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 مقدمة  -1
لإقليمي، لى المستويين العالمي وانمواً مضطرداً واهتماماً متزايداً عشهدت صناعة التمويل الإسلامي في العقدين الأخيرين 

تية وعملت العديد من الدول على وضع استراتيجيات لتطوير صناعة التمويل الإسلامي لديها، بدءاً من تطوير البنية التح

حكام التي تتوافق مع متطلبات وألخدمات الممