12الجدول رقم:)         

 نسبة الصكوك السيادية إلى:      السنوات   
 الموازنة العامة الناتج المحلي الإجمالي

3333 3.20 33.12 
3335 3.30 3.96 
3332 33.13 03.93 
3331 39.26 30.32 
3339 30.22 35.53 
3336 36.95 33.33 
3303 02.31 52.22 
3300 01.01 51.31 

 ,of the Difference between before and after the  AnalysisKhairunnisa Musari: المصدر  

International SAMANM Journal of  .…eIssuance of Sovereign Sukuk to the Financial of stat

 . 40-, 39p, Vol, 1, No232 , pFinance and Accounting 

 

                                                           
 تفوق إصدارات الشركات على الإصدارات الحكومية. 2232سجلت سنة  - 1
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 المبحث الثاني: الإطار النظري لصكوك الاستصناع في التجربة الماليزية

في هذا المبحث سيتم دراسة بعض الجوانب النظرية لصكوك الاستصناع في التجربة الماليزية؛ من        
المعايير الشرعية وكذلك الاطلاع على  والإشرافية على سوق الصكوك، ،خلال التعرف على الهيئات الرقابية

 نماذج من تلك الصكوك،كل و ، ومع التطرق إلى هيادرة عنهاالصا المتعلقة بصكوك الاستصناعوالقوانين 
 وهذا في المطالب التالية: 

 .: الإطار التنظيمي والقانوني للصكوك الإسلامية في ماليزياالمطلب الأول     

 .: ماهية صكوك الاستصناع وأحكامها الشرعية في التجربة الماليزيةالثانيالمطلب     

 . السوق الماليزي  نماذج من صكوك الاستصناع فيالمطلب الثالث: هياكل و     
 

 : الإطار التنظيمي والقانوني للصكوك الإسلامية في ماليزياالمطلب الأول

 الفرع الأول: الهيئات الإشرافية والرقابية على سوق الصكوك الإسلامية

 تتمثل أهم الهيئات والمؤسسات الإشرافية والرقابية على سوق الصكوك في ماليزيا؛ في الهيئات التالية:      

 (Securities Commission Of Malaysia SC)الماليزية هيئة الأوراق المالية أولا: 

وهي المسؤولة عن تنظيم وترخيص  ى سوق الأوراق المالية الماليزية،وهي الهيئة العليا للإشراف عل       
 ( Act 1993SCبقانون) 0663وتأسست في مارس ، جميع إصدارات الأوراق المالية الإسلامية والتقليدية

تابعة لوزارة  ورقابية ،بصلاحيات تنفيذية نونية )اعتبارية( ذات تمويل ذاتي: أنها هيئة قا1وجاء في تعريفها
والهدف الأسمى لهذه الهيئة هو العمل على تعزيز وتطوير سوق وتقدم تقاريرها سنويا أمام البرلمان،  المالية،

المهام والسهر على حماية حقوق المستثمرين من خلال القيام ب ، وأسواق المشتقات في ماليزيا،الأوراق المالية
 والوظائف التالية:

 والإيداع المركزي. أنشطة البورصات وبيت المقاصة، مراقبة-0  

 نشرات الاكتتاب للشركات المدرجة في قائمة البورصة الماليزية. تسجيل-3  

 على إصدار سندات الشركات. الموافقة-3  
                                                           

 /do-we-us/what-https://www.sc.com.my/about:     الموقع الرسمي للهيئة - 1
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 وعقود المشتقات بمختلف أنواعها. ،والإشراف على كل ما يتعلق بالأوراق المالية الرقابة-1 

 والاندماج فيما بينها. ،والإشراف على المسائل المتعلقة بعمليات الاستحواذ على الشركات الرقابة-5

 والإشراف على أنظمة صناديق الاستثمار. الرقابة-2

 والإشراف عليهم. ،التراخيص والموفقات اللازمة للعاملين في السوق  منح-1

   وللأطراف المرخص لهم بالعمل. السير الحسن لنشاط مؤسسات السوق، على الحرص-9

 SAC(Shariah Advisory Council )) مجلس الرقابة الشرعيةثانيا: 

الهيئة الشرعية العليا في ليكون بمثابة  0662وهو يتبع هيئة الأوراق المالية الماليزية؛ تأسس في سنة        
التابع  في المسائل ذات الصلة بمنتجات السوق المالية الإسلامية، وعونا لقسم سوق المال الإسلامي الدولة

 :1ثل مهام مجلس الرقابة الشرعي فيوتتم ي تطوير السوق المالية الإسلامية،لهيئة الأوراق المالية، ف

الشرعية على أنشطة السوق المالية الإسلامية؛ للتأكد من توافق معاملاته مع أحكام الشريعة  الرقابة-0
 الإسلامية.

 والمنتجات المالية الإسلامية. ،المعايير والإرشادات المتضمنة للضوابط الشرعية المتعلقة بالأدوات إصدار-3

وجمهور  ة إليها من هيئة الأوراق المالية،الفتاوى والإجابات على الأسئلة والاستفسارات الوارد إصدار-3
 المتعاملين والباحثين في جميع ما يتعلق بالمسائل الشرعية ذات الصلة بالأسواق المالية الإسلامية.

بأنشطة السوق المالية  بالاستشارة والمراجعة لهيئة الأوراق المالية في كافة القضايا المتعلقة القيام-3
 والتوجيهات المرتبطة بذلك. ،وسبل تطويرها من خلال تقديم الاستشارات الشرعية الإسلامية،

العاملين  وتدريب ، والمبادئ التي يقوم عليها،وتعريف الجمهور بمنتجات المالية الإسلامية توعية-1
 والمتعاملين في السوق على تطبيقاتها؛ من خلال المنشورات والمؤتمرات والدورات التدريبية المتنوعة.

من خلال الإجازة المشروطة بالتعامل ببعض  ، وأدوات مالية إسلاميةعلى اقتراح وتقديم منتجات العمل-5
الأدوات المالية التقليدية التي لا تتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية؛ كالأسهم العادية، وكذلك ابتكار 

  أدوات جديدة كالصكوك الإسلامية بأنواعها المختلفة.

 الشرعي للشركات المدرجة أسهمها في البورصة. التصنيف-2
                                                           

1 - Securities Commission, Malaysia, Resolutions of the SC (SAC), op cit, pp,5-6. 
 .                   21( ص2222. مركز الملك فهد للمؤتمرات، الرياض)المالية الإسلاميةتطور سوق الأوراق محمد نور الدين غادمن،  -                              
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 سسات والأنشطة المالية الإسلامية.تعيين المستشارين الشرعيين المطلوب وجودهم في المؤ على  الموافقة-1

وفي مجال الصكوك على وجه الخصوص؛ فإن مجلس الرقابة الشرعي يمثل حجر الأساس في         
 :1يزية؛ من خلال ما يليمنظومة الحوكمة الشرعية لعمليات الصكوك الإسلامية في السوق المال

قرار الهياكل والمبادئ الشرعية التي بتم إصدار الصكوك على أساسها اعتماد-0  .وا 

 عية في المسائل المستجدة المتعلقة بالصكوك.القرارات والفتاوى الشر  إصدار-3

 وجودهم قانونا في إصدارات الصكوك، ووضع قائمة رسمية بهم.المستشارين الشرعيين المطلوب  اعتماد-3

 هيئة الأوراق المالية في وضع المعايير والقواعد الإرشادية المتعلقة بالصكوك. مشاركة-1

 (Bursa) بورصة ماليزيا برهاردثالثا: 

دارة أنشطة تبادل الأوراق  ،لتنظيمالمنصة الأساسية هي رهارد )بورصة ماليزيا( بورصة ماليزيا ب        وا 
شركة قابضة للتبادل  وهي المالية وهيئة الأوراق المالية، ةو تتبع وزار  ا،المالية بمختلف أنواعها في ماليزي

وهي  ؛وتقوم بورصة ماليزيا ، 3331سواق والخدمات المالية لعام من قانون الأ 05ومعتمدة بموجب المادة 
، بتشغيل سوق صرف متكاملة، حيث توفر 0625شركة عامة محدودة الأسهم بموجب قانون الشركات لسنة 

بالإضافة للمنتجات المالية الإسلامية، كما تقدم  ؛وعمليات التبادل الخارجية، والسندات الأسهم، والمشتقات،
، وهي تتكون من عدد من الأسواق كذلك مجموعة متنوعة من الخيارات الاستثمارية على مستوى العالم

تقات، وبورصة بورصة المشالمندمجة كبورصة المقاصة للأوراق المالية، وبورصة الإيداع، وبورصة الإيداع، و 
، التي توفر تشكيلة واسعة من المنتجات المالية وبورصة ماليزيا للخدمات المالية الإسلامية السندات،

في  ، وقد بلغت نسبة الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة2الإسلامية المبتكرة من الأسهم والسلع والصكوك
 . 3البورصةالمدرجة في  من مجموع الأوراق %11أكثر من  3302سنة 

 (BNM)لماليزي البنك المركزي ارابعا: 

في قانون البنك المركزي  كما جاءتالرئيسية  مهتتمثل مها)بنك نياجرا( البنك المركزي الماليزي        
دارة السياسة النقدية  :في ؛3336الماليزي الصادر في عام  صدار العملة في ماليزياو صياغة وا  التنظيم و  ،ا 

                                                           
 .22ص النظام القانوني لإصدار الأوراق المالية في ماليزيا.ن، يدال محمد اكرم لال - 1

 https://kantakji.com/media/7333/b130.pdfمنشور على الرابط:                        
 /us/overview-http://www.bursamalaysia.com/corporate/aboutانظر الموقع الرسمي للبورصة:  - 2

-http://www.mida.gov.my/home/banking,-finance-&-exchange وانظر الموقع الرسمي لهيئة تنمية الصناعة الماليزية: -   
administration/posts/?lg=ARB 

3- SC, Annual Report 2016, p,199.  

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/overview/
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على أسواق المال  الرقابةو  ،للقوانين المفروضة من قبل البنك المؤسسات المالية التي تخضعوالإشراف على 
دارة احتياطيات النقو  ،على أنظمة الدفعو  ،والنقد الأجنبي تعزيز نظام سعر و  ،الأجنبي في ماليزيا دحفظ وا 

 .1للحكومةالعمل كمستشار مالي، ووكيل بنكي ومالي مع  صرف يتناسب مع أصول الاقتصاد؛

والإشراف  ،من أجل أن يحقق البنك أهدافه، تم تخويله سلطات قانونية بموجب عدة قوانين للتنظيمو        
كما يدير البنك أيضًا لوائح التحكم في  ؛الماليين الآخرين من غير البنوك على المؤسسات المالية والوسطاء
من  31بتحقيق الاستقرار المالي للبلاد؛ جاءت المادة، وفي مهامه المتعلقة تبادل النقد الأجنبي في الدولة

 القانون السابق لتؤكد على ازدواجية النظام المالي في ماليزيا؛ فيتعايش النظامان التقليدي والإسلامي معا
شراف البنك المركزي  الذي يستعين في ذلك بهيئات مساعدة؛ كمجلس الرقابة الشرعي التابع  تحت رقابة، وا 

منه  23في هذا القانون، والذي ينص في المادة 59إلى 50في المواد من مهامه وصلاحيته  له؛ الذي حددت
  .على تعزيز مكانة ماليزيا كمركز دولي للمالية الإسلامية

بحكم  ، والتعامل بها؛ يؤدي البنك المركزي دورا مهما في إصدارهاوفي مجال الصكوك الإسلامية       
دارة الصكوك 26الصلاحيات المخولة له قانونا؛ فهو بوصفه وكيلا ماليا للحكومة)المادة ( يتولى إصدار وا 

السياسة النقدية  في إدارةمثل غيرها من الأوراق المالية ويوظف البنك الصكوك التي تصدرها الحكومة، 
 .2در ويتم تداولها في السوق الثانوي (، ويشرف كذلك على الأوراق المالية الإسلامية التي تص32)المادة 

 الفرع الثاني: الإطار القانوني للصكوك الإسلامية

ميع أوجه والاستيعاب لج ،تتصف بالشمول عة المالية الإسلامية في ماليزياللصنا المنظومة القانونية      
واحتياجات  ،والتجديد والتطوير المستمر المتوافق مع مستجدات الواقع الاقتصادي النشاط المالي الإسلامي،

 :3والتي استفادت من ذلك العديد من المزايا الإيجابية؛ ومنها ين في الصناعة المالية الإسلامية،فاعلال

 نشاط المؤسسات المالية الإسلامية بمعايير واضحة. ضبط-0

 ي العمل المالي الإسلامي.والوضوح والشفافية ف الاستقرار-3

وفهمه لدى المتعاملين وأطراف  ،نشاط المؤسسات المالية الإسلامية نمطيا مستقرا يسهل استيعابه جعل-3
 الإدارة ورجال القانون.

                                                           
انظر الموقع الرسمي للبنك:  - 1

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_legislation&pg=en_legislation_act&ac=486&full=1&lang=en 
 .24ن، مرجع سابق، صيدال انظر في ذلك: محمد اكرم لال - 2
 .133احسن لحساسنة، أثر القوانين العامة على نمو وتطور صناعة الخدمات المالية الإسلامية، تجربة ماليزيا، مرجع سابق، ص  - 3
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   والتدقيق الشرعيين والمستشارين القانونيين. ،أعضاء هيئات الرقابةعمل  تسهيل-1

تحكمها والتي  ،لسوق المالية الإسلامية في ماليزيال الإطار القانونيهذه الخصائص والمزايا في  برزوت       
يزية بشقيها: مجموعة القوانين العامة التي تحكم السوق المالية المال مجموعتان من القوانين والتشريعات:

 الي:؛ على النحو التومجموعة أخرى من التشريعات تحكم المنتجات والأدوات الإسلامية الإسلامي والتقليدي؛

 أولا: القوانين العامة

 والتي تحكم أنشطة مختلف ،هناك العديد من النصوص القانونية ذات الصلة بالنظام المالي الماليزي       
 وقانون هيئة الأوراق ،3336ة؛ مثل قانون البنك المركزي الإسلامية والتقليدي المؤسسات الماليةو  النشاطات
arkets and Mapital C)قانون الأسواق والخدمات المالية و ، 0625وقانون الشركات  ،0663المالية 

Services Act 2007) اعتبر معلما بارزا في 3331، وهذا القانون الأخير الذي أقره البرلمان في ماي ،
وتطوير بيئة الأعمال وتحسين  ،الإطار التنظيمي والقانوني لسوق الأوراق المالية الماليزية عزيزتمسيرة 

، وذلك من خلال ومن بينهم المستثمرين في الصكوك ،حماية المستثمرين تقوية سبلكفاءتها وفعاليتها؛ مع 
وتشديد  للمخالفين، )إداريا ومدنيا(توسيع صلاحيات هيئة الأوراق المالية الماليزية في المتابعات القانونية

اشتمل هذا القانون على ، وقد 1السوق والسلوكات المناقضة لنظام  عدد كبير من المخالفات بات علىالعقو 
 ؛على حد سواء ، والإسلاميةالمسائل والأحكام المنظمة للتعامل بالأدوات والمنتجات المالية بنوعيها التقليدية

التي تقرها الأدوات المالية  على اعتبار الأوراق المالية الإسلامية ضمن(302المادة 32)في القسم أكد حيث 
، وهذا والتشريعات والإرشادات الصادرة عن هيئة الأوراق الماليةبما يتوافق  بها التعامل القوانين، والتي يتم

قرار صريح بالتعامل  تجات والخدمات المالية الإسلامية،تأكيد للاعتراف الرسمي من الجهات التشريعية بالمن وا 
( فإن جميع الأدوات المالية التقليدية منها CMSAالقانون ) ي البلاد، ووفق هذابها في الأسواق المالية ف
نفس ( وتتعلق بها 303التعامل بها لموافقة هيئة الأوراق المالية )المادة خضع يوالإسلامية كالصكوك؛ 
بأنظمة السوق والالتزام والإصدار والموافقات  العامة، من حيث التسجيل والإدراجالمتطلبات والإجراءات 

ئل الجزائية والإجراءات العقابية، مع وجود بعض المتطلبات الخاصة بالأوراق المالية الإسلامية سيتم والمسا
 .2من القانون السالف الذكر 311توضيحها في تشريعات خاصة تصدرها هيئة الأوراق المالية بحكم المادة 

 

                                                           
1 -Mohamed Ridza Abdullah, Reglatory Issues Innovvations and Application in Sukuk. In Abdulkader Thomas, ed,   
                          SUKUK Islamic Capital Market Series, Sweet and Maxwell(2009) , p70 
2 - Securities  Commission, Malaysia, Capital Markets And Services Act 2007 (Act671) 
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 ثانيا: القوانين والتشريعات الخاصة

(؛ أصدرت هيئة الأوراق المالية الماليزية العديد من ASCM)قانون الأسواق والخدمات المالية مع         
  ما يعرف وعلى رأسها يأتي الإسلامية، الصكوكلسوق ومنتجات  التنظيميةوالمعايير والإرشادات  التعليمات

والتي تم تحديثها لمرات عدة، وهي تصدر بناء ( Guidelines On Sukuk) "القواعد الإرشادية للصكوك" بـ
 ( وتشتمل هذه القواعد الإرشادية علىASCM)قانون الأسواق والخدمات المالية من  311على المادة 

والمسائل الإجرائية المتعلقة بقضايا الصكوك الإسلامية المطبقة في  ،لأحكام القانونيةاو  المعايير الشرعية
ومنها ما يتعلق  ،السوق الماليزية؛ فهي تتضمن في قسمها الأول التعريف بالمصطلحات الواردة فيها

الأساسية لعمليات الإصدار والعروض بالصكوك وأنواعها، وفي القسم الثاني نصت على المتطلبات 
وتوضيح الضوابط الشرعية  ،وبيان شروط ومهام المستشار الشرعي ،ء لمنتجات الصكوكوالاكتتاب والشرا

من هيئة الأوراق  ة والإدارية للحصول على الموافقاتلقسم الثالث ليحدد الإجراءات الفني، وجاء اللصكوك
( وهي Retail Sukukالمالية في عمليات الصكوك، وتضمن القسم الرابع أحكاما خاصة بصكوك التجزئة )

من المنتجات الجديدة الموجهة لصغار المستثمرين في السوق الماليزية، واحتوت هذه القواعد الإرشادية على 
 منها ما جاء للتعريف بالعقود والصيغ الشرعية المقبولة لإصدار الصكوك. ملاحق عدد من ال

 

 الماليزية: ماهية صكوك الاستصناع وأحكامها الشرعية في التجربة الثانيالمطلب 
 الفرع الأول: مفهوم صكوك الاستصناع ومشروعيتها 

 ستصناع في السوق المالي الماليزي صكوك الا مفهومأولا: 

وثائق متساوية "الأوراق المالية الماليزية؛ بأنها:  هيئةالصادرة عن  القواعد الإرشاديةعرف الصكوك في ت        
افقة مع قواعد أو استثمار في موجودات متو  ،ملكية ؛ تمثل حصصا شائعة غير قابلة للقسمة فيالقيمة

 .1وملتزمة بقرارات مجلس الرقابة الشرعية" الشريعة الإسلامية،

بضوابط ومبادئ الشريعة وأنها محكومة  ،وهذا التعريف يبين الطبيعة الخاصة للصكوك الإسلامية        
والإطار الشرعي الرسمي  الماليزية في المالية الإسلامية، ويؤكد كذلك على خصوصية التجربة الإسلامية،

( ووجوب الالتزام بقراراته، ويشير كذلك إلى بعض SACالمنظم لها المتمثل في مجلس الرقابة الشرعي)

                                                           
1 -Seurities Commission Malaysia، Guidelines On Sukuk.2014. P, 05. 
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خصائص الصكوك المتعارف عليها في المالية الإسلامية؛ من كونها شهادات أو وثائق متساوية القيمة تمثل 
؛ فهي بذلك تختلف عن السندات التقليدية القائمة على الديون المحضة، وجودات حقيقيةحصصا شائعة في م

وبالمقابل فإن هذا التعريف يتصف بالعموم؛ فهو كذلك ينطبق على أنواع أخرى من الأدوات المالية؛ كالأسهم 
 العادية وحصص الاستثمار.

ير ائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة غ؛ بأنها: "وثالوثيقة نفسهاتعرف صكوك الاستصناع في و        
 .1وما يتبع ذلك من حقوق مالية ناشئة عن تلك الموجودات" قابلة للقسمة في ملكية أصل ما،

لا يوضح الطبيعة الخاصة لهذا النوع من و وعدم الدقة  ،وهذا التعريف لصكوك الاستصناع يتسم بالعموم      
بأنه: 'عقد شراء  عرفت الاستصناع -في موضع آخر –الصكوك، على الرغم من أن هذه الوثيقة نفسها 

على أو تسليمه في المستقبل بناء  ،لأصل من الأصول حيث يطلب المشتري من البائع أو المقاول صنعه
، وهذا التعريف قريب 2تفق طرفا العقد على طريقة تسديده"وبسعر محدد ي مواصفات متفق عليها في العقد،

وهذا يشير إلى أن المقصود بحصص شائعة في ملكية أصل  ف الاستصناع في المعايير الشرعية،من تعري
 ما في التعريف السابق لصكوك الاستصناع؛ هو الأصل المراد تصنيعه في المستقبل.

 ثانيا: الأساس الشرعي لصكوك الاستصناع
وهي الهيئة التي سبقت مجلس الرقابة  (IISGوحدة الدراسات والابتكار للمنتجات الإسلامية)أجازت         

( مبدأ " تصكيك الأصول" بشرط أن تكون موجودات هذه الأدوات 23/32/22الشرعي؛ في اجتماعها السابع)
والتعامل  ،مبدأ التصكيكأن ، وأشار القرار إلى المالية الناتجة عن التصكيك؛ متوافقة مع الشريعة الإسلامية

وتناولته الكتابات الفقهية منذ القدم في العديد من المسائل  المالية معروف في الفقه الإسلامي،بالأوراق 
 .3سائل المال والدين والرهن في الفقه الإسلاميمل لذلك بث  وم   ،والموضوعات الفقهية

إصدار الصكوك القائمة على أساس هذا  -ضمنا-أجاز القرار السابقوبالنسبة لصكوك الاستصناع؛        
؛ 4النقدية المستقبلية؛ كالعقارات والطرقات السريعة الأصول ذات التدفقاتتصكيك العقد؛ عند ذكره لأمثلة عن 

وهذا تمثيل لعقد الاستصناع الذي يتضمن التعاقد على تصنيع أصول تسلم مستقبلا، وجاء في القواعد 
؛ التصريح بمشروعية إصدار صكوك الاستصناع؛ حيث دية الصادرة عن لجنة الأوراق المالية الماليزيةالإرشا

                                                           
1 -  Ibid، P,05.  
2 - Ibid,   P,42. 
3 - Securities Commission Malaysia,Resolutions of the Shariah Advisory Council(2nd Edition(, 2007    p,67.  
4 - Ibid, P, 67-68. 
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، وهو المنحى نفسه 1اعتبرت عقد الاستصناع أحد العقود الشرعية التي يمكن إصدار الصكوك على أساسها
إصدار الصكوك )صكوك الاستثمار( حين قرر أن مستند جواز 34الذي ذهب إليه المعيار الشرعي رقم

الاستثمارية؛ أنها تصدر على أساس عقد من العقود المشروعة؛ فيكون إصدار الصكوك على أساس أي منها 
 .2جائز شرعا

 
 الفرع الثاني: الأحكام والمتطلبات الشرعية لصكوك الاستصناع

 الشرعية لموجودات صكوك الاستصناعالمتطلبات أولا: 
تشير القواعد الإرشادية للصكوك إلى وجوب توفر مجموعة من المتطلبات الشرعية؛ في الموجودات       

 ؛ وهي:المكونة لصكوك الاستصناع
 مع أحكام الشريعة الإسلامية. دات واستخداماتها؛ كل ذلك متوافقتكون هذه الأصول والموجو  أن-3 
مملوكة ملكية مشتركة مع آخرين؛  كانت أو أصول مرهونة ضمن موجودات الصكوك، حالة دخول في-2 

شتراط تأكيد لمبدأ ملكية واجب المصدر الحصول على الموافقات اللازمة من الأطراف المعنية، وهذا الا فمن
 .3وتبرر الاستفادة من العوائد ،التي تصح بها عملية البيع والشراء الأصول

والدين المستقر في  ،تكون ديونا مستقرة فمن الواجب أنحالة وجود ديون ضمن موجودات الصكوك؛  في-1
وعوض  ستقر عليه ملك الدائن؛ كثمن مبيع، وقيمة متلف،اصطلاح الفقهاء: هو الدين الثابت اللازم الذي ا

 .4خلع وبدل قرض
اتها من خلطة من والشرطان الأخيران؛ يمكن تصورهما في حالة الصكوك الهجينة؛ التي تتشكل موجود     

 أو تستند إلى عقود شرعية متعددة من بينها الاستصناع. المختلفة،الأصول 
 ثانيا: تسعير الأصول في صكوك الاستصناع

في مسألة السعر المحدد للأصول التي يتم إصدار صكوك الاستصناع من أجل تصنيعها أو إنجازها؛       
من سعر السوق، وفي حالة عدم  القواعد الإرشادية حدا أعلى لهذا السعر بحيث لا يتجاوز مرة ونصفتضع 

أو أي قيمة مناسبة أخرى يمكن  القدرة على تحديد سعر السوق لبعض الأصول؛ فإنه يلجأ إلى القيمة العادلة

                                                           
1- Seurities Commission Malaysia, Guidelines on Sukuk.2014. p,45. 

 .222المعايير الشرعية، مرجع سابق، ص  - 2
 .32انظر في ذلك: اختر زيتي عبد العزيز، مرجع سابق، ص  - 3
 .231نزيه حماد، معجم المصطلحات المالية...، مرجع سابق ، ص  - 4
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والعادل  ،لمتعاقدين، فهذا فيه مجال واسع للوصول إلى السعر المناسباستخدامها بالتراضي الكامل بين ا
 .1ةالذي يحفظ مصالح جميع الأطراف المشارك

أن  في تحديد الأسعار وأرباح التجار؛ يمكن أن نشير إلىوفي موضوع تدخل السلطات الرسمية       
ترك الناس أحرارا في  ؛تقرره النصوص والقواعد الشرعية الذي-كما جاء ذلك في قرار لمجمع الفقه  –الأصل 

في إطار أحكام الشريعة الإسلامية الغراء وضوابطها، وأنه  ، وأموالهموتصرفهم في ممتلكاتهم ،بيعهم وشرائهم
كما جاء في نفس –ليس هناك تحديد لنسبة معينة للربح يتقيد بها التجار في معاملاتهم، ولكن في المقابل 

ويكون ذلك  وجود خلل واضح في السوق والأسعار،التدخل بالتسعير في حالات لولي الأمر  يمكن-القرار
 .2لة الممكنةبالوسائل العاد

وعلى هذا الأساس فإن ما وضعته القواعد الإرشادية للصكوك من ضوابط لتسعير الأصول؛ متوافق        
ولأهمية  وجوب التراضي بين أطراف العقود،و  ،المؤكدة على حرية التعاقد ع القواعد والمبادئ المقررة شرعام

 ويحقق الاستقرار في السوق. ،فظ الصالح العامبما يح مختصة في حماية مصالح المتعامليندور السلطات ال
 

 حالة التأخير في سداد المستحقات في التعويض ثالثا:
تلزم القواعد الإرشادية المصدر أو المنشئ للصكوك في الصكوك الصادرة على أساس عقود المعاوضات     

التأخر عن سداد العوائد كالاستصناع والمرابحة؛ بدفع تعويض مالي للمستثمرين حملة الصكوك في حالة 
هذا  ( تحديد معدلSACالأوراق المالية)هيئة المستحقة في مواعيدها المقررة، ويتولى مجلس الرقابة الشرعية ل

 .3(SCويتم الإعلان عنه على موقع الهيئة) التعويض بين الفينة والأخرى،
وهذه المسألة تندرج ضمن مسألة الشرط الجزائي وضوابط تطبيقه في العقود والمعاملات، وهي من        

( جواز الشرط الجزائي SACى مجلس الرقابة الشرعية)، وقد تبنالجديدة التي طرأت في عصرنا هذاالقضايا 
وك القائمة ر للطرف الآخر في عقود المعاوضات، وفي الصكعلى المدين المماطل؛ كتعويض عن الضر 

الذين يرون أن مثل هذا لجمهور فقهاء العصر في المجامع والهيئات الفقهية المعتبرة؛ وهذا خلافا  عليها،
قرر المجمع الفقهي فقد ؛ الشرط الجزائي بدفع مبلغ من المال على المدين المماطل من قبيل الربا الصريح

ين أو فرض عليه أن يدفع له مبلغاً من المال غرامةً إن الدائن إذا شرط على المدلرابطة العالم الإسلامي؛ " 
، فهو شرطٌ أو فرضٌ السداد في الموعد المحدد بينهما ماليةً جزائيةً محددةً أو بنسبةٍ معينةٍ، إذا تأخر عن

                                                           
1 - Guidelines On  Sukuk, op cit, p,11  

 ( بشأن تحديد أرباح التجار.2/2)22( قرار رقم :3222-3222الكويت )الخامسة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  - 2
3- Guidelines On Sukuk, op cit, p, 12.   
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، لأن هذا بعينه هو ربا الجاهلية أكان الشارط  هو المصرف أو غيره ولا يحلُّ سواءً  ولا يجب الوفاء به، باطلٌ،
اته، وكذلك تبنى هذا الرأي لدى مجمع المنظمة في عدد من قرار ، وكذلك الحال 1" الذي نزل القرآن بتحريمه

 )المدين المماطل(. 33رقم المعيار الشرعي 
 اعد الشرعية التي تحرم مطل الغني،والقو  ،العامةوقد استند الفقهاء الماليزيون إلى جملة من الاستدلالات      

، ولا شك أن مسألة 2المعاصرين وباختيارات بعض الفقهاء ،وكذلك بالقياس على الغاصب ،وتمنع الضرر
من واجب كان  ولذلك ،التأخر عن سداد المستحقات المالية لأصحابها يلحق الضرر المؤكد بالمستثمرين

د أن وصيانة لمصالح المتعاملين، ولكن ذلك لا بلأسواق لاستقرار احماية منع ذلك؛ السلطات المختصة 
 ن المعسر الذي أوجب الشرع إنظاره،يق بين حالة المدييتحقق بوسائل مشروعة لا شبهة فيها؛ تبدأ بالتفر 

يمكن متعددة مشروعة وسائل المعاصرون وقد ذكر الفقهاء  لمماطل الذي أجازت الشريعة عقابه،والمدين ا
 .3وجبر الضرر عن المتضرر ،ة المماطلباقعاستعمالها في م

 الدين في تطبيقات صكوك الاستصناعبيع العينة وبيع رابعا: 
قائمة ضمن ( Appendix01)23 في الملحقوبيع الدين  ،بيع العينةالقواعد الإرشادية للصكوك  تذكر    

 والمبادئ الشرعية التي يمكن الاستناد إليها في تطبيقات الصكوك في السوق الماليزية. ،القواعد
وهذا التعامل بالعينة في الأدوات المالية الإسلامية أقره مجلس الرقابة الشرعية لهيئة الأوراق المالية        

شرعي للتغلب على مشكل نقص  كبديل-البحثعرفنا ذلك في الفصل الثالث من هذا كما – (SACالماليزية)
 ،يمكنهم استخدام هذا الأسلوب في التمويلف ،السيولة، فإذا احتاجت المؤسسات أو الأفراد للتمويل لهدف محدد

 فيحصلون على السيولة مع المحافظة على تلك الأصول.
( لهيئة الأوراق المالية الماليزية بيع الدين كأسلوب يسمح بتطوير SAC) وقد أجاز مجلس الرقابة الشرعي     

استحقاقها من أجل الحصول على أدوات مالية إسلامية؛ يمكن تداولها في الأسواق بيعا وشراء قبل موعد 
السيولة النقدية، ومع تأكيد المجلس على ضرورة إيجاد آليات تنظيمية دقيقة تحفظ مصالح المتعاملين في 
السوق المالية، وأشار المجلس إلى أن المقصود ببيع الدين في السوق المالية الإسلامية يتعلق بالدين الناتج 

 .4الاستصناع والبيع بالثمن الآجل وغيرهاعن المعاوضات المالية كالمرابحة و 
 
 

                                                           
 ( القرار الثامن.3222-3222، )33المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، الدورة  - 1

2 -- SC, Resolutions of the SAC , Op cit , P, 125. 
 .111-113، ص 23. م:دراسات المعايير الشرعية( 3214انظر في ذلك: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين ) - 3

4 - Ibid, p,16.  
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 الرقابة الشرعية على صكوك الاستصناعالفرع الثالث: 
وهي جزء من  ،في عمليات الصكوك القانونية والتنظيمية الأساسيةوجود الرقابة الشرعية من المتطلبات      

لى من يتولى هذه المهمة اسم ويطلق ع ،الماليزية الصناعة الماليةفي  منظومة الحوكمة الشرعية القائمة
وصلاحياته في  ،شروط تعيينه ومهامهقد حددت التشريعات ، و (Shariah Adviserالمستشار الشرعي )

 ات الصكوك؛ على النحو التالي:عملي
 أولا: تعيين المستشار الشرعي وشروطه

يلزم الفصل الخامس من القواعد الإرشادية للصكوك المصدر؛ بتعين مستشار شرعي يتولى الوظائف    
 :1ويمكن أن يكون هذا المستشار ،المسندة إليه قانونا

هيئة الأوراق المالية الماليزية؛ التي شرعيا مستقلا مسجلا في القائمة الخاصة بذلك لدى  مستشارا-3   
سجيل المستشارين الشرعيين؛ حيث حددت الشروط والمؤهلات المطلوبة لذلك؛ وضعت قواعد إرشادية لت

خبرة إلى  بالإضافةوفقه المعاملات من جامعة معترف بها حكوميا؛  ،كالمؤهل العلمي في علوم الشريعة
والخلو  مع الاتصاف بحسن السيرة والسلوك، في المالية الإسلامية لا تقل عن ثلاث سنوات؛ عملية وأكاديمية

 من السوابق الجنائية والمخالفات القانونية.
إسلاميا أو مؤسسة مالية معترف بها من البنك المركزي الماليزي؛ فتقوم هيئة الرقابة الشرعية في  بنكا-2 

ى الأقل بدوام ويلزمها في هذه الحالة انتداب خبير واحد عل و المؤسسة بمهام المستشار الشرعي،البنك أ
 للقيام بمهام الرقابة الشرعية. ت المطلوبة في المستشار المستقلصفاوبالموا كامل،

 ثانيا: مهام المستشار الشرعي
 :2مهام المستشار الشرعي في المسائل التاليةتتمثل   
والهيكل  والإجراءات الإدارية، عقودومساعدة المصدر في الجوانب المتعلقة بالصكوك؛ كالوثائق وال توجيه-3

 التمويلي المقترح.
والآليات ذات الصلة بإصدار  ،القواعد والهياكلوتقديم دراسة شرعية للصكوك؛ تشتمل على بيان  إعداد-2

الصكوك، والأحكام والمبادئ الشرعية المستخدمة في ذلك، وشرح للمسائل الشرعية المتعلقة بإصدار 
 الصكوك.

والمبادئ الشرعية التي أقرها مجلس  ،والتأكد من مطابقة الإجراءات والعمليات المنفذة مع الأحكام الحرص-1
 الرقابة الشرعية.

                                                           
1 - Securities Commission, Malaysia. Registration of Shariah Advisers Guidelines, 2009, pp, 5-6. 
2 - Guidelines On Sukuk, op cit, P. 09. 
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 ار الشرعي ومجلس الرقابة الشرعيةالعلاقة بين المستشثالثا: 
في المسائل ( التابع لهيئة الأوراق المالية الماليزية؛ هو السلطة العليا SACمجلس الرقابة الشرعية)       

هي من مهام المستشار ولكن الحكم على شرعية الإصدارات  ريعة الإسلامية في السوق المالية،المتعلقة بالش
الشرعي الذي عينه المصدر؛ فمهمة السلطة الإشرافية في هيئة الأوراق المالية؛ هي التأكد من أن كل 

ولا يرفع  ومن الناحية الإدارية والتنظيمية، ،من الناحية الشرعية ، والإجراءات المطلوبة صحيحةالمتطلبات
التي تحتاج إلا قرار من المجلس،  إلا عند وجود بعض الإشكالات الشرعية قابة الشرعيةالأمر إلى مجلس الر 

ولم يعتمده مجلس  ،لم يسبق التعامل به من قبل اق مالية إسلامية بعقد شرعي جديدأو في حالة إصدار لأور 
 .1تاج الأمر إلى موافقة مسبقة منه قبل تقديم العروض، فيحالرقابة الشرعية

وهياكل  ،؛ أن يتقدم باقتراحات تتضمن تصميماتللمستشار الشرعي وعلى هذا الأساس فإنه يمكن        
ولا تطبيقها من قبل في  ،لم يتم اعتمادها ند إلى قواعد ومبادئ شرعية صحيحةتستصكوك جديدة مبتكرة؛ 

والحصول على  (،SACالسوق الماليزية، وفي هذا الحالة لا بد من عرض الأمر على مجلس الرقابة الشرعية)
  .2المسبق منه قبل القيام بالإجراءات الإداريةالترخيص 

 
  نماذج من صكوك الاستصناع في السوق الماليزي : هياكل و المطلب الثالث

نماذج متعددة من الصكوك الصادرة باسم صكوك  والدراسات المتخصصة إلى وجودأشارت الأبحاث       
 الاستصناع في السوق الماليزي؛ منها:

 الفرع الأول: النموذج الأول من صكوك الاستصناع
، والطرف وهو في الوقت نفسه؛ المصدر لها ،المنشئ للصكوك هناك ثلاثة أطراف: في هذا النموذج     

نجاز أو المقاول، والطرف الثالث: الجهة الممولة؛ أو الممول، وتتم التعاقدات وفق الثاني: مؤسسة الإ
  :3الخطوات التالية

محددة، وهذا بمثابة عقد استصناع بين معين بمواصفات  مشروعالمقاول على إنجاز مع  المصدر يتعاقد-3  
 الطرفين.

نقدا إلى الجهة الممولة بثمن التكلفة  أو المشروع الأصلببيع المصدر  اكتمال إنجاز المشروع؛ يقوم قبل-2  
 بغرض الحصول على التمويل؛ الذي سيستخدم في تسديد مستحقات المقاول.

                                                           
 .22محمد اكرم لالدن، مرجع سابق، ص  - 1

2 - Guidelines On Sukuk, op cit, P,10. 
3 - Mohd Izazee Ismail, Islamic Private Debt Securities Issues and Challenges. (Rating Agency Malaysia) 2002, p,07. 
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الجهة الممولة بإعادة بيع الأصل أو المشروع إلى المصدر بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم  تقوم-1  
 وع.أو أقساط حسب مراحل تنفيذ المشر  ،على دفعة واحدة

التزام المصدر بسداد ما عليه من ثمن المشروع؛ فإنه يصدر صكوك الاستصناع ويسلمها إلى  ولإثبات-2 
  الخطوات يمكن توضيحها في الشكل الموالي: لها، وهذهجهة الممولة لإثبات مديونيته ال

 ( من صكوك الاستصناع في ماليزيا14نموذج رقم ) (:41الشكل رقم: )          

  
 p,07  Mohd Izazee Ismail, Islamic Private Debt Securities Issues  And Challenges ,المصدر:    

 
 الثاني من صكوك الاستصناع الثاني: النموذجالفرع 
ف جمع وتستهدثلاثة أطراف أساسية: المنشئ للصكوك؛ وهو )الشركة س(  في هذا النموذج أمامنا     

وستقوم بدور الصانع، والطرف الثاني؛ المصدر وسيكون عبارة عن شركة ذات  معين،التمويل لإنجاز مشروع 
 : 1(، والطرف الثالث؛ المستثمرون، وسيتم تجسيد هذا النموذج في الخطوات التاليةSPVغرض خاص)

( SPVشركة ذات غرض خاص) يتمثل فيوالذي  ،المنشئ للصكوك )الشركة س( مع المصدر يتعاقد-3 
 وبثمن يسدد لاحقا.وآجال محددة  ،إنجاز أصل أو مشروع معين بمواصفاتعلى تصنيع أو 

                                                           
1 -- Shabnam Mokhtar and Abdulkader Thomas, Debt-Based Sukuk: Murabahah, Istisna and Istithmar Sukuk. . In  
                                                          Abdulkader Thomas, ed, SUKUK. Op cit, p.138. 
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س( في عقد استصناع ثاني؛ فيطلب منه تنفيذ العقد  الشركة)مع  (SPV)مرحلة ثانية يدخل المصدر في-2
السابق فينقلب المصدر مشتريا للأصل نفسه من الشركة )س(؛ وسيكون التسديد على أقساط حسب تقدم 

؛ وبطبيعة الحال سيكون عقد الاستصناع الثاني أقصر أجلا من العقد الأول حتى يستطيع مراحل الإنجاز
المصدر الوفاء بالتزامه الأول، وكذلك سيكون الثمن في العقد الثاني أقل منه في العقد الأول ليتحقق هامش 

 ربح في هذه المعاملة.
لجمع التمويل اللازم لتسديد قيمة  وطرحها للاكتتاب ،بإصدار صكوك الاستصناع(SPV)المصدر  يقوم-1

 المشروع حسب تقدم مراحل الإنجاز.
 )الشركة س( دفع قيمة المشروع المتعاقد عليه في العقد الأول على أقساط دورية. تتولى-2
 بتوزيع العوائد المستحقة لحاملي الصكوك في الآجال المحددة. (SPV)المصدر يقوم-2

 الشكل المواليت يمكن توضيحها في وهذه الخطوا    
 

 من صكوك الاستصناع في ماليزيا 10نموذج رقم  (:41الشكل رقم:)                

 

               Shabnam Mokhtar and Abdulkader Thomas, Debt-Based Sukuk: Murabahah,       :المصدر          
                                                 Istisna and Istithmar. P, 138.  
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 الثالث من صكوك الاستصناع الثالث: النموذجالفرع 
المصدر لها،  ، وهو في الوقت نفسهفي هذا النموذج نجد ثلاثة أطراف أساسية: المنشئ للصكوك      

والطرف الثاني؛ الجهة الممولة، والطرف الثالث يتمثل في المقاول أو شركة الإنجاز، ويتم إجراء التعاقدات 
 :1وفق المراحل التالية

 المستهدف بالمواصفات المطلوبة.؛ مع المقاول لإنجاز المشروع استصناعالمصدر في عقد  يدخل-3  
المصدر للجهة الممولة جميع حقوقه الناشئة عن عقد الاستصناع السابق ذكره؛ بثمن يعادل قيمة  يبيع-2 

 التمويل المطلوب لإنجاز المشروع.
وبما ينشئ علاقة مديونية  لمصدر بثمن مؤجل وبهامش ربح معين،إلى ا الممول بيع الحقوق السابقة يعيد-1

 بين الممول والمصدر.
، وتعادل قيمتها الاسمية كوك أو شهادات استصناع لإثبات مديونيته للممولالمصدر بإصدار ص يقوم-2

 قيمة المشروع مع هامش الربح.
على أساس بيع الدين المتعامل به في السوق الماليزية،  يمكن تداولها في السوق الثانوية الصكوك هذه-2

 عن طريق المصدر.ويمكن استخدام حصيلة هذا الإصدار في دفع مستحقات المقاول مباشرة أو 
 وهذه الخطوات يمكن توضيحها في الشكل الموالي:   

 من صكوك الاستصناع في ماليزيا 10(: نموذج رقم 41الشكل رقم: )                

 
 

 المصدر: من إنجاز الباحث بالاعتماد على المعلومات والمعطيات المذكورة سابقا       

                                                           
1 -Engku Rabiah Adawiah, Islamic Law Issues in Sale-Based Financing Structures as Practised in Malaysia. In  
                                          Essential Readings in Islamic Finance.(CERT) P,544. 
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 الفرع الرابع: النموذج الرابع من صكوك الاستصناع 
الحاملون في هذا النموذج أمامنا ثلاثة أطراف أساسية: المنشئ للصكوك وهو المصدر لها، والمستثمرون  
 :1لصكوك، والمقاول شركة الإنجاز، وتنتظم التعاقدات بين لأطراف حسب المراحل التاليةل
سليم أصل أو مشروع وت ،الذين يتعهدون بإنجاز المستثمريناع مع المصدر في عقد استصن يدخل-3 

 يتم تسديده في آجال متفق عليها.و  ،يشمل التكلفة وهامش الربحوبسعر محدد  بمواصفات خاصة،
 .وبقيمة المشروع المستهدف إلى المستثمرين نقدا،الأصل أو المشروع بيع المصدر  يعيد-2
 والذي يمكن أن يكون تابعا للمنشئ أو طرفا مستقلا. ،لمقاولاستخدام الحصيلة في دفع مستحقات ا يتم-1
المصدر بإصدار صكوك أو شهادات استصناع لإثبات مديونيته للمستثمرين، وتعادل قيمتها الاسمية  يقوم-2

 قيمة المشروع مع هامش الربح.
 والدفعات المتفق عليها. ،حسب الآجال المصدر تسديد مستحقات المستثمرين يتولى-2

 وهذه المراحل يمكن توضيحها في الشكل التالي:     
  من صكوك الاستصناع في ماليزيا 11(: نموذج رقم 41)الشكل رقم:                   

 KFH, Sukuk Back on Track, P,41المصدر:                             

                                                           
1 - KFH, Sukuk Back on Track, op cit, P, 41. 
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 الفرع الخامس: ملاحظات عامة عن نماذج صكوك الاستصناع 
صلة لها بصكوك  لا-مجملهافي  –سابقا التي أشرنا إليها  نماذجوال ،هذه الصور يمكن القول أن   أولا: 

وحددت خصائصها  وقرارات وتوصيات المجامع الفقهية ،الاستصناع التي ذكرتها المعايير الشرعية
إلا من حيث  ؛وتطرقت لها الدراسات والأبحاث المختلفة في المعاملات المالية الإسلامية وضوابطها الشرعية،

قد على صناعة شيء موصوف في الذمة؛ حيث أن وجود شكل من أشكال عقد الاستصناع من خلال التعا
 هذا الأسلوب التمويلي يتم استخدامه في التجربة الماليزية في تمويل المشاريع المختلفة. 

الصور المتعددة من تطبيقات صكوك الاستصناع المذكورة سابقا؛ تقوم على أشكال معينة من توريق  :ثانيا
 في السوق الماليزي بناء على اجتهادات معينة تبناها مجلس الرقابة الشرعي التي تجري و  وبيع العينة، الديون 

رعية لصكوك الحديث عن مشروعية هذه المعاملات أثناء الدراسة الش قد تمو  لهيئة الأوراق المالية الماليزية،
 .الاستصناع في فصل سابق

التوصيف الشرعي لهذه الأدوات المالية المسماة بصكوك الاستصناع؛ كما يجري تطبيقها في السوق  ثالثا:
ثبات دين أنها: "شهادات دين الاستصناع"؛ فهذه الصكوك عبارة عن شهادات مديونية لإ ،الماليزية

تقوم على توريق دين كما جرى توضيحه فيما سبق؛ إنما الصورة من الصكوك  الاستصناع، وذلك أن هذه
؛ 1وليس للأصول الثابتة لية توريق للدين الثابت في الذمة،وليس للشيء المستصنع؛ فهي عم ،الاستصناع

أجل الحصول على  استحقاقها منوشراء قبل موعد  ،ليتم بعد ذلك تداول هذه الشهادات في الأسواق بيعا
من  ، والهيئات الفقهية المعتبرةالسيولة النقدية، وهذا خلافا لما تبناه الاجتهاد الفقهي المعاصر في المجامع

يتم التعاقد على تصنيعها وفق الضوابط الشرعية المقررة لمثل  لزوم استناد صكوك الاستصناع لأصول حقيقية
 في فصل سابق من هذه الدراسة.هذه العقود، وهذا ما تم بحثه 

وسائر الأدوات القائمة على الدين كالمرابحة أو البيع بالثمن  ،تقوم عملية إصدار صكوك الاستصناع رابعا:
بعض الباحثين إلى ذلك يشير  كما-ثلاث خطوات أساسية  على-إجمالا–الآجل في السوق الماليزي 

 :2وهي-الماليزيين
 
 

                                                           
 .32، ص انظر: عبد العظيم أبو زيد، مرجع سابق  -1 

                                                                                                                                     - Engku Rabiah Adawiah, op cit, P, 544. 
2 -Saiful Azhar Rosly ,Mahmoud M.Sanusi, THE APPLICATION OF BAY’ AL-‘INAH AND BAY’ AL-DAYN IN    

MALAYSIAN ISLAMIC BONDS : AN ISLAMIC ANALYSIS, International Journal of Islamic Financial Services Vol. 1 
No.2 
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 بأسلوب بيع العينة. الصكوك معاملةوتعيين الأصول التي تقوم عليها الخطوة الأولى: إيجاد     
فوجود الأصول الحقيقية في موجودات الأوراق المالية الإسلامية؛ هو المعيار الأساس في مشروعية          

 التوريق،حقيقية تقوم عليها عملية التعامل بتلك الأوراق المالية التي يجب أن تكون مستندة إلى موجودات 
ذلك حيث يتم اللجوء في صكوك الاستصناع  يحقق-بمشروعيتهامع قولهم –وهم يرون أن التعامل بالعينة 

 السيولة ولتمويل تنفيذ المشاريع.إلى عملية البيع للأصول ثم إعادة الشراء من أجل الحصول على 
 شهادة الدين لإثبات مديونية الطرف المستفيد من الأصول. الثانية: إصدارالخطوة    
بإصدار شهادات  قوم الشركة المستفيدة من المشروعفي هذه الخطوة والتي مجالها السوق الأولية؛ ت        

وذلك بناء على وجهة نظرهم  ،وتقديمها للممولين أو المستثمرين؛ لإثبات مديونيتها لهم ،دين الاستصناع
والبيع بالثمن الآجل  ،بمشروعية بيع الدين إذا كان ناتجا عن المعاوضات المالية كالمرابحة والاستصناع

 وغيرها.
 شهادات الدين في السوق الثانوي.الخطوة الثالثة: إمكانية تداول    
صدار شهادات مدبونية؛ يستتبع استنادا إلى الخطوة الثانية؛ فتوتأتي هذه الخطوة الثالثة         وريق الديون وا 

أجل الحصول  موعد استحقاقها من الثانوية قبلفي الأسواق وبيعها بخصم  اول هذه الشهادات،تدإمكانية 
 على السيولة النقدية.
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   في ماليزيا المبحث الثالث: نظرة عامة عن تطبيقات صكوك الاستصناع
؛ من خلال في هذا المبحث دراسة لبعض الجوانب التطبيقية لصكوك الاستصناع في التجربة الماليزية      

حالات تطبيقية من تلك  ودراسة طور إصدارات هذا النوع من الصكوك، ومقارنته مع الأنواع الأخرى،معرفة ت
سلبية؛ كما سيتم توضيحه في تقييما موضوعيا ببيان جوانبها الإيجابية والومحاولة تقييمها  الإصدارات،

 المطالب التالية:
 المطلب الأول: إصدارات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية          

 المطلب الثاني: دراسة حالات من إصدارات صكوك الاستصناع الماليزية         
 المطلب الثالث: تقييم عام للتجربة الماليزية في صكوك الاستصناع         

 
 
 

 المطلب الأول: إصدارات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية
 الصيغ والعقود الشرعية المستخدمة في الصكوك الماليزيةالفرع الأول: 

والعقود  ،ميزت سوق الصكوك الماليزية منذ تأسيسها إلى وقتنا الحالي؛ بالتنوع الكبير في الصيغت       
تنوعة لمنتجات الصكوك؛ تواكب وتطبيق هياكل وتصميمات م عية المستخدمة في إصدارات الصكوك،الشر 
ية لتلك وتلبي الطلب المتزايد للمتعاملين واحتياجاتهم التمويلية والاستثمار  ية سوق الصكوك الماليزية،حيو 

الصكوك القائمة على البيوع والمداينات؛ كالمرابحة  ؛وقد غلبت على تلك المنتجات الأدوات المالية الجديدة،
( مع 2232-22من الحجم الكلي للإصدارات في الفترة من) % 42والبيع بالثمن الآجل؛ بنسبة تفوق 

كبيع خارج ماليزيا؛ استخدام بعض الهياكل المثيرة للجدل وغير المقبولة في أوساط الصناعة المالية الإسلامية 
سوق  اتجهت الصدارة العالمية في المالية الإسلامية؛سعي ماليزبا إلى تبوء مركز  الدين والعينة، ومع

والصكوك  ،؛ كالإجارة والمشاركةالصكوك الماليزية في السنوات الأخيرة؛ إلى استخدام صيغ أخرى أكثر قبولا
 الهجينة.

مة في الفترة نفسها؛ بنسبة وبالنسبة لصكوك الاستصناع فقد احتلت المرتبة السادسة بين الصيغ المستخد     
من  عدد معتبرمن الحجم الكلي للإصدارات، مع استخدام صيغة الاستصناع في  % 22بنحوضئيلة تقدر 

 وغيرهما من الصيغ الأخرى؛ كما هو ظاهر في الجدول التالي: ،مع الإجارة والمرابحة الهياكل الهجينة
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 (0141-4991الصكوك الماليزية حسب الصيغ في الفترة) (: إصدارات10الجدول رقم)    
 حجم الإصدار)مليار/د( عدد الصكوك الصادرة العقد الشرعي للصك

 223122 3212 المرابحة
 42122 122 البيع بالثمن الآجل

 24123 222 المشاركة
 22122 112 الإجارة
 32121 42 الوكالة

 22112 11 الاستصناع
 2122 32 الاستصناع-المشاركة-المرابحة-المضاربة-الإجارة

 2122 41 المضاربة
 3143 22 بيع العينة
 3112 22 المشاركة-الإجارة

 3112 33 الوكالة بالاستثمار
 2124 32 المشاركة-المرابحة
 2142 21 الاستثمار
 2122 22 الاستصناع-الإجارة
 2123 12 الوكالة-الإجارة
 23 2113 (ALImللاستثمار)الأمانة 
 2122 23 بيع الدين
 2122 24 المضاربة-المرابحة
 2133 22 المرابحة-الإجارة
 2121 32 الاستصناع-المرابحة

 2122 22 المضاربة-الاستصناع
 223122 1132 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع

 p,221. , MALAYSIA ISLAMIC FINANCE REPORT 2015المصدر:        
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 الفرع الثاني: تطور إصدار صكوك الاستصناع في السوق الماليزية

؛ 2223"صكوك الاستصناع" منذ سنة تحت مسمى ق الماليزية تعرف إصدارات للصكوكبدأت السو      
الإصدارات سجل عددا من  هذا النوع من الصكوكلمقبولا  وجودا  2222فشهدت السنين التالية إلى غاية
مليار رينجت؛ الذي اعتبر  212بـ 2221( في سنة SKS POWER Sdn Bhdالنوعية الكبيرة كإصدار شركة )

، وبالمقابل والأكبر من نوعه في ماليزيا لتمويل مشاريع الطاقة دار للصكوك المحلية في تلك السنة،أكبر إص
بـ  2221حيث كانت الأعلى في سنة ؛ للإصداراتمقارنة بالحجم الكلي تطبيقها  كان هناك تذبذب في نسبة

إلى  2222 ؛ نزلت فيونسبا أقل في باقي السنوات ،2224في  % 22و 2222في  %3212وسجلت  22%
  ، كما هو ملاحظ في الجدول الموالي:% 212

 رينجت/م()مليار (0110-0114إصدارات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية في الفترة) (19الجدول رقم:)

 2222 2224 2222 2222 2222 2221 2222 2223  السنوات
إصدارات 
 الصكوك

 212 2 213 3212 212 2212 2 31 %النسبة

 21222 32124 2122 2122 2121 212 2 3142 القيمة 
,2003, 2004,2005,2006,2007,20082222Securities Commission of Malaysia, Annual Reports 

لم تعد تقارير هيئة الأوراق الماليزية تشير إلى وجود صكوك  2232إلى غاية  2222وابتداء من سنة       
ويمكن تفسير ذلك بعدد من ، 1تم إصدارها في السوق الماليزيةيالاستصناع؛ ضمن أنواع الصكوك التي 

 العوامل:

والأدوات المالية  ،المعاملات؛ لبعض مع الانتقادات الشديدة التي وجهت إلى التطبيقات الماليزية -3
والتي جعلت العديد من الدارسين والخبراء في  ائمة على بيع العينة وبيع الديون،الإسلامية؛ خاصة تلك الق

البيئة الماليزية؛ يحذرون من المخاطر الكبيرة التي تهدد الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا؛ بسبب فقدان 
والتي من شأنها الحد من انتشارها في دول العالم الإسلامي  ها ومنتجاتها،ة الشرعية في مؤسساتالمصداقي

تلتزم بالمعايير الشرعية المتعارف عليها في الأخرى، ومن استقطاب المستثمرين الراغبين في منتجات 
بعض  -أو تقليل–؛ فلعل هذا من العوامل التي دفعت إلى استبعاد 2الأوساط المالية الإسلامية العالمية

                                                           
 من ملاحق هذه الدراسة. 21انظر الملحق رقم:  - 1
 .32، مرجع سابق، ص لالدن أكرم محمد-انظر على سبيل المثال:  - 2

    -Saiful Azhar Rosly ,Mahmoud M.Sanusi, op cit.pp,1-2.  
     - Engku Rabiah Adawiah, op cit, p, 557. 
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والتي  كالصكوك المسماة بصكوك الاستصناع،المنتجات المالية التي اتصفت بالعديد من المحاذير الشرعية؛ 
والضوابط الشرعية التي أقرتها المجامع  ،إلى ممارسات مخالفة للمعايير  -كما رأينا ذلك من قبل-استندت

  والهيئات الفقهية المعروفة. 

والهياكل المستخدمة في الإصدارات؛  ،عدة في مجال الصيغسوق الصكوك الماليزية تطورات  شهدت-2
بديلا عن تلك  الاستصناع؛ لتكون أو المركبة من عدة صيغ شرعية من بينها  فجاءت الإصدارات الهجينة

ك المركبة من الإجارة عرفت السوق أنواعا من الصكو الصكوك التي قامت على عقد الاستصناع بمفرده؛ ف
كما هو ظاهر في الجدول  كة والاستصناع، وغيرها من تلك الهياكل المركبةومن المشار  والاستصناع،

 (.22)رقم

العوامل الأخرى التي أدت إلى التقليل من إصدار صكوك الاستصناع بصورتها الأولى؛ هو الاعتماد  من-1
تمويل في  هاليتم توظيف أو الهجينة ،والإجارة المتزايد على صكوك تستند إلى صيغ أخرى كالوكالة والمشاركة

في الفترة  التي كانت من المجالات الأساسية لتطبيقات صكوك الاستصناع ، ومرافق البنية التحتيةالمشاريع
 الأولى من تاريخ الصكوك.

 الفرع الثالث: الأهمية الاقتصادية لمنتجات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية

بالمقارنة مع الحجم الكلي  - تطبيق صكوك الاستصناعبنسبة، وحجم لا تدل الأرقام المتعلقة قد       
على أهميتها ودورها في الاقتصاد الماليزي، ولكن بالمقابل إذا تطرقنا إلى المشاريع  -لمنتجات الصكوك

ويلها بتلك الإصدارات؛ سنجد أمامنا تشكيلة من المشروعات التي تم تم ، والقطاعات الاقتصاديةالاستثمارية
ومرافق البنية  ية إلى  قطاعات الطاقة والكهرباء،من المنشآت الصح والاستثمارات الكبيرة ،مةالاقتصادية الها

والأثر الاقتصادي  القاعدية ذات الطبيعة التنموية،الأساسية كالجسور والطرقات السيارة؛ فمثل هذه المشاريع 
من  للاقتصاد الوطني بأكمله؛مجتمع، و والاجتماعي البعيد المدى؛ بما توفره من خدمات ومنافع مباشرة لل

وآثارها غير  على الدخل والنمو والتشغيل، -اراتبحكم ضخامة الاستثم–حيث تأثيرها الفاعل والمباشر 
وفيما يلي قائمة بعدد من إصدارات صكوك المباشرة على تطوير القطاعات والأنشطة الاقتصادية الأخرى،  

 .1صكوك الاستصناع تم تمويلها بواسطةالاستصناع؛ والمشاريع التي 

                                                                                                                                                                                           
 

 المعلومات عن الإصدارات؛ مستفادة من موقع هيئة الأوراق الملية الماليزية، على الرابط: - 1

http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/search-principle/2 
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 (: قائمة مختارة من إصدارات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية41)الجدول رقم:         

 السنة أجل الإصدار قيمة الإصدار المشروع المصدر
Prai Power Sdn Bhd  إنجاز محطة لتوليد الطاقة

 ميغا/وات( 222الكهربائية)
 2223 سنة 32 مليون/ر422

SKS Power Sdn Bhd  إنجاز محطة لتوليد الطاقة
 ميغا وات( 2322الكهربائية )

 2221 سنة 32 مليار/ر 212

Sarawak Specialist 
Hospital..Sdn Bhd 

إنجاز مستشفى ومركز طبي 
 بسرواكتخصصي 

 2222 سنوات 32 مليون/ر222

Jimah Energy 
Ventures Sdn Bhd 

إنجاز محطة لتوليد الطاقة 
 وات( ميغا 3222الكهربائية )

 2222 سنة 22  مليار/ر21224

Bayu Padu Sdn Bhd ات لصناعة يوآل منشآت بناء
 النفط والغاز

 2222 سنوات 22 مليون/ر222

Konsortium Lebuhraya 

Ultra-Timur KL Sdn Bhd 
إنشاء طريق سيار)دوتا أولو 

 كالونج(
 2222 سنة 31 مليون/ر422

Penang Bridge Sdn 
Bhd 

 2222 سنة 31 مليون/ر222 كلم(3112)تطوير جسر بينونج 

Lebuhraya Kajang- 
Seremban Sdn Bhd 

إنشاء طريق سيار بين 
 منطقتي: كاجونج وسري مبان 

 2224 سنة 32 مليار/ر31232

Tanjung Offshore 
Bhd 

لصناعة ونقل  منشآتبناء 
 النفط والغاز.

 2222 سنة 32 مليون/ر 222

MRCB Southern Link 
Bhd 

 2222 سنة 32 مليون/ر222 ر بهرو(و )جوه طريق سيار

Makro Utama Sdn 
Bhd 

 2222 سنوات 22 مليون/ر 322 مشروع للحماية من الفيضانات

 http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/search-principle/2المصدر: 
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 الماليزيةالمطلب الثاني: دراسة حالات من إصدارات صكوك الاستصناع 

؛ وهي في هذا المطلب دراسة لحالات عملية من إصدارات صكوك الاستصناع في السوق الماليزية      
حالات تؤكد النموذج المتبع في تطبيقات صكوك الاستصناع الماليزية؛ فنحن أمام مشروعات يتم التعاقد 

ولكن تمويلها يتم عن طريق بيع  ،يمكن تكييفها بأنها عقود استصناععلى تنفيذها مع مقاولين؛ فهي عقود 
عملية البيع للأصول ثم إعادة الشراء من أجل الحصول على  فيوالتي تظهر في الحالات التالية  ،العينة

، ولتوثيق هذه المديونية يتم إصدار شهادات بدين الاستصناع يتم التمويل للدخول في عملية الاستصناع
 .العملية ير إليه هذه الحالاتتداولها في السوق الثانوية، وهذا ما ستش

 

 1للطريق السريع الشرقي MRCBصكوك الاستصناع لشركة :14الفرع الأول: دراسة الحالة رقم

                                  MRCB Southern Link Berhard Istisna Sukuk 

 في الإصدارأولا: الأطراف المشاركة 

 المنشئ للصكوك. وهي MRCB Southern Link Berhad (MSLB)المصدر: 

 (HSBC Bank Malaysia( و)CIMB Investment(: بنكا )Lead Arangerالمرتب أو المنظم )

 بالنيابة عن المستثمرين. CIMB Trustees Berhad(: Trusteeالأمين)

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

لإصدار صكوك استصناع بقيمة ( SC( على موافقة هيئة الأوراق المالية )MSLBتحصل المصدر)     
(، وصدرت juniorمليون رينجت ) 212وصكوك استصناع أخرى بقيمة  ،(senior)مليون رينجت 222

السريع  طريقوصيانة ال ،، والهدف من الإصدار تطوير وتشغيل2222جوان  سنة( في 22و 32الصكوك )
 في منطقة جوهور بهرو. (Eastern dispersal Link)المسمى 

م/ر(، وتمثل الصكوك الأخرى أو 222( القيمة الأساسية للمشروع)senior) وتمثل الصكوك الأولى  
 ( هامش الربح الذي يناله المستثمرون.juniorالصغرى )

                                                           
 المعلومات عن الإصدار من موقع هيئة الأوراق المالية الماليزية:  - 1

           http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download-file/3647 
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 ثالثا: خطوات الإصدار

وتسليم  ،المصدر مع الأمين )ممثلا للمستثمرين( بعقد استصناع؛ يلتزم المصدر بموجبه بتصنيع يتعاقد-3
 الأصل أو المشروع المتعاقد عليه في عقد الاستصناع.

 أو تكلفة الأصل المتعاقد عليه. الأمين ثمن شراء الأصل، يسدد-2

وتسليم الأصل المتفق عليه إلى  ،يتعهد بموجبه بتصنيع ين في عقد استصناع ثان مع المصدرالأم يدخل-1
 هامش الربح.  ويمثل الثمن في هذا العقد قيمة الأصل مع ،المصدر

 أو شهادات لإثبات مديونيته للمستثمرين.المصدر صكوك  يصدر-2

 وهذه الخطوات يوضحها الشكل الموالي:      

 للطريق السريع الشرقيMRCB صكوك الاستصناع لشركة (: هيكل40الشكل رقم: )               

 file/3647-http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/downloadالمصدر:   

http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download-file/3647
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 1لشركة جيما إنرجي المتوسطة الأجل صكوك الاستصناع :01: دراسة الحالة رقمثانيالفرع ال

                                  stisna' Islamic Medium Term NotesJimah Energy I 

 في الإصدارأولا: الأطراف المشاركة 

 المنشئ للصكوك وهي Jimah Energy Ventures Sdn Bhd (JEV) المصدر:

AmMerchant)،) (RHB Sakura ،)(: مجموعة من البنوك وهي: Lead Arangerالمرتب أو المنظم )
(MIMB( ،)BMMB) 

 البنوك المذكورة سابقا.: (Primary Subscribers)الأول المكتتب 

 

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

اسمية بقيمة  سنة 22صكوك استصناع؛ مدتها بإصدار  (JEV)قام المصدر  2222ماي  22في        
مليار( وهامش الربح  21322وتشتمل على جزئين: القيمة الأساسية للمشروع ) مليار رينجت،21224تساوي 

 مليون/ر(.224)

في  ميغا وات( 3222)بقدرة والهدف من هذا الإصدار تمويل إنجاز محطة لتوليد الطاقة الكهربائية؛       
 كوالا لوكوت بإقليم نكري سمبيلن.

 

 ثالثا: خطوات الإصدار

بيع بالاستصناع مع المكتتب الأول المذكور سلفا؛ يتعهد هذا الأخير بتصنيع  المصدر في عقد يدخل-3
ومراحل  ،على أن يتم تسديد الثمن على دفعات ؛في أجل محدد لمشروع المتعاقد عليه إلى المصدروتسليم ا

 زمنية متفق عليها.

                                                           
 موقع هيئة الأوراق المالية الماليزية: المعلومات عن الإصدار من - 1

      http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/409/PTC 
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(، يتعهد المصدر شراء بالاستصناع)ثان في عقد استصناع  المصدر مع المكتتب الأول يدخلذلك  بعد-2
 بموجبه بتصنيع وتسليم المشروع إلى الطرف الآخر، ويكون تسليم الثمن في هذا العقد دفعة واحدة.

التي يصدرها المصدر بهذا الصدد تعتبر شهادات تثبت مديونية المصدر بقيمة المشروع المتعاقد  الصكوك-1
 على إنجازه. 

 وهذه الخطوات يوضحها الشكل الموالي:        

 هيكل صكوك الاستصناع المتوسطة الأجل لشركة جيما إنرجي :(49الشكل رقم: )          

 issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/409/PTC       المصدر :    
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 1أوفشور صكوك الاستصناع لشركة تانجونج :01دراسة الحالة رقم الثالث:الفرع 

                                   Tanjung Offshore Sukuk Istisna  

 في الإصدارأولا: الأطراف المشاركة 

 وهي المنشئ للصكوك. TOB)  )Tanjung Offshore Berhadالمصدر: 

  Aminvestment Bank Berhadبنك (: Lead Aranger) الرئيسي المرتب أو المنظم

  Malaaysian Trustees Berhad(: Trusteeالأمين)

 Aminvestment Bank(: Facility Agent)الإصدار  وكيل

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

مليون  222(، صكوك استصناع بقيمة TOBأصدرت شركة تانجونج أوفشور ) 32/21/2222في    
 النفط والغاز، صناعةمتخصصة في المتعددة  فروعهاب، و سنة، وهذه الشركة القابضة 32رينجت ولمدة 
 لمختلف فروع هذه الصناعة. وتقديم الخدمات

ومنصات ومنشآت وتجهيزات  للخدمات البحرية، واقتناء سفينتين ،تصنيع تمويل والهدف من هذا الإصدار   
 .للأنشطة البترولية المختلفة

 ثالثا: خطوات الإصدار

، المصدر بعقد بيع بالاستصناع مع المستثمرين عن طريق الوكيل؛ حيث يلتزم المستثمرون بإنجاز يتعاقد-3
متفق لاحقة وهامش الربح ويتم تسديده في آجال  ،وبسعر محدد يشمل التكلفة وتسليم الأصول المتعاقد عليها،

 عليها.
إلى  ةالمستهدف الأصول ملتزم بتسليفي ،)شراء بالاستصناع(في عقد استصناع ثان المصدر  يدخل-2

 وبقيمة المشروع. المستثمرين نقدا،
 والذي يمكن أن يكون تابعا للمنشئ أو طرفا مستقلا. الحصيلة في دفع مستحقات المقاول، استخدام يتم-1
 إلى المصدر يتحقق عندما يتسلم المستثمرون هذه الأصول. الأصول المتعاقد عليها تسليم-2

                                                           
 المعلومات عن الإصدار من موقع هيئة الأوراق المالية الماليزية: - 1

            http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/738/PTC 
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المصدر بإصدار صكوك أو شهادات استصناع لإثبات مديونيته للمستثمرين، وتعادل قيمتها الاسمية  يقوم-2
 قيمة المشروع مع هامش الربح.

 والدفعات المتفق عليها. ،حسب الآجال نالمصدر تسديد مستحقات المستثمري يتولى-2
 
 وهذه المراحل يمكن توضيحها في الشكل التالي: 
 

 هيكل صكوك الاستصناع لشركة تانجونج أوفشور (:01) رقم:الشكل                    

 
 http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/738/PTC   المصدر:    
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 1ماكرو أولتاماالاستصناع لشركة  سندات :11دراسة الحالة رقم الرابع:الفرع 

                                   Makro Ultama Al- Istisna Bonds  

 في الإصدارأولا: الأطراف المشاركة 

 وهي شركة ذات غرض خاص.MUSB)  ) Makro Ultama Sdn Bhdالمصدر: 

  Kenanga Investment Bank Berhad(KIBB)(: بنك Lead Aranger) الرئيسي المرتب أو المنظم

  AmTrustees Berhad(: Trusteeالأمين)

 KIBB(: Facility Agent)الإصدار وكيل 

 .البنك المذكور سابقا(: Primary Subscribers)الأول المكتتب 

 ثانيا: معلومات عامة عن الإصدار

 مليون 322بـ  اسمية تقدرقيمة ب ( بإصدار صكوك استصناع(MUSBقام المصدر  22/22/2222في    
، وستكون هيكلة هذا الإصدار وفق آلية: عقدي استصناع متوازيين سنوات 22 الإصدارومدة  ،رينجت

(Two Parallel Istisna Transactions.كما سيأتي توضيحها في خطوات الإصدار ،) 

 ،تشمل سدودا وقنوات ماليزيا؛ع للحماية من الفيضانات في بعض مناطق والهدف من الإصدار تمويل مشرو  
 التي تقوم بدور المقاول. (Redmax) ى تتولاها جميعا شركة رد ماكسومنشآت فنية أخر 

 

 ثالثا: خطوات الإصدار

ناع(؛ يلتزم المقاول بموجبه ببناء، وتسليم في عقد استصناع )شراء بالاستص المصدر مع المقاول يدخل-3
 والآجال المتفق عليها. ،بالشروط المشروع المتعاقد عليه

المصدر مع المكتتب الأول في عقد استصناع منفصل )شراء بالاستصناع(، يلتزم المصدر بموجبه  يدخل-2
 وبالشروط والآجال نفسها. تسليم نفس المشروع المذكور سابقا،بتصنيع و 

                                                           
 المعلومات عن الإصدار من موقع هيئة الأوراق المالية الماليزية: - 1

          http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/828/PTC 
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 وترتيبات متفق عليها. ،وفق إجراءات الأول يسدد قيمة العقد نقدا المكتتب-1

وحسب جدول تقدم الأشغال  ؛ وفق الجدول الزمني المتفق عليه،لالمصدر بتسديد مستحقات المقاو  يقوم-2
 في المشروع.

 ،المصدر مع المكتتب الأول في عقد استصناع )بيع بالاستصناع(؛ يتعهد المكتتب الأول ببناء يدخل-2
وسيتم التسليم بعد أن يتسلم المكتتب الأول  بثمن يتضمن هامش ربح متفق عليه، وتسليم المشروع المذكور

 لمشروع ذاته.ا

وتسليم المشروع  ،المصدر مع المقاول في عقد استصناع )بيع بالاستصناع(؛ يلتزم المصدر ببناء يدخل-2
، وسيكون التسليم بعد أن يتسلم ثمن البيع في عقد الاستصناع()سابقا ؛ بقيمة العقد المتفق عليها المذكور

 المصدر المشروع ذاته من المقاول.

ويشمل ثمن الشراء وهامش  للمصدر؛ وفق جدول زمني متفق عليه،يتم تسديدها  قاالمذكورة ساب القيمة-4
 الربح المنصوص عليه.

وهذه السندات  ، والتزامه بسداد قيمة العقد،لإثبات مديونيته المصدر بإصدار سندات الاستصناع يقوم-2
  .1في السوق الماليزية يمكن تداولها في السوق الثانوية؛ استنادا لمشروعية بيع الدين

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .22انظر مخطط لهيكل وخطوات الإصدار في الملحق رقم : - 1
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 المطلب الثالث: تقييم عام للتجربة الماليزية في صكوك الاستصناع

 الفرع الأول: الجوانب الإيجابية في التجربة الماليزية

الدور الرئيسي للدولة وسياساتها الاقتصادية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية؛ بتطبيقاتها  أولا:  
لصكوك الإسلامية، وهذا ما يتجلى في الرؤى والاستراتيجيات التي وجهت ومنتجاتها المختلفة، ومن بينها ا

ت في برامج وخطط مرحلية والتي تجسد مية خلال العقود الثلاثة الماضية،والأجهزة الحكو  ،السلطاتعمل 
جعلت من ماليزيا قطبا و  اعة المالية الإسلامية في البلاد،رسخت الصن وسياسات تحفيزية ،متدرجة ومتواصلة

ها في سياساتها المالية وتوظيف ،من خلال اعتمادها ذا الدعم الحكومي لمنتجات الصكوكعالميا لها، وظهر ه
والتي مست إصدارات الصكوك ومنها  في الموازنات العامة للدولة،تمدة والإعفاءات الضريبية المع والنقدية،

 .1صكوك الاستصناع

في بيئة  ، والتقليدييتعايش فيه النظامان الإسلامي ، وصريحةتبني نظام مالي مزدوج بصورة رسمية ثانيا:
مجالا  طىمما أع تحقق لجميع المشاركين فرصا متكافئة للمنافسة العادلة في السوق؛تشريعية وتنظيمية 

 ،مبتكرةوتقديم خدمات ومنتجات مالية  مؤسساتها وأنشطتها، لصناعة المالية الإسلامية لتطويرواسعا ل
وهذا ما  الإسلامية والتقليدية؛الحرة التي تتدخل فيها أعداد كبيرة من المؤسسات سوق مثل هذه الفي  منافسةو 

 ،وفرت أدوات بديلة لتمويل الشركات والمشروعاتشهدته منتجات الصكوك الكثيرة في السوق الماليزية؛ التي 
 والقطاعات الاقتصادية المختلفة في الاقتصاد الماليزي.

فوجود الهيئات  لمتعلق بمنتجات الصكوك الإسلامية؛والتنظيمي ا ،المستمر للإطار المؤسسي تطويرال :لثاثا
 وكذلك البنك الرقابة الشرعية التابع لها،مجلس كهيئة الأوراق المالية و والمؤسسات الإشرافية والرقابية؛ 
والتكامل بين  سائل الشرعية والإدارية والمالية،في الموما تقوم به من مهام  المركزي ومجلسه للرقابة الشرعية،
 وغيرها من المنتجات المالية ،تأسيس بنية تحتية تنظيمية متكاملة للصكوكتلك الهيئات؛ كل ذلك أسهم في 

الشفافية العدالة و وتوفر أعلى درجات  ،وجود أفضل التطبيقات والممارسات في الأسواقالإسلامية؛ تضمن 
 فيها. وتحفظ مصالح المتعاملين ،فيها

والسعي المستمر لدمج هذه  ،وجود الإطار القانوني الشامل والمتكامل الحاكم لمنتجات الصكوك رابعا:
التشريعات ضمن المنظومة القانونية في البلاد؛ من خلال العمل على تحقيق المواءمة بين المتطلبات 

                                                           
1 - Andrew M Metcalf, and Michael Rainey, Op cit, P, 33. 
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زالة أسباب  ،الاقتصاديالمالي و والقواعد والتشريعات القانونية الحاكمة للنشاط  الشرعية لتلك المنتجات، وا 
يزية الاستقرار التشريعي المطلوب لتطوير الأنشطة الاقتصادية، ، وهذا ما يحقق للسوق المالالتعارض بينهما

 وعلى رأسها الصكوك. رين في قطاعات المالية الإسلامية،وجعل منها وجهة عالمية للمستثم

ومنتجات المالية الإسلامية؛ ومنها  ،الرقابة الشرعية على تطبيقاتتبني فاعل لمبادئ الحوكمة في  خامسا:
على منتجات  للرقابة الشرعيةمتكامل و  ،شامل تشريعي وتنظيمي إطارلال وضع عمليات الصكوك؛ من خ

على مستوى هيئة الأوراق المالية الماليزية؛  جود هيئة مركزية للرقابة الشرعيةالصكوك، والتي تتمثل في و 
وتعتمد المستشارين الشرعيين على  وتحدد الضوابط الشرعية للمنتجات، وتشرف على تطبيقها، تضع المعايير

صدارات الصكوك، الذين يقومون بالعمل على التزام تلك المنتجات مع المعايير الشرعية  مستوى المؤسسات وا 
 المركزية.الهيئة  مهام هم معتتكامل مهامو  المقررة،

اليزية؛ إلا أنها على الرغم من الانتقادات الموجهة إلى منتجات صكوك الاستصناع في التجربة الم سادسا:
وخاصة في  المالية في الاقتصاديات المعاصرة،تشير من جانب آخر إلى إمكانية تطبيق هذه الأدوات 

وغيرها من المشاريع ذات القيمة  ،ويل المشاريع الاقتصادية الكبيرة؛ كمرافق البنية الأساسيةمجالات تم
 .  المعاصر في الواقع الاقتصادي الاستراتيجية

 

 في التجربة الماليزية ثاني: الجوانب السلبيةالفرع ال 

تتركز الانتقادات الموجهة إلى تطبيقات الصكوك إجمالا؛ وصكوك الاستصناع خصوصا في التجربة        
والتي تبنت فيها الهيئات الشرعية الماليزية  الشرعية المتعلقة بتلك التطبيقات،الماليزية؛ إلى جملة من المسائل 

وهذا ما جعل هذه  هية المعتبرة في العالم الإسلامي،لاجتهادات خالفت فيها قرارات المجامع والهيئات الفق
والباحثين في المالية  تفقد الكثير من مصداقيتها لدى الدارسين -رغم إيجابياتها ومزاياها-التجربة الماليزية

 ى أسواق هامة في العالم الإسلامي،ال بين هذه التطبيقات والمنتجات من الوصول إلوح الإسلامية،
إلى أهم  سلامية، ويمكن الإشارة فيما يليمستثمرين أكثر حرصا على التوافق مع الشريعة الإواستقطاب 

 ن:التي اتجهت إليها انتقادات العلماء والباحثي سائل المتعلقة بالصكوك الماليزيةوالم ،القضايا

والتي  يجري تطبيقها في السوق الماليزية،كما  التوصيف الشرعي لصكوك الاستصناع الاختلاف بين أولا:
توريق دين تقوم على  فهي-قبلكما عرفنا ذلك من - حقيقتها: "شهادات دين الاستصناع"هي في 
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من لزوم  ية المعتبرةوالهيئات الفقه ،الاستصناع، عن ذلك الذي تبناه الاجتهاد الفقهي المعاصر في المجامع
استناد صكوك الاستصناع لأصول حقيقية يتم التعاقد على تصنيعها وفق الضوابط الشرعية المقررة لمثل هذه 

 العقود، وهذا ما تم بحثه في فصل سابق من هذه الدراسة.
والبيع بالثمن  ،المرابحةكصكوك  الصكوك القائمة على البيوعإجازة بيع الدين؛ من خلال التعامل ب ثانيا:
وغيرها من الأدوات المالية التي تقوم على المداينات، ويتم توثيقها بإصدار  ،والاستصناع والإجارة ،الآجل

شهادات دين تطرح للتداول في الأسواق؛ فتباع هذه الشهادات في السوق الثانوية بثمن أقل من قيمتها 
 ل سابق؛ حيث أشرنا إلى ضعف المسوغات الشرعية التيوقد تطرقنا إلى هذه المسألة في فص ،الاسمية

وما قررته المجامع  ائد لدى جمهور الفقهاء المعاصرين،وهذا خلافا للرأي الس استند إليها الفقهاء الماليزيون،
لإفضائها إلى الربا المجمع على  ، وتداولاوالهيئات الفقهية المعتمدة من حرمة التعامل بسندات الدين إصدارا

 مه.تحري

أجازت في عمليات الصكوك القائمة على البيوع؛ ومنها: صكوك الاستصناع؛ حيث التعامل بالعينة  ثالثا:
حيث  ، وحديثاهذه الصورة من البيوع؛ خلافا لما ذهب إليه جماهير العلماء قديما الهيئات الشرعية الماليزية
وقد أشرنا في  للتغلب على مشكل نقص السيولة،وية يغني عن القروض الرب اشرعي اعتبروا هذا الأسلوب بديلا

كان صكوك الاستصناع ل همتطبيق وأنهم فيلحجج الشرعية التي استندوا إليها، ا ضعفموضع سابق إلى 
وتوفير الضمانات  ريع،؛ من أجل الحصول على السيولة لتمويل المشابيوع العينةبإمكانهم الاستغناء عن 

 ،ال القواعد والأحكام الشرعية لعقد الاستصناع؛ يوفر العديد من تلك المزاياالكافية للمتعاقدين، وذلك أن إعم
وأنواع  عاملين الاقتصاديين؛ كلزوم العقد، ومشروعية تقسيط أو تأجيل الثمن،والأغراض المنشودة للمت

اع؛ إدخال بيع العينة في عقود الاستصن نقد ظهر ألفة؛ كالرهن والشرط الجزائي، وكذلك فالضمانات المخت
غير مقصودة للمتعاقدين؛ بينما السلعة في عقود  ، وذلك أن السلعة في بيوع العينةأمر يثير الاستغراب
فيمكن  ،لمن يرغب في تصنيعها واقتنائها؛ فما دامت السلعة مقصودة ومطلوبة -غالبا–الاستصناع مقصودة 

ثيرة الواضحة من غير حاجة إلى كل التعاقد عليها مباشرة عن طريق ما تتيحه الشريعة من عقود البيوع الك
 تلك التعقيدات. 

ن، إجازة التعامل بالعينة وبيع الديون؛ مع ضعف المسوغات الشرعية التي استند إليها المجيزو  إن رابعا:
صول الشريعة ؛ فتحريم العينة هو الموافق لمقاصد الشريعة وقواعدها؛ فمن أمناقض لمقاصد الشريعة
وهذا البيع لا شك أنه ذريعة إلى الربا ووسيلة إليه، وقد جاءت الشريعة لتضييق  ومحاسنها سد الذرائع،
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مباحا لجعله مثل هذا البيع  كانولو  بمقاصدها ومعانيها وما تؤول إليه،المسالك المؤدية إليه؛ فالعقود تعتبر 
لحال مع بيع الدين الذي ؛ فلا تتحقق الفائدة المقصودة من تحريم الربا، وكذلك االربا وسيلة لاستحلال الناس

تحقيقا لمقصد الشرع من  ، وسائر المحظوراتأجاز الفقهاء بيعه إلى غير المدين بشروط تبعده عن الربا
 .إليهومنع الوسائل المفضية  ،تحريم الربا

إلى أن أغلب الإصدارات كانت  1في تطبيقات صكوك الاستصناع الماليزية؛ تشير بعض الدراسات خامسا:
محل تصدر الصكوك بقيمة الأصول حيث  ((Asset- Based Sukukمن الصكوك المبنية على الأصول

وتبقى مسجلة باسم الجهة المنشئة، فلا  ،ولا يتم تسجيل ملكية الأصول  قانونا باسم حملة الصكوكالتصكيك، 
، وهذا ما يطرح بعض الشكوك في للجهة المنشئة يكون لحملة الصكوك حق التصرف في الأصول إلا ببيعها

والتي  داتها من المعايير الأساسية لذلك،ملكية حملة الصكوك لموجو ؛ حيث أن مشروعية هذه الأوراق المالية
 تميزها عن السندات التقليدية، وقد تناولنا في فصل سابق هذا الموضوع بشيء من التفصيل.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 - Mohamad Zaharuddin Bin Zakaria, The Practice of Asset Based and Asset Backed Sukuk in Malaysia.from Fiqh 
Perspective.  (A dissertation submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of  Ph.D ,( Fiqh and 
Usul al-Fiqh), International Islamic University Malaysia,  2013), p. 122.   
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 الخامسخلاصة الفصل  

وفي الصكوك على وجه  الصناعة المالية الإسلامية عموما،التجربة الماليزية في تبني وتطوير        
أثمرت قيام نظام  ، ومرت بمراحل متعددةامتدت لعقود ئدة ومتميزة على المستوى العالميالخصوص؛ تجربة را

ه النظام المالي الإسلامي بمكوناته الإسلامي والتقليدي(، ويمثل في)النظامان مالي مزدوج يتعايش فيه 
وقطبا للمالية الإسلامية في العالم، وكان ذلك نتاجا  ا من المنظومة المالية الماليزية،المتعددة جزء هام

 .للسياسات الحكومية الداعمة، وللإطار القانوني والتنظيمي المؤطر لهذه الصناعة

والتي من أهمها: هيئة الأوراق المالية  ،يئات الإشرافيةويتجلى هذا الأمر في سوق الصكوك؛ بوجود اله       
(SC والبنك المركزي ،)(BNM)ومجلس الرقابة الشرعية ،(SAC) ني المنظم ، بالإضافة إلى الإطار القانو

وفي القواعد  (،CMSA Act 2007والمتمثل في قانون الأسواق الخدمات المالية ) لسوق الصكوك ومنتجاتها،
والأحكام القانونية  التي أقرها مجلس الرقابة الشرعية،الإرشادية للصكوك التي اشتملت على المعايير الشرعية 

 والمسائل الإجرائية المتعلقة بعمليات الصكوك.

وقد قامت تطبيقات صكوك الاستصناع في ماليزيا على عدد من الاجتهادات الفقهية؛ التي خالفت         
وهذا ما  مجامع والهيئات الفقهية المعتبرة، ومن ذلك إجازة بيع الدين بخصم، والتعامل ببيوع العينة،ات المقرر 

وهذا ما جعل هذه التجربة موضع انتقاد  عدة من إصدارات صكوك الاستصناع،ظهر في هياكل ونماذج 
جيا في السوق الماليزية، كبير، ولعل هذا ما جعل من حجم هذا النوع من الإصدارات؛ يتقلص ويضمحل تدري

وهذا ما يؤكد على أهمية حصول المنتجات المالية الإسلامية على حد معقول من المصداقية الشرعية؛ لقبولها 
في الأسواق ورواجها، وهذا الانتقاد للتجربة الماليزية لا يقلل من أهمية الصناعة المالية الإسلامية في هذه 

 الدولة ومكانتها العالمية.
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تناولت هذه الدراسة موضوع صكوك الاستصناع وتطبيقاته المعاصرة؛ فاشتملت على دراسة مركزة          
حت ووض   ، وتداولها والتعامل بها،بإصدار صكوك الاستصناعوالأحكام الشرعية المتعلقة  ،لأهم المسائل
مية ذلك في وأه ،مع بيان مجالات توظيفها ية لتطبيقها في الواقع الاقتصاديوالإجرائ ،الجوانب الفنية

لنصل في  ؛وتقييم التجربة الماليزية في تطبيقات صكوك الاستصناع ،مع عرض الاقتصاديات المعاصرة
وذلك  التي تخدم هذا البحث،وبعض المقترحات  ئج التي توصلت إليها هذه الدراسة،الختام لعرض أهم النتا

 على النحو التالي:

 حثأولا: نتائج الب

 :والنظرية الدراسة الفقهية نتائج-أ

ل حصصا الاستصناع هي: وثائق متساوية القيمة تصدر على أساس عقد الاستصناع، وتمث صكوك-1
 ة الصكوك،وذلك بعد تحصيل قيميتم تمويل تصنيعها من حصيلة الإصدار،  شائعة في ملكية عين مصنعة

 .أجلهدء استخدامها فيما أصدرت من وب ،وقفل باب الاكتتاب

 ،أخذ أحكامهتو  المعروف في الفقه الإسلامي، الاستصناععلى أساس عقد  الاستصناع وكصك تصدر-4
 .العقد الذي صدر الصك على أساسههذا وتترتب على عقد الإصدار جميع آثار 

والمراجعة للمؤسسات  ،التكييف الفقهي لصكوك الاستصناع وفق النموذج الذي تبنته هيئة المحاسبة -3
أن و  ،إلا تطبيق جديد مبتكر لعقد الاستصناع هي ما ؛ أن هذه الأداة الماليةالمالية الإسلامية)الايوفي(

بحيث تقوم الجهة العقد في صكوك الاستصناع: هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها)المستثمرون(،  طرفي
تمثل تكلفة العين المراد المصدرة لتلك الصكوك بدور الصانع الذي يتولى استقبال حصيلة الاكتتاب التي 

والآجال المنصوص  ،ومن ثم يباشر الإشراف على عملية التصنيع حسب المواصفات والشروط تصنيعها،
 :ستصناع في مجموعهم )المستصنع( أيعليها في نشرة الإصدار، وسيمثل المكتتبون المالكون لصكوك الا

 المشتري للعين المراد تصنيعها.

ازت التعامل بعقد استنادا إلى القواعد الشرعية التي أج ، والتعامل بها مشروع؛صكوك الاستصناع إصدار-2
لى ما قرره جمهور الفقهاء قديما وحديثا من أن الأصل في المعاملات من عقود الاستصناع نفسه،  ،وا 

 أو تخالف نصوص الشرع. ؛لإباحة مالم يمنعها الشرعوشروط ا
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نالاستصناع  صكوك-2  لكن هناك علاقات متعددة؛ الاستصناع وهو ،كانت قائمة على أساس عقد واحد وا 
وتكييف  ين حملة هذه الصكوك علاقة مشاركة،فالعلاقة ب ،أخرى تنظمها عقود  بين الأطراف المشاركة فيها

تكون على أساس عقد  الشركة ذات الغرض الخاص()الخاص العلاقة بين الطرف المنشئ للصكوك والكيان 
وكذلك العلاقة بين هذا الكيان والمستثمرين يمكن أن تبنى على أساس الوكالة أو المضاربة أو  الوكالة بأجر،

 المشاركة.

يوجهها المصدر إلى المكتتبين، ويمثل الاكتتاب  الدعوة التي الاستصناع تمثلالإصدار في صكوك  نشرة-6
 ،في الصك الإيجاب، أما القبول فهو موافقة الجهة المصدرة، إلا إذا صرح في نشرة الإصدار أنها إيجاب

 فتكون حينئذ إيجابا ويكون الاكتتاب قبولا.

صدار تحكم إويترك الأمر للأنظمة والتشريعات التي  الصكوك اسمية أو لحامليها مشروع، إصدار-7
 حفظ مصالح جميع الأطراف المشاركة،وما ينبغي أن تتضمنه من إجراءات ت الصكوك في الأسواق المختلفة،

 وتدرأ عنهم المفاسد المفضية للخصومات وضياع الحقوق.

 وشراء ما لم يكتتب فيه من الصكوك، ،هي تعهد جهة بالاكتتاب العامة للتعهد بتغطية الإصدار الصورة-8
ويكون  بشراء ما لم يكتتب فيه من الصكوك،يجوز أن تتعهد مؤسسة ولذلك  قبيل عقد الضمان،وهذا من 

الالتزام من متعهد الاكتتاب مبنيا على أساس الوعد الملزم، ولا يجوز أن يتقاضى المتعهد بالاكتتاب عمولات 
مثل إعداد  ؛انمقابل ذلك التعهد، وأنه يجوز للمتعهد الحصول على عمولات مقابل العمل غير الضم

 الدراسات أو القيام بإجراءات طرح وتسويق الصكوك.

وتبعد هذه  ،اجتماع العقود في تطبيقات صكوك الاستصناع وفق الضوابط الشرعية التي تجيز ذلك يجوز-9
اجتماع بناء على ما ذهب إليه الاجتهاد الفقهي المعاصر من مشروعية وهذا  ،المعاملة المركبة عن المحظور

ما لم يكن هناك  ا كان كل واحد منها جائزا بمفرده،في منظومة واحدة بدون اشتراط عقد في عقد؛ إذ العقود
 .دليل شرعي مانع

والأحكام  ،الضوابط تحكمه وشراء ،الاجتهاد الفقهي المعاصر أن تداول صكوك الاستصناع بيعا قرر-11
 هذا التداول يخضع للضوابط التالية:فإن ولذا  حكم تداول الموجودات التي تمثلها،الشرعية التي ت

فإن صكوك الاستصناع مازالت نقودا، ولذلك الإغلاق الاكتتاب وقبل المباشرة في العمل فإن هذه  بعد-أ
 فيباع الصك بقيمته الاسمية الأصلية مع التقابض الفوري. ،يخضع لأحكام الصرف تداولها
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تداول صكوك الاستصناع بأعلى من قيمتها الاسمية أو بالمثل أو أقل إذا تحولت صورة الموجودات  يجوز-ب   
إلى أصول أو سلع تم استصناعها، فهذه الصكوك أصبحت تمثل أعيانا حقيقية، تجري عليها نفس أحكام 

 البيع العادي.

تم كثمن في عقد الاستصناع الموازي، أو  دفعت حصيلة الصكوكيجوز تداول صكوك الاستصناع إذا  لا-ج  
، ففي الحالتين معا تصبح هذه الصكوك تمثل ديونا، والشريعة المستصنعإلى  تسليم العين المصنعة

 إلا بقيمتها الاسمية.  وشرائها( بيعها)الديون الإسلامية لا تبيح تداول 

ومنها: إصدار  اول صكوك الاستصناع،ة المنع من تدالدراسة عددا من الحلول لتجاوز مسأل اقترحت-11    
وعقد آخر أو أكثر كالإجارة أو المشاركة؛ مما يسمح بإمكانية تداولها  ،صكوك هجينة تجمع بين الاستصناع

كثمن للسلع أو الخدمات بناء على ما الاستصناع استخدام صكوك في مرحلة الإجارة أو المشاركة، وكذلك 
، أو إصدار صكوك جواز بيع الدين بعين أو بمنافع ذات معينة الاجتهاد الفقهي المعاصر منرجحه 

 استصناع قابلة للتحول إلى أسهم أو قابلة للتبديل بأسهم.

وبين  ،التعامل بسندات الدين إصدارا وتداولاالبحث موقف الهيئات الشرعية الماليزية من إباحة  ناقش-14   
ولما قررته  فا لرأي جمهور الفقهاء المعاصرين،خلا ضعف الدلائل والمسوغات التي استندوا إليها في ذلك

 من حرمة ذلك لإفضائه إلى الربا المجمع على تحريمه. المجامع والهيئات الفقهية

فأكثر( في تداول الصكوك الهجينة التي تشتمل على الاستصناع؛  %25)الغلبة البحث إعمال قاعدة  تبنى-13   
انت الأعيان والمنافع هي فإذا ك أو المنافع أو الديون أو النقود، فيأخذ الصك حكم الأغلب من الأعيان

ذا كانت الغلبة للنقود فتطبق أحكام  ة أحكام الصرف أو التصرف بالديون،فيجوز بيعها دون مراعا الغالبة، وا 
ذا كانت الديون هي الغالبة فتطبق أحكام بيع الدين. ف،الصر   وا 

وأن  ،ماليةإجازة مبدأ بيع العينة في سوق الأوراق الة الماليزية في البحث موقف الهيئات الشرعي ناقش-12   
لا يستلزم الحكم بإباحتها  البيوع؛احتجاجهم بما ذهب إليه بعض الفقهاء القدامى من تصحيح لهذا النوع من 

يتعلق بقصد المتعاقدين؛ ولذلك لا يمكن الاستناد إلى  روعيتها بالمطلق، وأن الأمر عند أولئك المتقدمينومش
 ببيع العينة في الواقع المعاصر. في العملهذا المذهب 
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فكل شرط لم يرد الشرع  صل في الشروط العقدية هو الإطلاق،أن الأالمذهب الذي يرى إلى  بالاستناد-12   
التي تحد من حرية حملة الصكوك في  يمكن قبول فكرة وجود بعض القيود إنهف، بتحريمه فهو جائز

 .التصرف، مع ضرورة فحص نشرات إصدار تلك الصكوك؛ للتأكد من عدم إفضائها إلى محاذير شرعية

تتمثل في أحكام وضوابط تداوله، فالاسترداد ما هو إلا  الشرعية لاسترداد صكوك الاستصناع الضوابط-16    
وأما الاسترداد فيكون هذا  ن ببيع الصك إلى غير مصدره،ول يكو صورة من صور التداول؛ غير أن  التدا

 التصرف مع المصدر.

قد و  ،والفرق بينهما القضايا الحادثة في موضوع الصكوك: مسألة الملكية القانونية والملكية النفعية من-11
النظر بط الشرع بصرف مع ضوا أن النظر ينبغي أن يتوجه إلى مدى توافق هذه التقسيمات البحث إلىأشار 

أو عدم  ،ةوالتي تقود إلى التأكد من تحقق الملك بمفهومه الشرعي في الملكية القانونية والنفعي عن المسميات،
 تحققه.

وكذلك الصكوك الصادرة على  المعاوضات يعتبر من عقود الضمان، الاستصناع بوصفه من عقود عقد-11
 أساسه تأخذ الحكم نفسه.

لقيمة الاسمية المصدر ل: ضمان الاستصناع توفر العديد من أنواع الضمانات؛ من أهمها صكوك-11
أو عن طريق  ،وكذلك الحصول على ضمان طرف ثالث ،وضمان العائد في صكوك الاستصناع ،للصك
 وغير ذلك من الاحتياطيات المشروعة التأمين التكافلي على الموجودات، خدمات

  الدراسة الاقتصادية نتائج-ب

توظيف حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل تستهدف  اة من الأدوات المالية الإسلاميةالاستصناع أد صكوك-1
 أو إنجاز أصل أو مشروع معين. ،تصنيع

تم  حيث 2112، وفي السودان في سنة 2111العمل بصكوك الاستصناع في ماليزيا في سنة  بدأ-2
 توظيف عقد الاستصناع في صكوك الاستثمار الحكومية )صرح(.

وذلك راجع  ك الاستصناع قليلة نسبيا)ظاهريا(،مع أنواع الصكوك الأخرى؛ كانت إصدارات صكو  بالمقارنة-2
لأسباب موضوعية أهمها: عدم إمكانية تداولها في الأسواق الثانوية، وكذلك لإدراج صكوك الاستصناع 

لإنجاز وبناء والإجارة لهجينة، والتوجه إلى صيغ أخرى أكثر مرونة كالوكالة والمشاركة ضمن الصكوك ا
   المشاريع.



488 
 

تشكل العمر الزمني  ؛مراحل أساسيةخلال ثلاثة  والتعامل بها ،إصدار صكوك الاستصناععملية  تمر-4
مرحلة إدارة محفظة دار ثم المفترض لأي إصدار من هذا النوع من الصكوك الإسلامية: مرحلة الإص

 ثم مرحلة إطفاء الصكوك. الصكوك،

ة المتمولررررة المنشررررئ للصرررركوك وهرررري الجهرررر ؛ هررررم:الأساسررررية المشرررراركة فرررري صرررركوك الاستصررررناع الأطررررراف-2
جهة الإصدار( والمسرتثمرون المكتتبرون فري الصركوك، ويمكرن أن تضراف )والمصدر  المستفيدة من الإصدار،

إلررريهم أطرررراف أخررررى لأداء بعرررض الوظرررائف التقنيرررة أو الاستشرررارية؛ كوكرررالات التصرررنيف الائتمررراني لتصرررنيف 
للتصررررف بصرررفته مستشرررارا أو لطررررح الأوراق الماليرررة أو أكثرررر الأوراق المالية)الصررركوك(، ومصررررف اسرررتثماري 

 ين.على المستثمر 
 ة ذات غررض خراص فري عمليرات التصركيك،شرركأغلب الدراسرات فري موضروع الصركوك إلرى وجرود  تشير-6

، وقد تبنرى البحرث مقتررح اللجروء إلرى إصدار الصكوك نيابة عن الجهة المستفيدةعدة مهام منها: تولى والتي ت
 ون الحاجة إلى هذا الكيان الوسيط.الإصدار المباشر لصكوك الاستصناع د

والتنظيميررة؛ مررن أهمهررا:  ،علررى سلسررلة مررن الخطرروات التمهيديررة م عمليررة إصرردار صرركوك الاستصررناعتقررو  -7
ومرررا  واقتناؤهرررا، المرررراد استصرررناعهاتحديرررد نررروع الأصرررول وكرررذلك  ،إصررردار الصررركوكتحديررد الهررردف مرررن عمليرررة 

والقيرررام  ،صررردارالعلاقرررة بعمليرررة الإ وي تحديرررد الأطرررراف ذو  المناسررربة، جررردوى الإعرررداد دراسرررات  يسرررتتبع ذلرررك مرررن
تصميم وبالإضافة إلى  ،ضبط القيمة الاسمية الكلية لإصدار الصكوكمع  تقدير نفقات التأسيس أو الإصدارب

إعررداد  ، ويلحررق بررذلك الإصرردارلهررذا   ات المناسرربةضررمانوالحصررول علررى ال ،صرردارالعقررود الرئيسررية لعمليررة الإ
وبيررع  ،تسررويقلتخررتم العمليررة ب اللازمررة مررن الجهررات المعنيررةاستصرردار الموافقررات و  ،أو الاكتترراب نشرررة الإصرردار

 .الصكوك
الاستصناع تمثل أصولا مالية ضمن مشروعات استثمارية؛ فهي بذلك تتعرض للمخاطر التي  صكوك-8

ومن جانب آخر بوصفها ورقة مالية فإنها تشترك مع بقية الأوراق  لها المشاريع الاستثمارية الأخرى،تتعرض 
لى عقد  شريعة الإسلامية،وبالنظر إلى استنادها إلى قواعد ال يدية في أنواع متعددة من المخاطر،المالية التقل وا 

 خاص من العقود الشرعية؛ فإنها بذلك تنفرد ببعض المخاطر الخاصة التي تتعلق بذلك.

بوجود  فتبدأ وظيفها في عمليات صكوك الاستصناع،آليات إدارة المخاطر التي يمكن ت وتتنوع تتعدد-9
 الضماناتوتحصيل  ،آليات الرقابة عليهاتوفير و  ،الكفؤة للصكوكالإدارة و  دراسات الجدوى الاقتصادية

 ،ل محددمن المصدر بشراء أو تأجير موجودات الصكوك بقيمة معينة في أجالملزم وعد ومنها ال المشروعة؛
 على موجودات الصكوك. التأمين التكافليوكذلك  ،طرف ثالث والضمانات المقدمة من
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والتي من أهمها:  لقيم الأساسية للمالية الإسلامية،أهمية صكوك الاستصناع؛ في كونها تجسيد ل تتجلى-11
المعايير الأخلاقية والارتباط بالاقتصاد الحقيقي وقيم المشاركة العادلة، وهي بذلك إضافة نوعية لمنتجات 

وجعلها مواكبة لاحتياجات القطاعات الاقتصادية  ،تعمل على تطويرها بيقات الصناعة المالية الإسلاميةوتط
 المختلفة.

البحث مقترحات عدة لتوظيف صكوك الاستصناع في تمويل المشروعات الاقتصادية؛ في قطاع  قدم-11
والقطاع الوقفي والمنتجات الثقافية  ،والصناعات المختلفة والقطاع العقاري والطاقات المتجددة ،البنية الأساسية

 والإعلامية.

على  ، ومنها صكوك الاستصناعميةالدراسة إلى الأهمية الاقتصادية لتوظيف الصكوك الإسلا أشارت-14
المساهمة في تعبئة الموارد المالية المعطلة في من خلال  قتصاد الكلي في دولنا الإسلامية؛مستوى الا

للمشروعات وتوفير التمويل المناسب  ،واستقطاب الاستثمارات الخارجية ،اقتصاديات الدول الإسلامية
 وتخفيف عجز الموازنة، وكل ذلك من أسباب تحقيق التنمية المنشودة في بلداننا. الاقتصادية الأساسية،

 الإسلاميةوغيرها من الأدوات المالية  ،الدراسة إلى أهمية العمل على تطبيق صكوك الاستصناع نبهت-12
ات التي ، والأدو من خلال تطوير جانب العرض بتوسيع دائرة المنتجات بناء الأسواق المالية الإسلامية في

ودخول مؤسسات إسلامية جديدة إلى هذه الأسواق، وتطوير جانب الطلب من خلال جذب  يتم التعامل بها،
 .فئات جديدة ترغب في الاستثمار وفق قناعاتهم الدينية

ومنها صكوك  ،أهم الآليات والشروط والمتطلبات اللازمة لتطبيق منتجات الصكوكالبحث  درس-12
سسي والتنظيمي والقانوني المناسب، أو الاستصناع في الاقتصاديات الوطنية؛ ومن أهمها: إقامة الإطار المؤ 

 ليؤدي المهام الأساسية لتنظيم التعامل بهذه الأدوات المالية المستحدثة. تطوير الموجود منه
 
 صكوك الاستصناع:تطبيقات دراسة التجربة الماليزية في  نتائج-ج

وتمثل الصناعة المالية  ،ماليزيا نظاما ماليا مزدوجا يتعايش فيه النظامان الإسلامي والتقليدي تتبنى-1
من الحجم الكلي لأصول النظام المالي  %21 تشكل أكثر منالإسلامية قطاعا أساسيا في هذا البلد؛ حيث 

 قطبا عالميا في هذه الصناعة. ، وجعلت من ماليزيافي الدولة
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عوامل متعددة في تطور الصناعة المالية في ماليزيا؛ أهمها: السياسات الحكومية الداعمة  ساهمت-2
 كانات البشرية والمادية المرصودة،وبيئة الأعمال المناسبة والإم ستراتيجيات والخطط الموضوعة لذلك،والا

والاستثمار في الموارد البشرية المتخصصة  لتشريعي القابل والمواكب للتطوير،اوالإطار التنظيمي والقانوني 
 في المالية الإسلامية؛ وغير ذلك من العوامل.

الصكوك الإسلامية؛ فهي تستحوذ إلى غاية  في قطاعماليزيا الصدارة على المستوى العالمي  تحتل-3
ن م 2112وقد كانت حصتها في سنة الحجم الكلي للإصدارات العالمية، من % 26على أكثر من  2112

 العالمي. من حجم السوق  % 62ما نسبته  (،Outstandingالصكوك المتداولة )

لهذه متكامل تنظيمي وقانوني مؤسسي و بوجود إطار  ؛التجربة الماليزية في تطبيقات الصكوك تمتاز-2
هيئة الأوراق المالية ويقوم على الإشراف والرقابة عليه؛ هيئات ومؤسسات رسمية أهمها:  ،الصناعة
بورصة ماليزيا و ، (BNM)الماليزي  المركزي  والبنك التابع لها، (SAC)مجلس الرقابة الشرعيةو  (SC)الماليزية
 .(Bursaبرهارد )

وبقية المنتجات المالية الإسلامية والتقليدية؛  ،اهتمت ماليزيا بوضع الإطار القانوني المنظم للصكوك -2
مجموعة القوانين العامة التي تحكم السوق المالية الماليزية مجموعتان من القوانين والتشريعات؛ فهناك 

بما فيها  بشقيها: الإسلامي والتقليدي، ومجموعة أخرى من التشريعات تحكم المنتجات والأدوات الإسلامية
ervicesSarkets and Mapital C )قانون الأسواق والخدمات المالية الصكوك، فمن القوانين العامة: 

Act 2007) ،ة لسوق والمعايير التنظيمي ،والإرشادات ومن التشريعات الخاصة هناك العديد من التعليمات
 Guidelinesوعلى رأسها يأتي ما يعرف بر "القواعد الإرشادية للصكوك" ) ومنتجات الصكوك الإسلامية،

On Sukuk). 

الشرعية لتطبيقات ومنتجات الأدوات المالية الإسلامية في البيئة الماليزية؛ هي مجلس الرقابة  المرجعية-6
التشريعات المنظمة لتلك و  ،ومقرراته يتم تضمينها في القوانين لهيئة الأوراق المالية الماليزية،الشرعية التابع 

امل فيه مستويات عدة من الرقابة؛ من تتكوتستند الرقابة الشرعية على نظام للحوكمة الشرعية  المنتجات،
إصدارات كذلك على مستوى و ستوى المؤسسات والبنوك الإسلامية، إلى م (SAC)المستوى المركزي 

 الصكوك.



491 
 

صكوك الاستصناع في التشريعات الماليزية؛ بأنها: "وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة  تعرف-7
يتبع ذلك من حقوق مالية ناشئة عن تلك الموجودات"، وقد أشارت وما  ير قابلة للقسمة في ملكية أصل ما،غ

 وعدم توافقه حتى مع تعريف الاستصناع في الوثيقة نفسها. إلى نواحي القصور في هذا التعريف،الدراسة 

واعتبرت عقد الاستصناع أحد العقود الشرعية  ،؛ مبدأ تصكيك الأصولالهيئات الشرعية الماليزية أجازت-8
 .17ذهب إليه المعيار الشرعي رقم وهذا مشابه لما إصدار الصكوك على أساسها، تي يمكنال

القواعد الإرشادية للصكوك على وجوب توفر المتطلبات الشرعية في موجودات صكوك الاستصناع؛  تؤكد-9
ك مع أحكام الشريعة الإسلامية، وكذل ستخداماتها؛ كل ذلك متوافقومن أهمها: أن تكون هذه الموجودات وا

 ،المؤكدة على حرية التعاقد ع القواعد والمبادئ المقررة شرعا،حددت ضوابط لتسعير الأصول؛ تتوافق م
 ووجوب التراضي بين أطراف العقود.

وقد تطرقنا إلى  ،مسائل بيع الدين وبيع العينة :المقررات التي انتقدت على الهيئات الشرعية الماليزية من-15
الشرط الجزائي على المدين المماطل؛ خلافا  التأخيرية أوزتهم للغرامات ذلك من قبل، وكذلك مسألة إجا

 لقرارات المجامع الفقهية. 

دراسة الصور المتعددة لتطبيقات صكوك الاستصناع في البيئة الماليزية تبين أنها تقوم على أشكال  من-11
ولذلك فإن التوصيف الشرعي لهذه الأدوات المالية المسماة بصكوك  وريق الديون وبيع العينة،معينة من ت

أنها: "شهادات دين الاستصناع"؛ فهذه الصكوك عبارة  يجري تطبيقها في السوق الماليزية،الاستصناع؛ كما 
وليس للشيء  ،تقوم على توريق دين الاستصناعفهي  ات مديونية لإثبات دين الاستصناع،عن شهاد
 .المستصنع

 ،4551"صكوك الاستصناع" منذ سنة السوق الماليزية تعرف إصدارات للصكوك؛ تحت مسمى دأتب-14
بر ( بنسبة ضئيلة تقدر 4512-4551وقد احتلت المرتبة السادسة بين الصيغ المستخدمة في الفترة بين)

هياكل في عدد معتبر من الاستخدام صيغة الاستصناع  إضافة إلىمن الحجم الكلي للإصدارات،  % 54نحو
 وغيرهما من الصيغ الأخرى. ،مع الإجارة والمرابحة الهجينة

نوعيا وكميا مقبولا  ( وجودا4558إلى غاية )الاستصناع السنوات الأولى من تطبيق صكوك  شهدت-13
لم تعد تقارير هيئة الأوراق الماليزية تشير إلى وجود  4516إلى غاية  4559وابتداء من سنة  لهذه الأداة،

صكوك الاستصناع؛ ضمن أنواع الصكوك التي يتم إصدارها في السوق الماليزية، ولعل هذا راجع إلى 
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ما دفع المتعاملين والمشككة في مشروعيتها؛ م جهت إلى هذه التطبيقات الماليزية،الانتقادات الشديدة التي و 
 بالصكوك إلى التوجه إلى صيغ أخرى بديلة.

من المشروعات الاقتصادية معتبر استثمارات صكوك الاستصناع في التجربة الماليزية إلى عدد  اتجهت-12
ساسية ومرافق البنية الأ الطاقة والكهرباء، إلى قطاعاتمن المنشآت الصحية  ، والاستثمارات الكبيرةالهامة

والأثر الاقتصادي  ع القاعدية ذات الطبيعة التنموية،وغيرها من المشاري والطرقات السيارة، كالجسور
 والاجتماعي البعيد المدى.

والاستفادة منها؛  ،في تقييم التجربة الماليزية؛ أشارت الدراسة إلى الجوانب الإيجابية التي ينبغي تثمينها -12
والإطار  ،خاصة على المستوى الدور الحكومي المساند ؛الإسلامية باعتبارها تجربة رائدة في الصناعة المالية

فيما خاصة والانتقادات الموجهة لها؛  ،المؤطر للصناعة، مع التنبيه إلى الجوانب السلبية التنظيمي والقانوني
رة في العالم هية المعتبوالهيئات الفق ،تبنته الهيئات الشرعية الماليزية من اجتهادات خالفت فيها قرارات المجامع

والباحثين في المالية  تفقد الكثير من مصداقيتها لدى الدارسين ا جعل هذه التجربةوهذا م الإسلامي،
ى أسواق هامة في العالم الإسلامي، وحال بين هذه التطبيقات والمنتجات من الوصول إل الإسلامية،

 واستقطاب مستثمرين أكثر حرصا على التوافق مع الشريعة الإسلامية.

 

 ثانيا: الاقتراحات

 المالية الإسلامية:و الاقتصاد و الشريعة ث في ومراكز البح للجامعات-1

وتخريج خبراء  ،لتكوين خصصة في مجالات الصكوك الإسلاميةبرامج أكاديمية ومهنية مت وضع-أ
ومن ذلك: الرقابة والتدقيق الشرعيين على  سسات والأسواق المالية الإسلامية،ومتخصصين للعمل في المؤ 

 والأعمال والاستشارات القانونية المتعلقة بالصكوك.، وتسويق الصكوك محاسبة وماليةو الصكوك، 

، والمهتمين على يجمع الباحثين المتخصصين مخبر للبحث في الصكوك الإسلامية مركز أو إنشاء-ب
ينظمه من  وما ما يصدر عنه من مجلات ومنشورات، ويحقق التواصل بينهم من خلال المستوى الوطني،

ر في المنتجات المالية الإسلامية، ومنها ويعمل على تطوير البحث والابتكا مؤتمرات ولقاءات علمية،
وصانعي  ،والمشورة والاقتراحات لواضعي السياسات علم والمعرفة للدارسين والباحثين،وفر الوي الصكوك،

 نا.القرار الاقتصادي في أوطان
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على المستوى  والمراكز المتخصصة ،التواصل والتلاقي بين الباحثين والدارسين في الجامعات ضرورة-ج
حول الصكوك  مشاريع بحثية طويلة المدىوالتعاون في  ،واختصار الجهود؛ من أجل تبادل الخبرات العالمي

 وتطبيقاتها في الواقع الاقتصادي. سائر المنتجات المالية الإسلامية،و  ،الإسلامية

 :العاملة في مجال الصكوك المالية الإسلامية للمؤسسات-2

وثمرات الأبحاث  ،للاستفادة من مخرجات ، والمعاهد المتخصصةالانفتاح والتواصل مع الجامعات ضرورة-أ
التحديات والمشكلات وطلب المشورة لمواجهة  كوك والمنتجات المالية الإسلامية،والدراسات في مجالات الص

 في تنظيم مؤتمرات وندوات متخصصة، التي تواجهها في أنشطتها، ويمكن أن يتحقق ذلك من خلال التعاون 
 تخدم نشاط تلك المؤسسات. ةساوالدر  ،واقتراح موضوعات وعناوين للبحث

أو الإقليم الواحد، في إنشاء  سلامية على مستوى الدولة الواحدة،بين تلك المؤسسات المالية الإ التعاون -ب
مجالات المالية الإسلامية عموما، وفي الصكوك على وجه  معهد أو مركز للتكوين المتخصص في

وكذلك تطوير قدرات  ات إلى الكفاءات البشرية الجديدة،مما يسمح بتلبية احتياجات تلك المؤسس الخصوص
 .لديها العاملين

تهدف والاقتراحات العملية التي تس ،خبراء على تقديم أفضل الابتكاراتمسابقات لتشجيع الباحثين وال تنظيم-ج
 ومنها صكوك الاستصناع في الواقع الاقتصادي. تطوير العمل بمنتجات الصكوك،

 :القرار وواضعي السياسات الاقتصادية لصناع-3

إدماج الصناعة المالية الإسلامية في  في-الماليزيةومنها التجربة -الاستفادة من التجارب العالمية ضرورة-أ
 الاقتصاديات الوطنية.

من الخبرات والكفاءات الوطنية في مجالات المالية الإسلامية؛ لوضع رؤية واضحة  الاستفادة-ب
 وخطط مرسومة لإدراج الصكوك الإسلامية في السوق المالية الوطنية. ،واستراتيجيات دقيقة

زالة  تطبيق الصكوك في الاقتصاد الوطني،مي والقانوني الضروري لعلى تهيئة الإطار التنظي العمل-ج وا 
 منع ذلك.التي تالسياسية والقانونية والتنظيمية العوائق 
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 آفاق البحث :ثالثا

، في ختام هذا البحث يمكن الإشارة إلى مجموعة من الموضوعات ذات الصلة بمحور الصكوك      
 التي ما زالت تحتاج إلى مزيد من البحث والدراسة؛ ومن ذلك: وصكوك الاستصناع

 الصكوك الإسلامية في الاقتصاد الجزائري.تطبيق  متطلبات-1

والقانونية والتنظيمية؛ على سبيل  ،بعض المسائل والقضايا المتعلقة بالصكوك من النواحي الشرعية دراسة-4
خفاق ا ،المثال: الشركة ذات الغرض الخاص  تسعير الصكوك. ،لصكوكإعسار وا 

 الهجينة وتطبيقاتها المعاصرة.  المركبة أو الصكوك-3

 



 

 

 الملاحق
 

 تطبيقات الصكوك  حولوالمراجعة المحاسبة لهيئة بيان المجلس الشرعي  .1

  .الشرعية   وضوابطها                     

  بإجازة إصدار صكوك استصناع لصناعة أفلام هادفة أخلاقيا ى  فتو .2

 الصكوك الموافق عليها من هيئة الأوراق المالية الماليزية حسب الصيغ .3

 مخطط لهيكل ولخطوات إصدار صكوك استصناع لشركة .4

Makro Ultama 
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 بيان المجلس الشرعي لـ)الايوفي( حول تطبيقات الصكوك وضوابطها الشرعية :(10الملحق رقم:)

 

 

 



 
 
 
 

 
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI) 
 

 

 2

بأن يقدم لاستثمار أن يلتزم باان مضارباً أم شريكاً أم وآيلاً  لا يجوز لمدير الصكوك، سواء أآ:ثالثاً

ن الربح المتوقع، ويجوز أن يكون احتياطي ع  حملة الصكوك قرضاً عند نقص الربح الفعليإلى

 ولا مانع .آتتابكون ذلك منصوصاً عليه في نشرة الاالة النقص بقدر الإمكان، بشرط أن يلتغطية ح

أو . 8\8بشأن المضاربة، بند ) 13(من توزيع الربح المتوقع تحت الحساب وفقاً للمعيار الشرعي رقم 

  الحصول على تمويل مشروع على حساب حملة الصكوك

  

شراء الأصول من حملة الصكوك أو بعهد  لا يجوز للمضارب أو الشريك أو وآيل الاستثمار أن يت:رابعاً

شراء بال  التعهدممن يمثلهم بقيمتها الاسمية عند إطفاء الصكوك في نهاية مدتها ويجوز أن يكون

  أو بثمن يتفق عليه عند أو القيمة العادلة القيمة السوقية أوعلى أساس صافي قيمة الأصول

والشرآات ) المشارآة(بشأن الشرآة ) 12 (ماً لما جاء في المعيار الشرعي رقالشراء، وفق

.  2\2\2  و  1\2\2بشأن الضمانات، بند ) 5(، وفي المعيار الشرعي رقم .2\6\1\3الحديثة، بند 

ة الففي حالات التعدي أو التقصير ومخ علماً بأن مدير الصكوك ضامن لرأس المال بالقيمة الاسمية

  . وآيلاً بالاستثمارالشروط، سواء آان مضارباً أم شريكاً أم

أما إذا آانت موجودات صكوك المشارآة أو المضاربة أو الوآالة بالاستثمار تقتصر على أصول مؤجرة 

 بباقي_ عند إطفاء الصكوك_ الأصول إجارة منتهية بالتمليك، فيجوز لمدير الصكوك التعهد بشراء تلك

  .يع الأصول، بإعتبارها تمثل صافي قيمتهاأقساط الأجرة لجم

  

شراء الأصول المؤجرة عند إطفاء الصكوك  صكوك الإجارة  التعهد في في للمستأجر يجوز:خامساًً

  .بقيمتها الاسمية على ألا يكون شريكاً أو مضارباً أو وآيلاً بالاستثمار

  

الصكوك، بل يجب واز هيكلة  يتعين على الهيئات الشرعية أن لا تكتفي بإصدار فتوى لج:سادساً

 وتراقب طريقة تطبيقها، وتتأآد من أن العملية تلتزم في جميع  والوثائق ذات الصلةأن تدقق العقود

، وأن يتم استثمار حصيلة الصكوك لمعايير الشرعيةل وفقاً  الشرعية والضوابطالمتطلباتبمراحلها 

 الشرعي معيارلتثمار الشرعية وفقاً ل من موجودات بإحدى صيغ الاس إليهوماتتحول تلك الحصيلة

  .5\1\8\5صكوك الاستثمار، بند بشأن ) 17(رقم 
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هذا ويوصي المجلس الشرعي المؤسسات المالية الإسلامية أن تقلل في عملياتها من المداينات، 

وتكثر من المشارآة الحقيقية المبنية على قسمة الأرباح والخسائر ، وذلك لتحقيق مقاصد 

  .الشريعة 

  

  .وآخر دعوانا أن الحمدالله رب العالمين

  

  

  

  

  

  هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية

  ، المنامة، مملكة البحرين1176: ب.ص

  244496 17 973: هاتف

   250194 17 973: فاآس

  info@aaoifi.com: بريد الكتروني
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 بإجازة إصدار صكوك استصناع لصناعة أفلام هادفة أخلاقيا ى (: فتو 20الملحق رقم:)      
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 : الصكوك الموافق عليها من هيئة الأوراق المالية الماليزية حسب الصيغ (30)الملحق رقم   

 (1322-1332في الفترة)                                    

 (1332-1332الموافق عليها حسب الصيغ في الفترة) (: الصكوك32الجدول رقم )   

 033
1 

0330 0330 0332 0332 0332 0332 0332 

صكوك البيع 
 بالثمن الآجل

22% 22% 2302 22022 0200% 3200% 30% 3001% 

 %3100 %.1 %3.02 %0002 02002 1002 %00 %13 المرابحة ص.

 %300 %.3 %3001 %1202 %3002 2202 33 %10 الاستصناع ص.
 %1202 %11 %.320 %.300 30032    صكوك الإجارة

 %2102 %22 %23 %1002     صكوك المشاركة
 %3100 %31 %3202 %300     ضاربةص. الم

الحجم الكلي 
للإصدارات )مليار 

 رينجت(

1002 1202 10 12012 20000 20030 10100 2000 

  ,S C, Annual Reports 2003,2004,2005,2006,2007,20080331 ,2002, المصدر: 

 (0202-0222الفترة)حسب الصيغ في : الصكوك الموافق عليها 20الجدول رقم           

 033. 0313 0311 0310 0310 0312 0312 

 % 10 %2020 % 03 % .1 % 22 % 20 %02.. صكوك المشاركة
 % 22 %2.022 % 00 % 22 % . % 200 %302 صكوك المرابحة
 % 2  % 2 % . % 10 % 02  صكوك الإجارة

 % 2 %2001 % 13 % 2  % .120  الصكوك المركبة
  %0020  % 0 % 2 % 302  صكوك المضاربة

 % 13 %00.2 % 02 % 2 % .   صكوك الوكالة
      % 300  صكوك البيع بثمن آجل
 الحجم الكلي للإصدارات
 )مليار رينجت ماليزي(

0203 23000 220.3 2103. ..010 22032 22000 

                   S C, Annual Reports : 2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015   المصدر:



103 
 

 استصناع لشركة مخطط لهيكل ولخطوات إصدار صكوك (:40الملحق رقم:)         

                                                           Makro Ultama  

 

 

 

 

 

 

 

  المصدر:
http://issuance.sc.com.my/MemberAccessIssuance/documents/download/828/PTC 
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Sequence of the Two Parallel Istisna’ Transactions  

 
 
Step 1(a) -  The Issuer and Redmax will enter into an IPA2 under which Redmax will 

agree to construct and deliver to the Issuer the Istisna’ Asset in 
consideration of the IPP2. 

  
Step 1(b) -  The Issuer and Primary Subscriber will enter into a separate IPA1 under 

which the Issuer will agree to construct and deliver to the Primary 
Subscriber the Istisna’ Asset in consideration of the IPP (equivalent to 
IPP2). 

 
 

Step 2(a) -  The Primary Subscriber will credit the IPP proceeds into the Issuer’s 
notional marginal deposit account upon execution of IPA1 and thereafter 
into the Disbursement Account upon  the Issuer’s and Redmax’s 
compliance with the Conditions Precedent. The IPP will be  disbursed in 
one lump sum.  

 
Step 2(b) -  The IPP2 shall be payable to Redmax upon the Issuer’s and Redmax’s 

compliance with the Conditions Precedent in accordance with the Details 
on Utilisation of Proceeds. 

 

 
Step 3(a) -  The Issuer and Primary Subscriber will enter into an ISA1 under which 

the Primary Subscriber will agree to construct and deliver to the Issuer 
the Istisna’ Asset in consideration of the ISP. Delivery of the Istisna’ 
Asset to the Issuer under ISA1 will take place upon the Primary 
Subscriber taking delivery of the same under IPA1. 

 
Step 3(b) -  The Issuer and Redmax will enter into ISA2 under which the Issuer will 

agree to construct and deliver to Redmax the Istisna’ Asset in 
consideration of the ISP2 (equivalent to ISP). Delivery of the Istisna’ 
Asset to Redmax under ISA2 will take place upon the Issuer taking 
delivery of the same under IPA2. 

  
  

Step 4(a) -  The ISP2 shall be payable to the Issuer according to an agreed payment 
schedule. The ISP2 will be equivalent to the ISP or the aggregate of the 
IPP and profit thereon.  

 
Step 4(b) -  The Issuer issues the Al-Istisna’ Bonds to evidence the settlement of the 

ISP. The Al-Istisna’ Bonds may be traded in the secondary market under 
the Syariah Principle of Bai’ Al-Dayn. 

 
The ISP will be payable according to an agreed payment schedule. 

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قائمة المراجع
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 أولا: الكتب

  (.9112.  القاهرة: المكتبة الأكاديمية )التنمية في مصر الواقع المتعثر والبديل الأفضل، إبراهيم العيسوي-10

جمع: (، 9112-0291)ة: مجمع الملك فهد لطباعة المصحفالمدينة المنور  .مجموعة الفتاوىتقي الدين،  ابن تيمية،-19
 الرحمن بن قاسم. عبد

 ( ت: أحمد بن محمد الخليل.0299). الدمام: دار ابن الجوزيالقواعد النورانية الفقهيةتقي الدين،  ،ابن تيمية-10

 (، ت: محمد عبد القادر عطا.0211-0211: دار الكتب العلمية). بيروتالكبرىالفتاوى تقي الدين،  ابن تيمية،-12

( ت: 9110-0290. الرياض: )صحيح البخاريفتح الباري بشرح العسقلاني، شهاب الدين أحمد بن علي،  ابن حجر-11
 عبد القادر شيبة الحمد.

 .. بيروت: المعرفة )دت(الدراية في تخريج أحاديث الهداية شهاب الدين أحمد بن علي،ابن حجر العسقلاني، -10
 .19(، ط0210-0210. بيروت: دار الآفاق الجديدة، )الإحكام في أصول الأحكام، أبو محمد، بن حزما-11

( ت: سعيد 0211-0211: دار الغرب الإسلامي). بيروتالممهداتالمقدمات بن أحمد،  محمد ،)الجد( بن رشدا-11
 أحمد اعراب.

 (0212-0212. الجزائر: دار اشريفة )بداية المجتهد ونهاية المقتصد، أبو الوليد محمد بن أحمد. )الحفيد( ابن رشد-12 
-0290. الرياض: دار عالم الكتب )الدر المختار شرح تنوير الأبصاررد المحتار على محمد أمين.   ابن عابدين،-01

 أحمد عبد الموجود وعلي محمد معوض.(، ت: عادل 9110
 (0211-0211.الرباط   ت: محمد الفلاح )التمهيد لما في الموطأ من المعاني والأسانيد، عبد البر ابن-00

 (، ت: مشهور بن حسن آل سلمان.0290الدمام: دار ابن الجوزي ). إعلام الموقعين عن رب العالمين، الجوزية ابن قيم-09

 (0221-0201بيروت: دار الجيل، ت: بشار عواد معروف) السنن.محمد بن يزيد القزويني، ابن ماجه، -00

 . (0201 – 0011: بيروت، دار صادر ودار بيروت )لسان العرب الإفريقي، منظور ابن-20

 (.0200-0011. القاهرة: مكتبة مصطفى البابي الحلبي )بشرح المنار فتح الغفارالحنفي،  ابن نجيم-01

 ( 9110-0292) ،10عطا، ط. بيروت: دار الكتب العلمية، ت: محمد عبد القادر أحكام القرآن بن العربي، أبو بكر-00
 (.0220-0209)الحديثة . الدار البيضاء: دار الرشاد البهجة شرح التحفة، أبو الحسن التسولي-01 

 ت: أبو تميم ياسر بن إبراهيم. . الرياض: مكتبة الرشد،شرح صحيح البخاري، أبو الحسن علي بن بطال-01
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إعداد عزت عبيد الدعاس وعادل  (0221-0201. بيروت: دار ابن حزم)السننسليمان بن الأشعث السجستاني،  أبو داود-02
 السيد.

 ( 0211-0021. بيروت: دار المعرفة)بلغة السالك لأقرب المسالك، أحمد بن محمد الصاوي-91

 .(9101.عمان: دار اليازوري )الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، أرشد فؤاد التميمي-90

 (.9100-0200. الرياض: دار الميمان )بيع الدين وتطبيقاته المعاصرة في الفقه الإسلامي أسامة بن حمود اللاحم،-99 

 (.9112-0201القاهرة: دار السلام للطباعة والنشر) الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق.، محمد دوابة أشرف-99

 (.9112-0291القاهرة: دار السلام للطباعة والنشر)صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية.، أشرف محمد دوابة-90

 . ترجمة كرسي سابك لدراسات المبادئ والممارساتالنظام المالي الإسلامي: ، رئيس التحرير، أشرف وجدي دسوقي-92

 جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية بالرياض(.الإسلامية )الأسواق المالية             

 م(.0210-0210: المكتب الإسلامي، )، بيروت19الأرناؤوط، ط ت: شعيب. شرح السنة مسعود،الحسين بن  ،البغوي-91

 (0211القاهرة: المطبعة السلفية، ت: محب الدين الخطيب ) الجامع الصحيح. ،بن اسماعيل محمد، البخاري-90

 (.0210-0210بيروت:عالم الكتب )كشاف القناع عن متن الإقناع.   إدريس،بن  منصور ،البهوتي-91

        ، 10ت محمد عبد القادر عطا، بيروت: دار الكتب العلمية، ط: السنن الكبرى. الحسين،، أحمد بن البيهقي –19

                            (0292-9110) 

 .9112مكتبة لبنان ناشرون  بيروت: .عربي-انجليزيالأسواق والأوراق المالية،  قاموسالفاروقي،  التاجي تحسين-92

: مكتبة ومطبعة مصطفى البابي الحلبي، القاهرة (.)سنن الترمذي الجامع الصحيح عيسى،، أبو عيسى محمد بن الترمذي-01
 : أحمد محمد شاكر.( ت0211-0021) 9ط:

 (.0220. بيروت: مكتبة لبنان ناشرون)كشاف اصطلاحات الفنون والعلوم علي،محمد بن  التهانوي،-00

 الرحمن عميرة.( ت: عبد 0211-0211. بيروت: عالم الكتب )التعريفات الحسن،أبو  ،الجرجاني-09

 )د ت( مصطفى عبد القادر عطا،  المستدرك على الصحيحين. الله،، محمد بن عبد النيسابوري الحاكم-00

 (.9119-0299، )19دار الكتب العلمية بيروت لبنان )ط: ،منشورات محمد علي بيضون                

 الإسلامية،. كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلاميةحوكمة المؤسسات المالية ، وعبد الله صديقي خولة النوباني-02
 (9100-0201د الإسلامية، الرياض )جامعة الإمام محمد بن سعو 

 . مكتبة نزار مصطفى الباز )دت(.المفردات في غريب القرآن، الراغب الأصفهاني-10
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 (.9110-0292الكتب العلمية ).بيروت: دار نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج الدين،، ابن شهاب الرملي-00
 الثقافة للنشر والتوزيع  عمان: دار الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية.، زياد جلال الدماغ-01

                                      (0200-9109،) 
 ه(.0002الأميرية ). بولاق: المطبعة الكبرى تبين الحقائق شرح كنز الدقائق الدين،فخر  ،الزيلعي-01

  . جدة: المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمةحسن حمود،  سامي-02

 (.0221-0202) 19ط:                                

 )دت(.. بيروت: دار المعرفة المبسوط الدين،شمس  ،السرخسي-21

دار  :. بيروتالاقتصادية تعريفه ، تكييفه، حكمه،  شروطه، اثره في تنشيط الحركة :الاستصناع، بن مسعد الثبيتي سعود-20
 م(.0221-هـ0201)اين حزم 

   نحو منتج جديد للسوق الصناعية الآجلة، الاستصناع التحوطي للتمويل بالمشاركة.تاج الدين،  سيف الدين ابراهيم-29

 .(9109-0200الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود: الرياض)منشورات كرسي سابك لدراسات           

 (9112-0291.بيروت: دار الكتب العلمية، شرح: عبد الله دراز )الموافقات في أصول الشريعة، ابو إسحاق، الشاطبي-20

 (9110-0299) للطباعة والنشر، دار الوفاء ت: رفعت فوزي عبد المطلب، المنصورة: .الأممحمد بن إدريس،  الشافعي-22

 م9111-ه0290. القاهرة: دار الحديث،نيل الأوطار شرح منتقى الأخبار علي،، محمد بن الشوكاني-21

( ت: محمد 0290)19دار ابن الجوزي، ط . الدمام:سبل السلام شرح بلوغ المراممحمد بن إسماعيل،  ،الصنعاني-20
 صبحي حلاق.

    جدة: البنك الإسلامي للتنمية، .إدارة المخاطر: تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية، وحبيب أحمدالله خان  طارق-21
 ( 9110-0292المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب )                             

الجامعية للطباعة ( الإسكندرية: الدار بنوك-شركات –إدارات -إدارة المخاطر )أفراد، عبد العال حماد طارق-21
 (.9110والنشر)

 .جدة: المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،الإدارة الإستراتيجية في البنوك الإسلامية، عبد الحميد المغربي-22

                          (0291-9112.) 

  .الكويت: وزارة الأوقاف والشؤون نظرات في أصول البيوع الممنوعة في الشريعة الإسلامية، عبد السميع إمام-11

 (  9109-0200الإسلامية)                             

 (،0222-0202) 12ط مؤسسة الرسالة، . بيروت:الشركات في الشريعة الإسلامية، عبد العزيز الخياط-10
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 : . بيروتالماليةأساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق ، محمد بن بوزيان، عبد اللطيف مصيطفى-19

 (.9101-0200) مكتبة حسن العصرية                                   

 (.9101-0200)19ط والتوزيع،دار كنوز إشبيليا للنشر  . الرياض:العقود المالية المركبة، العمراني عبد الله-10

 (.0212-0211)مية، . بيروت: دار الكتب العلتحفة الفقهاء الدين السمرقندي، علاء-12 
-0290)الرياض فهمي الحسيني، دار عالم الكتب للطباعة،  . تعريب:درر الحكام. شرح مجلة الأحكام، حيدر علي-11

9110) 

 (.9111. القاهرة: دار الفكر العربي، )الضمان في الفقه الإسلامي، الخفيف علي-10

 (9112-0291مؤسسة الريان) بيروت:. فقه البيع والاستيثاق والتطبيق المعاصر، السالوس علي-11

 (   9119-0290. بيروت: دار البشائر الإسلامية)بحوث في الاقتصاد الإسلامي، القرة داغيمحي الدين علي -11

جمعية دار . دبي: المال واستخداماته بوصفه أصلا في إصدار الصكوك في سوق الأوراق المالية عمر محمد إدريس،-12
 .9100-0202البر،

 (.9109-0200. عمان: مكتبة المجتمع العربي)البيئة الاستثمارية، محمد العبيدي فاضل-01

 : القاهرة، المكتبة التوفيقية )د ت(.القاموس المحيط مجد الدين،آبادي،  الفيروز-00

جامعة . منشورات كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، مسائل فقهية في الصكوك، صالح الشمريبن فيصل -09
 (.9100-0201الإسلامية، الرياض ) الإمام محمد بن سعود

 (.9112المنهل ) أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالية.، قيصر عبد الكريم الهيتي-00
 (.0222بيروت: دار الغرب الإسلامي، ت: محمد بوخبزة، ) الذخيرة. ،، أحمد بن إدريسالقرافي-02
 (.0221-0201. بيروت: دار الكتب العلمية)الفروق بن إدريس، ، أحمدالقرافي-01
 . بيروت: مؤسسة الرسالة، ت: عبد الله التركي،  الجامع لأحكام القرآن، محمد بن أحمد ،القرطبي-00

(0291-9110.) 
 بيروت: دار الكتب العلمية، .بدائع الصنائع في ترتيب الشرائعمسعود،  بنأبو بكر  ، علاء الدينالكاساني-01

 م(.9119هـ0292)

 . الإسكندرية: دار الدعوة، )د ت(.عقد الاستصناع في الفقه الإسلاميعبد الكريم بدران،  كاسب-01

: دار الكتب العلمية، منشورات محمد علي تعليق: عبد الرزاق غالب المهدي، بيروت. فتح القدير، بن الهمام كمال الدين-02
 م(.9110-ه0292)بيضون 

 ( ت: محمد المختار السلامي.0221. بيروت: دار الغرب الإسلامي، )شرح التلقين، عبد الله ، أبوالمازري-11
-0290دار كنوز إشبيليا). الرياض: المعاصرةأحكام التعامل في الأسواق المالية ، بن سليمان آل سليمان مبارك-01

9111.) 



343 
 

القاهرة: دار النهضة العربية -بحث شرعي وقانوني مقارن: الاستصناع والمشروع الصناعي ،عبد الرحمن الزرقا محمد أحمد-19
(0299-9110.) 

 دار الفكر العربي، )دت(. الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية. ،محمد ابو زهرة-10

 عمر سعيد الأيوبي. ( ت:9112. بيروت: أكاديميا إنترناشيونال )النظام المالي في الإسلام، محمد أيوب-21

 (.9100-0202دمشق: دار القلم ) بحوث في قضايا فقهية معاصرة، عثمانيالمحمد تقي -11

 (.0211-0211الجزائر: دار الكتب ) القوانين الفقهية.، محمد بن جزي-10

 (.9110-0291دمشق: دار الفكر ) القواعد الفقهية وتطبيقاتها في المذاهب الأربعة.، محمد الزحيلي-11

-0201) : دار المكتبي. دمشقالتمويل الاقتصادي: عقد السلم والاستصناع في الفقه الإسلامي، محمد الزحيلي-11
0221) 

( ت: محمد الطاهر 9110-0290) 19. عمان: دار النفائس، طمقاصد الشريعة الإسلامية، محمد الطاهر بن عاشور-12
 الميساوي.

البنك الإسلامي للتنمية، المعهد  . جدة:الرقابة والإشراف على المصارف الإسلامية ،خان وطارق الله عمر شابرا محمد-11
 م(9111-ه0290الإسلامي للبحوث والتدريب )

 (0221-0202الرياض: بيت الأفكار الدولية للنشر والتوزيع ) صحيح مسلم.بن الحجاج القشيري النيسابوري، مسلم -10

جدة: المعهد الٍإسلامي  ومدى أهميته في الاستثمارات الإسلامية المعاصرة.عقد الاستصناع  مصطفى أحمد الزرقا،-19
 (.0221-0200للبحوث والتدريب. البنك الإسلامي للتنمية، )

 م.0221-ه0201. دمشق: دار القلم، المدخل الفقهي العاممصطفى أحمد الزرقا، -10

 (.9101-0200صفاء للنشر والتوزيع)عمان: دار  .الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار،  معروف-12

 – 0291الاقتصاد الإسلامي علم أم وهم. دمشق: دار الفكر ) منشور في:. الاقتصاد الإسلامي علما ونظاما، منذرقحف-11
9111.) 

 .9100كوالا لامبور: الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية)إسرا(، .أساسيات التمويل الإسلاميقحف،  منذر-10

 (.9110.  الإسكندرية: منشأة المعارف)الأوراق المالية وأسواق المالابراهيم هندي،  منير-11

 (.0221-0201) 10الكتب، ط. الرياض: دار عالم المغني موفق الدين بن قدامة، –11

ت: مكتب تحقيق التراث ، بيروت: دار المعرفة )السنن بشرح السيوطي وحاشية السندي(عبد الرحمن،  أبو ،النسائي-12
 الإسلامي.
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 (.9111-0292دمشق: دار القلم )معجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء. نزيه حماد،-21

جامعة الملك عبد  . جدة: مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي،بيع الكالئ بالكالئ في الفقه الإسلامي، حماد نزيه-20
 (  0210العزيز)

 (.0292-0021. القاهرة: المطبعة المصرية بالأزهر، )مسلم بشرح النوويصحيح ، بن شرف محي الدين ،النووي-29

 (.9119-0290. بيروت: دار ابن حزم )روضة الطالبينمحي الدين بن شرف،  ،النووي-20

 ت: محمد نجيب المطيعي )دت( جدة: مكتبة الإرشاد.  المجموع شرح المهذب.محي الدين بن شرف،  النووي،-22

 (.0221-0201شق: دار المكتبي، ).دمبيع الدين في الشريعة الإسلامية، الزحيلي وهبة-21

 (0220-0209. دمشق: دار الفكر)الفقه الإسلامي وأدلته، الزحيلي وهبة-20

  .12( ط:9112-0291الدولية، )القاهرة: مكتبة الشروق  .المعجم الوسيطاللغة العربية،  مجمع-21
 .دراسات المعايير الشرعية( 0201البحرين ) المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، هيئة-21

 (.0222 -0202)  الموسوعة الفقهية.والشؤون الإسلامية بالكويت،  وزارة الأوقاف-22

 ثانيا: الرسائل الجامعية
شورة( من جامعة اليرموك، مذكرة ماجستير )غير من الصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرها.اسحاق الأمين،  أحمد-10

 .(9111-0290الأردن )

،  )غير منشورة( ، مذكرة ماجستيرعقد الاستصناع وتطبيقاته المعاصرة، دراسة حالة البنك الإسلامي للتنميةأحمد بلخير، -19
 (.9111كلية العلوم الإسلامية، جامعة باتنة )

.كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلاميةالعقود  بن سعود الرشود، خالد-10
 (   9100-0202الإسلامية جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية الرياض، )

منشورة،  دكتوراه غير رسالة  .السعوديةمخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في البنوك  بن عبد الرحمن بوقري، عادل- 12
 (9111-0290القرى، مكة المكرمة ) كلية الشريعة بجامعة أم

. كرسي سابك مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةبنت محمد البقمي،  نجلاء-11
 .(9100-0202لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية. الرياض )

جامعة الإمام محمد  ه،ورارسالة دكت. الإسلاميالخدمات الاستثمارية في المصارف وأحكامها في الفقه يوسف الشبيلي، -10
 .(9119- 0290الإسلامية بالرياض ) بن سعود
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 والدراسات : الأبحاثلثاثا
.  في بحوث ندوة البركة الإسلامية، تجربة ماليزياأثر القوانين العامة على نمو صناعة الخدمات المالية لحساسنة،  احسن-10
 (9101-0201للاقتصاد الإسلامي، ) 01

  . منشور على موقع مجلة المستثمرون، معايير التصنيف الائتماني في المؤسسات المالية الإسلاميةأحمد التميمي، -19
      http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434     

 (01/12/9112. جريدة الاقتصادية )مؤشرات داو جونز الإسلاميةأحمد بن عبد الرحمن الجبير، -10
http://www.aleqt.com/2009/09/10/article_272778.html 

. دبي: دائرة الشؤون الإسلامية والعمل لخيري، منتدى صكوك الاستصناع، والبديل المقترح لتطويرهامحمد ناصر،  أحمد-12
 (.9101فقه الاقتصاد الإسلامي )

مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة،  الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها.أختر زيتي، -11
 .19، ج:02العدد 

دراسات اقتصادية، الجزائر: مركز  ."تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلامي"ولي فأسامة محمد أحمد ال-10
 (9111-0290) العدد الثانيوالدراسات الإنسانية البصيرة، البحوث 

)آليات ترشيد  . بحث مقدم للملتقى الثاني للصناعة المالية الإسلاميةالصكوك، آليات وتحديات وترشيدأسيد الكيلاني، -12
 .(9100-0201الصناعة المالية الإسلامية( ، المدرسة العليا للتجارة.الجزائر، )

، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، التشريعات الناظمة للصكوك الإسلامية في القانون الأردنيباسل يوسف الشاعر، -01
 .10العدد عمان،الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 

                      . ضمان رأس المال في إصدارات الصكوك، أحمد التجاني-00

 https://kantakji.com/media/8573/n285.pdf: منشور على الرابط            

 (  9100-0209للاقتصاد الإسلامي) 09في: بحوث ندوة البركة  ملكية حملة الصكوك وضماناتها.حامد بن حسن ميرة، -09

 منشور على الرابط:                                     . الاستصناع مفهوم تقليدي في ثوب عصري حسن القمحاوي،-00
https://archive.islamonline.net/?p=5387  

 بحث منشور على موقعه الإلكتروني      .  الاستثمار الإسلامي وطرق تمويلهحسين حامد حسان، -02

ss.com/pagedetails.aspx?id=74-http://hh.mm  
 09 . في: بحوث ندوة البركةاصدار الصكوك بمراعاة المقاصد والمآلات وملكية حملتها وضماناتهاحامد حسان،  حسين-01

 ( البحرين: مجموعة البركة المصرفية، ادارة البحوث والتطوير.  9100-0209الإسلامي ) للاقتصاد

http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434
http://www.aleqt.com/2009/09/10/article_272778.html
http://www.aleqt.com/2009/09/10/article_272778.html
https://kantakji.com/media/8573/n285.pdf
http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=74
http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=74
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، 02مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد  صكوك الاستثمار الإسلامية.حسين حامد حسان، -00
 .19ج:

بحث منشور على موقعه الإلكتروني       دراسة حول موضوع بعض جوانب الصكوك المعاصرة.حسين حامد حسان، -10
ss.com/pagedetails.aspx?id=112-http://hh.mm 

للمجمع الفقهي الإسلامي لرابطة  91. الدورةإدارة السيولة في المصارف الإسلامية. المعايير والأدواتحسين شحاتة، -01
 (.9101-0209مكة المكرمة الإسلامي )العالم 

 . منشور على الرابطدور أدوات الحوكمة في تنظيم الرقابة الشرعية وتطويرها ،الأسرجحسين عبد المطلب -02
press.com/2014/02/06https://elasrag.word  

. بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم،( ضمانات الصكوك الإسلامية، حمزة بن حسين الفعر الشريف-91
جامعة الملك عبد العزيز بجدة بالتعاون بين مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع القه الإسلامي الدولي والمعهد الإسلامي 

 (.9101-0200والتدريب)للبحوث 
 .(0221اتحاد المصارف العربية) ،التوريق كأداة مالية حديثة. في: الخلفية العلمية والعملية للتوريقخالد أمين عبد الله، -90

 هيئة إدارةوإدارة  في: تنظيم. منشور تنظيم وإدارة هيئة صندوق ادخار وشؤون الحجاج بماليزياداتو الحاج حنيفة أحمد، -99
-0299) 19الحجيج بماليزيا. )وقائع قاعة بحث(، جدة: المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ط: الحج وشؤونصندوق 
9119) 

 بحث منشور في موقع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية.   الصكوك الإسلامية: مدخل عام. ،رضا سعد الله-90
funds-investments-and-http://www.kantakji.com/sukuk 

لعلماء الشريعة حول    12.  مقدم للمؤتمر العالميالملكية القانونية والملكية النفعية من منظور شرعي وقانونيرفيع حنيف، -92
 9102-0200لامبور ) ( كوالاISRA المالية الإسلامية

. مقال منشور في موقع مركز أبحاث دور الصكوك الإسلامية في تفعيل وظيفة الأسواق الماليةسامي بن ابراهيم السويلم، -91
                 http://www.kantakji.com/media/6794/0331.rarفقه المعاملات الإسلامية

. في ندوة بملكية الصكوك القائمة على الأصول تقويم نقدي للقضايا الشرعية المتعلقةسعيد بوهراوة وأشرف دسوقي، -90
 (.9101-0200)الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم( جامعة الملك عبد العزيز بجدة )

. مقدم لمؤتمر منتجات وتطبيقات الابتكار الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية زيد، الصكوكناصر وربيعة بن  سليمان-91
 (.9102 -0201العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، )والهندسة المالية ، كلية 

على الصكوك الحكومية السودانية. مقدم  دراسة الحكومية،إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية سليمان ناصر وربيعة بن زيد، -91
 (.9109حول الصيرفة والتمويل الإسلامي، معهد الدراسات المصرفية بعمان ) 11للمؤتمر الدولي 

، 02 . مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، العددأهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية شافية كتاف،-92
 .9102 السنة

http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=112
http://hh.mm-ss.com/pagedetails.aspx?id=112
https://elasrag.wordpress.com/2014/02/06
https://elasrag.wordpress.com/2014/02/06
http://www.kantakji.com/sukuk-and-investments-funds
http://www.kantakji.com/sukuk-and-investments-funds
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: تمويل منشور في.مصادر واساليب تمويل المشاريع الكفائية الصغيرة والمتوسطة في إطار نظام المشاركة صالح صالحي،-01
-0292ربيع الأول )-سطيف-ا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دوره

 (9110ماي 

 . )ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(.الصكوك الإسلامية: رؤية مقاصديةعبد الباري مشعل، -00

. مقدم لمجمع بعوضالصكوك، حكم ضمان الطرف الثالث وضمان القيمة الاسمية والعائد والضمان عبد الباري مشعل، -90
 (.9109-0200الجزائر  91 الفقه الإسلامي )الدورة

الصكوك الإسلامية وأدوات التمويل الإسلامي.  مقدم لمؤتمربحث  ،الوقفالصكوك وصكوك  السبهاني، وقفعبد الجبار -00
 (.9100)كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن 

 الإلكتروني:مقال منشور على موقعه  التصكيك والصكوك الإسلامية. عبد الجبار السبهاني،-02
57-36-11-29-12-sabhany.com/index.php/2012-http://al 

الإسلام ومتغيرات العصر،  09. بحث مقدم للمؤتمر نماذج ناجحة لتجارب تنموية إسلامية في ماليزياعبد الحميد عثمان، -01
 http://elazhar.com/conf_au/12/11.aspعلى الرابط:   المصرية، منشوروزارة الأوقاف 

 الإسلامية، عرض وتقويم(.)ندوة الصكوك الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصديةعبد الرحيم الساعاتي، -00

 الرابط:. منشور على إشكالية إدراج التمويل الإسلامي في القانون الفرنسيعبد الرزاق سعيد بلعباس، -01
09.pdf-?id=64771&fn=Hiwar.kau.edu.sa/GetFile.aspxierc 

 12. مقدم للمؤتمر العالميالتمويل الإسلاميتطبيق الملكية النفعية والملكية القانونية في عبد الرزاق عبد المجيد آلارو ، -01
 (9102-0200لامبور ) ( كوالاISRAالشرعية)لعلماء الشريعة حول المالية الإسلامية، الأكاديمية العالمية للبحوث 

 )الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(. . في ندوةالمخاطر في الصكوك وموقف الشريعة من ضمانهاعبد الستار أبو غدة، -02

 . تكييف شركتي العقد والملك وأثره في تطبيقات الصكوك والمشاركة المتناقصةعبد الستار أبو غدة، -21
 https://www.kantakji.com/media/8797/m234.pdfمنشور على الرابط:                 

، كلية الشريعة والقانون، جامعة 02. بحث مقدم للمؤتمر العلمي ناديق الاستثمار الإسلاميةصعبد الستار أبو غدة، -20
 الإمارات.

، ورقة مقدمة لندوة الصكوك الإسلامية بين الضوابط الجوانب القانونية المتعلقة بإصدار الصكوكالستار الخويلدي،  عبد-29
 .(9101)والمقتضيات القانونية والمحاسبية. تونس  الشرعية

مقدم لمجمع الفقه  القضايا المتبقية في الصكوك من الناحيتين الفقهية والاقتصادية.عبد العظيم ابو زيد ومعبد الجارحي، -20
 (9100-0201الرياض  90 الإسلامي )الدورة

 قعه الشخصي، .  منشور على مو مدى شرعية تطبيقات المصارف الإسلامية الماليزية لبيوع الدينعبد العظيم ابو زيد، -22

 abozaid.com/ar/104-http://abdulazeemعلى الرابط:               

http://al-sabhany.com/index.php/2012-12-29-11-36-57
http://al-sabhany.com/index.php/2012-12-29-11-36-57
http://elazhar.com/conf_au/12/11.asp
https://www.kantakji.com/media/8797/m234.pdf
http://abdulazeem-abozaid.com/ar/104
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. بحث مقدم للمؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات الصكوك الإسلامية وإدارة السيولةعبد القوي ردمان محمد عثمان، -21
 .(9112) سورياالإسلامية، المالية 

 بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم(. الصكوك الإسلامية: تجاوزا وتصحيحا.عبد الله بن سليمان المنيع، -20

-0200في الإسلامي الرابعة). ضمن أبحاث ندوة مستقبل العمل المصر حقيقة بيع الصكوك لحامليهاعبد الله المصلح، -21
9100.) 

 .بحث مقدم )لندوة الصكوك الإسلامية، عرض وتقويم( الصكوك. ،عبد الله المطلق-21

العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشريعات عبد الملك منصور المصعبي، -22
والعمل الخيري بدبي .     بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية جديدة

(9112.) 

 .على موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي ، منشورالنقديةتجربة السودان في مجال السياسة  عبد المنعم القوصي،-11

مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد . التوريق والتصكيك وتطبيقاتهماعجيل جاسم النشمي، -10
 .19ج:، 02
بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتها شركة   .التنميةالصكوك تعريقها أنواعها أهميتها، دورها في علاء الدين زعتري، -19

BDO( 9101عن الصكوك الإسلامية.عمان) 
بحث مقدم للمؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم  .مخاطر التمويل الإسلامي بن احمد السالوس، علي-10

 www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/39.doc,(15-01-2007القرى.

بحوث في فقه  :. منشور فيوالاستقلال وبين اللزوم والجوازعقد الاستصناع بين الاتباع علي محي الدين القره داغي، -12
 .(9110- 0299المعاملات المالية المعاصرة. بيروت: دار البشائر الٍإسلامية )

بحوث في فقه المعاملات  . منشور في:ع ماليس عندك" سنده وفقههحديث "لا تب محي الدين القره داغي، علي-11
 (0299،9110لامية، )دار البشائر الإس .بيروت:المعاصرة

 . بحث منشور على موقعه الإلكترونيأنواع صكوك الإجارة وضوابطهاالقرة داغي، الدين  علي محي-10
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=381 

منشور في أبحاث ندوة مستقبل العمل المصرفي الإسلامي   بيع الصكوك لحامليها.علي محي الدين القرة داغي، -11
 (.9100-0200الرابعة)

. منشور في بحوث في الاقتصاد أحكام الأسهم وأنواعها على ضوء قواعد الفقه الإسلاميعلي محي الدين القرة داغي، -11
 (.9119-0290)سلامية، الإالإسلامي.بيروت: دار البشائر 

.  منشور على موقعه الرسمي:    قاعدة التبعية في العقود وأثرها في الترخيصات الشرعيةمحي الدين القره داغي،  علي-12
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=382 

http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Finance/39.doc,(15-01-2007
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=381
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=381
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=382
http://www.qaradaghi.com/chapterDetails.aspx?ID=382
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صكوك الاستثمار: تأصيلها وضوابطها الشرعية ودورها في تمويل البنية التحتية والمشاريع محي الدين القرة داغي،  علي-01
               pptcontent/uploads/-http://iefpedia.com/arab/wp./2010/03. منشور على الرابط:  الحيوية

 
-0291) 10، ع:02إسلامية، م:، مجلة دراسات اقتصادية قواعد التبعية ومدى أثرها في العقود الماليةعلي الندوي، -00

9111.) 

 (9100-0201الكويت  90 )الدورة دولي. مقدم لمجمع الفقه الإسلامي الاستكمال الصكوك الإسلاميةالعياشي فداد، -09
في مجلة الدراسات المالية والمصرفية )الأكاديمية العربية للعلوم المالية  الشركة ذات الغرض الخاص.فؤاد محيسن، -00

 .9100، يناير  10، العدد90والمصرفية، عمان(   المجلد 
 .(9102)  المالية(. مجلة البورصة )سوق الخرطوم للأوراق المفاهيم والفنيات الأساسية للتصكيكفتح الرحمن محمد، -02

. ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصيرفة دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةالرحمن علي محمد صالح،  فتح-01
 .(9111الإسلامية، بيروت )

. منشور على موقع مجلة الاقتصاد نمو الصكوك الإسلامية بين التيسير الكمي والتحفيز النوعيقتيبة عبد الرحمن العاني، -00
 /http://www.aliqtisadalislami.netالإسلامي.      

، في مؤتمر اطلاق الإمكانات الواعدة للتمويل الإسلاميكريستين لا غارد )مدير صندوق النقد الدولي(، مداخلة بعنوان: -01
 .  منشور على موقع الصندوق: 9101 -00-00التمويل الإسلامي ، الكويت 

http://www.imf.org/external/arabic/np/seminars/2015/islamicfinance/index.htm 
 .النظام القانوني لإصدار الأوراق المالية في ماليزيا، لال الدين اكرم  محمد-01

 https://kantakji.com/media/7333/b130.pdfمنشور على الرابط:                 

في  00 . بحث مقدم لمؤتمر كوالالمبورإدارة السيولة في المصارف الإسلاميةأكرم لال الدين وسعيد بوهراوة،  محمد-02
 (   9102التمويل الإسلامي)

، 02. مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، العدد الصكوك وتطبيقاتها المعاصرةمحمد تقي العثماني، -11
 .19ج:
دار النفائس  ية في قضايا اقتصادية معاصرة. عمان:ه. منشور في: بحوث فقعقد الاستصناع، رسليمان الأشق محمد-10

(0201-0221). 

دراسة مقدمة إلى هيئة المحاسبة والمراجعة   منشور  (SPVالشخصية الاعتبارية ذات الغرض الخاص)علي القري،  محمد-19
 www.elgari.com/?p=1257على موقعه الرسمي: 

الدورة الدولي،  الإسلاميمجمع الفقه مجلة . وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامية)التوريق( ، علي القري محمد-10
 .19، ج:02التاسعة عشرة، العدد 

مجلة مجمع الفقه  بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية في مجال القطاع العام والخاص.علي القري،  محمد-12
 .10ج:، 00الإسلامي الدولي، الدورة الحادية عشرة، العدد 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.ppt
http://www.imf.org/external/arabic/np/seminars/2015/islamicfinance/index.htm
https://kantakji.com/media/7333/b130.pdf
http://www.elgari.com/?p=1257
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 . ضمن )ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(. أحكام ضمان الصكوك وعوائدها محمد علي القري،-11

 الإلكتروني:منشور على موقعه هيكلة وتمويل مشروعات البنية الأساسية من منظور الصيرفة الإسلامية.علي القري،  محمد-10 
http://www.elgari.com/?download=933 

مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، .  الصكوك قضايا فقهية واقتصاديةعبد العظيم جلال أبو زيد، و  علي الجارحي معبد-11
 .19، ج:02الدورة التاسعة عشرة، العدد 

مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، . ، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاعبد الحليم عمر محمد-11
 .19، ج:02الدورة التاسعة عشرة، العدد 

 .(9111الإسلامية. مركز الملك فهد للمؤتمرات، الرياض) تطور سوق الأوراق الماليةنور الدين غادمن،  محمد-12

 19، ع:12مجلة إسرا الدولية للمالية الإسلامية، م: استرداد الصكوك الاستثمارية.بن عمار بن وقيان الدوسري،  نايف-11
(9100).  

/ 12مجلة الباحث، جامعة ورقلة العدد  الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية. نوال بن عمارة،-10
 .9100سنة 
 (9111-01-91الملك فهد بالرياض ) . عرض مقدم في مركزتطور الصكوك في ماليزيانور الدين أنجدمون، -19

، كلية الشريعة 02. بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الاستثمار الشرعيةصكوك وليد الشايجي وعبد الله الحجي، -10
 والقانون، جامعة الإمارات.

)الصكوك الإسلامية: عرض  .مقدم لندوة إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية يوسف الشبيلي،-12
 وتقويم(.

 منشور على الرابط:   التحوط في المعاملات المالية.يوسف الشبيلي، -11
content/uploads/2016/05-http://iefpedia.com/arab/wp 

مقدم للمؤتمر العالمي الثامن لعلماء الشريعة   المواءمة بين الضوابط الشرعية ومبادئ الرقابة والتنظيم.يوسف الشبيلي، -10
    http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2013: (9100لية الإسلامية، ماليزيا )حول الما

 

 يير والتقارير والنصوص القانونيةالمعا: رابعا
 (9101-0201) : المعايير الشرعيةالمراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين هيئة-0
معايير المحاسبة والمراجعة والضوابط للمؤسسات المالية المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين،  هيئة-9

 .(00.معيار المخصصات والاحتياطيات )الإسلامية
( تعيين 1المالية الإسلامية رقم ) الضبط للمؤسساتمعيار المالية الإسلامية، البحرين،  والمراجعة للمؤسساتالمحاسبة  هيئة-0

 هيئة الرقابة الشرعية وتكوينها وتقريرها.

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2016/05
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2016/05
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( الرقابة 2المالية الإسلامية رقم ) الضبط للمؤسساتمعيار المالية الإسلامية، البحرين،  والمراجعة للمؤسساتالمحاسبة  هيئة-2
 .الشرعية

الإرشادية لإدارة مخاطر السيولة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية المبادئ ، البحرينالخدمات المالية الإسلامية،  مجلس-1
 (.9100) إسلامية

، الإرشادات المتعلقة بالمعايير الكمية لإدارة 60المبادئ الإرشادية، رقم ، البحرينالخدمات المالية الإسلامية،  مجلس-0
 (.9101) مخاطر السيولة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية.

الإرشادية لنظم الضوابط الشرعية للمؤسسات التي تقدم خدمات  المبادئ ،البحرين الخدمات المالية الإسلامية، جلسم-1
 (.9112) مالية إسلامية

متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات الخدمات المالية الإسلامية، البحرين،  مجلس-1
 (.9112)العقارية

المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر للمؤسسات )عدا المؤسسات التأمينية(  البحرين( ،مية )الإسلاالخدمات المالية  مجلس-2
 .(9111)ديسمبر. التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية

 /90هـ الموافق لـ  0021 رمضان 91مؤرخ في  11-11الجزائرية الديمقراطية الشعبية، رئاسة الحكومة، أمر رقم  الجمهورية-01
 .م0211-12-01ه الموافق لـ0021رمضان 92، الصادرة بـ 11عدد الرسمية، الجريدة المدني،يتضمن القانون  ،0211. 2/

 معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوكدبي المالي،  سوق-00

 (9100لسنة  01قانون رقم المصري، )الصكوك  قانون-09

 .0221السودان، قانون صكوك التمويل لسنة  جمهورية-00

 .9100سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة  قانونالسودان،  جمهورية-02

 .(9109 لسنة 01قانون رقمالأردني )صكوك التمويل الإسلامي  قانون-01

 (91/09/9100) .الإسلاميةتعليمات بشأن حوكمة الرقابة الشرعية في البنوك الكويتية الكويت المركزي،  بنك-00

 .9100 تداول الصكوك في بورصة عمان لسنة تعليمات-01

 2612 إصدار صكوك التمويل الإسلامي وتسجيلها لسنة تعليمات-01

 2610التقرير الاقتصادي العربي النقد العربي، أبو ظبي،  صندوق-02

 .2662التقرير العربي الاقتصادي الموحد النقد العربي، أبو ظبي،  صندوق-91

 . 2610 ت الاقتصادية في منظمة التعاون الإسلاميالتوقعاالتعاون الإسلامي، مركز الأبحاث الإحصائية. أنقرة،  منظمة-90
 . تقرير منشور على الرابط:صندوق النقد الدولي والتمويل الإسلاميالنقد الدولي ،  صندوق-99
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http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm 

، منشور على موقع الصندوق:    الشرق الأوسط وشمال إفريقيا آفاق الاقتصاد الإقليميبعنوان:  تقريرالنقد الدولي،  صندوق-90
http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/reo/2016/mcd/menap1016pa.pdf 

 على الموقع:  قياس أنظمة أنشطة الأعمال، ترتيب الاقتصادات،الدولي،  البنك-92
ess.org/rankingshttp://arabic.doingbusin 

 .9102السودان للخدمات المالية المحدودة، التقرير السنوي  شركة-91

 العالمي.تقرير الصكوك ، 9101(MifCماليزيا)المالية الإسلامية بنك نيجارا،  مركز-90

    http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=129&bb=uploadpdfمنشور على الرابط: 
 خصائص الصكوك المميزة لها عن السندات( منشورة على الرابط:       الإسلامية )ندوة الصكوك  توصيات-91

http://www.raya.com/mob/getpage/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/bcc8ae4c-f25f-49e0-851f-
649538f46b2a 

 
 ( 2612-1992أداء الصكوك الحكومية في السودان وأثره على الاقتصاد الوطني للفترة) تقييم-91

 تقرير صادر عن شركة السودان للخدمات المالية. منشور على موقع الشركة.     

ile/fid/652sd.com/ar/download/f-http://www.shahama 

 ( 7رساميل ترسم خريطة طريق لعمليات التوريق)شركة رساميل للاستشارات المالية، الكويت دراسة بعنوان: -92
( على الرابط: 1/10/9111منشورة في جريدة القبس الكويتية بتاريخ )                

2008.pdf-06-Qabas_07-http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_07)_Al 
 

منشورة  (2تفتح الطريق إلى إصدار صكوك التوريق)مراحل  62شركة رساميل للاستشارات المالية، الكويت دراسة بعنوان: -01
( على الرابط: 90/10/9111في جريدة القبس الكويتية بتاريخ 

2008.pdf-06-Qabas_21-Episode_08)_Alhttp://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/( 
 

  (9خطوات لطرح الصكوك وإدارتها )60 شركة رساميل للاستشارات المالية، الكويت دراسة بعنوان:-00

( على الرابط: 90/11/9111جريدة القبس الكويتية بتاريخ منشورة في 
2008.pdf-07-Qabas_26-http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_09)_Al 

 

 قرارات المجامع والهيئات الفقهيةا: خامس
 مجمع الفقه الإسلامي الدولي التابع لمنظمة التعاون الإسلامي )جدة(: قرارات-1

http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm
http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm
http://arabic.doingbusiness.org/rankings
http://arabic.doingbusiness.org/rankings
http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=129&bb=uploadpdf
http://www.raya.com/mob/getpage/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/bcc8ae4c-f25f-49e0-851f-649538f46b2a
http://www.raya.com/mob/getpage/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/bcc8ae4c-f25f-49e0-851f-649538f46b2a
http://www.shahama-sd.com/ar/download/file/fid/652
http://www.shahama-sd.com/ar/download/file/fid/652
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_07)_Al-Qabas_07-06-2008.pdf
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_07)_Al-Qabas_07-06-2008.pdf
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_08)_Al-Qabas_21-06-2008.pdf
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_08)_Al-Qabas_21-06-2008.pdf
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_09)_Al-Qabas_26-07-2008.pdf
http://rasameel.infovillage.net/assets/attachments/(Episode_09)_Al-Qabas_26-07-2008.pdf
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 ( بشأن خطاب الضمان.9/09)09( قرار رقم 0211-0210الدورة الثانية، جدة )-

 بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار. ،0(2/0)01رقم: (، قرار0211-0211الدورة الرابعة، جدة) -

 ( بشأن الوفاء بالوعد والمرابحة للآمر بالشراء.1/0و1/9)20-21(، قرار رقم0211-0212)الدورة الخامسة، الكويت  -

 .( بشأن تحديد أرباح التجار1/1)20( قرار رقم :0211-0212) الخامسة، الكويتالدورة  -
 ( بشأن الأسواق المالية.0/01)12(، قرار رقم 0221-0201الدورة السادسة، جدة )-
 بشأن عقد الاستصناع. 0(1/0)01(، قرار رقم:0229-0209الدورة السابعة، جدة) -

 ( بشأن الأسواق المالية.1/0)00( قرار رقم 0229-0209الدورة السابعة، جدة )-

 ( بشأن البيع بالتقسيط.1/9) 02( قرار رقم:0229-0209الدورة السابعة، جدة ) -

 بشأن بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية. (00/2)010( قرار رقم: 0221-0202الدورة الحادية عشر، البحرين ) -

 ( بشأن موضوع الشرط الجزائي.09/0)012( قرار رقم:9111-0290الدورة الثانية عشر، الرياض ) -

 ، تكييفه، صوره.والتعمير: حقيقتهعقد المقاولة  ( بشأن02/0)092(، قرار رقم 9110-0290الدورة الرابعة عشر، الدوحة ) -

 ( بشأن الاستثمار في الوقف وفي غلاته وريعه.01/0)021( قرار رقم:9112-0291)عشر، مسقطالدورة الخامسة  -
 ( بشأن صكوك الإجارة.01/0)001( ، قرار رقم 9112-0291عشر، مسقط ) الدورة الخامسة -

 ( بشأن بيع الدين.1/01)011(، قرار رقم9110-0291الدورة السابعة عشر، عمان ) -

 والإعادة.( بشأن تطبيق نظام البناء والتشغيل 02/1)019( قرار رقم9112-0201ة التاسعة عشر، الشارقة، )الدور  -

 بشأن الصكوك الإسلامية)التوريق(( 2/02) 011رقم  قرار (،9112-0201، الشارقة)التاسعة عشرالدورة -
 استكمال موضوع الصكوك الإسلامية. (، بشأن91/0)011( قرار رقم 9109-0200)العشرون، وهرانالدورة  -

 الإسلامية( بشأن موضوع استكمال الصكوك 90/9)020(، قرار رقم:9100-0201الرياض) الواحدة والعشرون، الدورة -
 المجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي )مكة المكرمة(: قرارات-2

 بشأن غرامات التأخير. الثامن( القرار 0212-0212، )الحادية عشرالدورة  -
 بشأن حكم بيع التورق. الخامس (، القرار0221-0202)عشر، الخامسة  الدورة -

 .(، القرار الأول بشأن موضوع بيع الدين9119-0299)، السادسة عشرالدورة  -

للرقابة الشرعية للجهاز المصرفي والمؤسسات  الهيئة العلياالكتاب الثالث من فتاوى  السودان المركزي، بنك-3
 .(9110المالية.)

 .حول صكوك الهلال "ساتورب" عودية(الس)الهيئة الشرعية لبنك البلاد قرار-4
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 فهرس الآيات القرآنية
 

 الصفحة رقم الآية السورة الآية

                          

             

 113 912 البقرة

             – 39 11 المائدة 

             179 21 التوبة 

         - 33 23 الكهف 

                        

                              

                         

 21 الكهف
29 

33 

                              . 29 الكهف 
29 

33 

 صُنعَ الله الذي أتقن كل شيء- 97 88 النمل 
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 الملخص

الأدوات المالية الإسلامية المستحدثة؛ وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها صكوك الاستصناع من        
 الاستصناععلى أساس عقد  هذه الصكوكصدر تو ؛ لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في إنجاز مشروع معين

العقد الذي صدر هذا وتترتب على عقد الإصدار جميع آثار  أخذ أحكامهتو  المعروف في الفقه الإسلامي،
مراحل أساسية تشكل العمر الزمني خلال ثلاثة ات صكوك الاستصناع تمر عملي، و الصك على أساسه

المفترض لأي إصدار من هذا النوع من الصكوك الإسلامية: مرحلة الإصدار ثم مرحلة إدارة محفظة 
ومعايير الصكوك وخلالها يتم تداولها؛ ثم مرحلة إطفاء الصكوك، وكل هذه العمليات تجري وفق ضوابط 

 محددة تحكم ذلك.شرعية 

تصناع؛ في كونها تجسيد للقيم الأساسية للمالية الإسلامية؛ والتي من أهمها: تتجلى أهمية صكوك الاس    
الالتزام بالمعايير الأخلاقية والارتباط بالاقتصاد الحقيقي وقيم المشاركة العادلة، وهي بذلك إضافة نوعية 

ت القطاعات لمنتجات وتطبيقات الصناعة المالية الإسلامية؛ تعمل على تطويرها وجعلها مواكبة لاحتياجا
المساهمة في تعبئة الموارد المالية المعطلة من خلال للاقتصاديات الوطنية؛ الاقتصادية المختلفة، وداعمة 

؛ وتوفير التمويل المناسب للمشروعات الاقتصادية الأساسية؛ وتخفيف في استقطاب الاستثمارات الخارجيةو 
دة في بلداننا، بالإضافة إلى دورها في بناء الأسواق عجز الموازنة، وكل ذلك من أسباب تحقيق التنمية المنشو 

المالية الإسلامية؛ من خلال تطوير جانب العرض بتوسيع دائرة المنتجات والأدوات التي يتم التعامل بها؛ 
ودخول مؤسسات إسلامية جديدة إلى هذه الأسواق، وتطوير جانب الطلب من خلال جذب فئات جديدة 

 .اعاتهم الدينيةترغب في الاستثمار وفق قن

وهي تجربة هامة لها إيجابياتها وفي هذا المجال تأتي التجربة الماليزية في تطبيق صكوك الاستصناع        
مستوى عة المالية الإسلامية خاصة على التي ينبغي تثمينها والاستفادة منها؛ باعتبارها تجربة رائدة في الصنا

 أوجه القصور للصناعة، مع التنبيه إلى حاكموالقانوني الالدور الحكومي المساند والإطار التنظيمي 
في التعامل ببيع العينة وبيع الدين في تطبيقات الصكوك؛ وهي اجتهادات والانتقادات الموجهة لها؛ خاصة 

 .الهيئات الشرعية الماليزية خالفت فيها قرارات المجامع والهيئات الفقهية المعتبرة في العالم الإسلامي اتبنته

 بيع العينة .بيع الدينالصكوك، السوق المالية الإسلامية، تمويل المشاريع،  كلمات المفتاحية:ال

 

 



ABSTRACT: 
 

Sukuk AL- Istisna  are  a  newly developed islamic financial instruments and they 

are certificates of equal value issued with the aim of mobilizing funds to be 

employed  for the construction of specific projects. They are issued on the basis of 

a Sharia-nominated contract Istisna known in Islamic jurisprudence and take its 

rules and the contract of issue has all the legal effects of this contract upon which 

the Sukuk was based. 

The Sukuk AL- Istisna operations  go through three basic stages, which constitute 

the expected life span of any issuance of this type of Sukuk: the issuance stage, the 

Sukuk portfolio management stage, during which they are traded and the Sukuk 

 redemption stage, all of which are conducted in accordance with specific Shari'a 

rules and standards. 

The importance of Sukuk AL- Istisna is reflected in the fact that they represent the 

basic values of Islamic finance. The most important of these are adherence to 

ethical standards and association with the real economy and the values of fair 

participation. Therefore, they are qualitative addition to the Islamic financial 

industry products and applications that  work  to develop them and adapt them to 

the needs of different economic sectors and support national economies by 

contributing to the mobilization of  unutilized financial resources and attracting 

foreign investment , providing adequate financing for basic economic projects and 

reducing the budget deficit , which are the reasons for achieving the desired 

development in our countries. In addition, they have an important role in building 

Islamic financial markets by developing the supply side through expanding the 

range of products and instruments being dealt with; introducing new Islamic 

institutions into these markets and developing the demand side by attracting new 

groups that wish to invest in accordance with their religious convictions.    

In this context comes the Malaysian experience in the application of Sukuk AL- 

Istisna, which is an important experience and  its advantages should be valued and 

utilized as a pioneering experience in the Islamic financial industry particularly at 

the level of the supporting governmental role and the regulatory and legal 

framework governing the industry paying attention to the negative aspects and 

criticisms especially in dealing with the sale of debt and bai al-inah  in sukuk 

practices. It is the jurisprudence adopted by the Malaysian Shari'ah bodies in which 

it has opposed the resolutions of the councils and jurisprudential bodies considered 

in the Islamic world. 



Key words:        Sukuk, Islamic financial market,    projects Financing, bai 

al-inah,  bai al-dayn.  

 

 

Résumé  :  

Sukuk AL- Istisna est  un outil financier islamique  nouvellement développé, Ce 

sont des certificats de valeur égale émis dans le but de mobiliser des fonds à être 

utilisés pour la construction de projets spécifiques, et  ces Sukuk sont émis sur la 

base d'un contrat Istisna connu dans la jurisprudence islamique, et prend ses 

principes, et le contrat d'émission a tous les effets juridiques de ce contrat sur 

lequel le Sukuk était basé. 

Les operations  Sukuk AL- Istisna passent par trois étapes de base, qui constituent 

le cycle de vie de toute émission de ce type de Sukuk: L'étape d'émission, puis 

l'étape de gestion du portefeuille sukuk et au cours de laquelle ils sont négociés, et 

ensuite l'étape de rédemption de Sukuk,;  toutes ces opérations sont menés 

conformément aux règles et normes spécifiques de la charia. 

L'importance des Sukuk AL- Istisna se reflète dans le fait qu'ils représentent les 

valeurs fondamentales de la finance islamique. Les plus importants d'entre elles 

sont: le respect des normes éthiques et l'intégration dans l'économie réelle et les 

valeurs de la participation équitable, ceci est un ajout qualitatif aux produits et 

applications de l'industrie financière islamique; cela  s'efforce de les développer et 

de les adapter aux besoins des différents secteurs économiques et de soutenir les 

économies nationales, en contribuant à la mobilisation des ressources financières 

inutilisées et en attirant les investissements étrangers; fournir un financement 

adéquat pour les projets économiques de base; et la réduction du déficit budgétaire, 

qui sont toutes les raisons pour atteindre le développement souhaité dans nos pays, 

en plus de ça, le rôle dans la construction des marchés financiers islamiques; en 

développant l'offre par le fait d'élargir la gamme de produits et d'instruments qu'on 

emploie; aussi en introduisant de nouvelles institutions islamiques dans ces 

marchés; et développer la demande en attirant de nouveaux investisseurs  qui 

souhaitent investir en fonction de leurs convictions religieuses 

À cet égard,  vient l'expérience malaisienne dans l'application des Sukuk AL- 

Istisna, qui est une expérience importante qui a ses avantages qui devraient être 

appréciés et utilisés comme une expérience pionnière dans l'industrie financière 



islamique, en particulier au niveau du rôle  gouvernemental qui y apporte un 

soutien et le cadre réglementaire et juridique régissant l'industrie, en attirant 

l'attention sur les aspects négatifs et les critiques; surtout l'emploi du concept (bai 

al-inah) et ( bai al_dayn ) dans les operations des sukuk, ce sont des  

jurisprudences adoptées par les organes de la charia malaisienne en opposition aux 

résolutions des conseils et des instances jurisprudentielles considérées dans le 

monde islamique. 

Mots clés  :  Sukuk, Marché Financier Islamique, Financement de 

projets, bai al-inah, bai al-dayn. 

 

 




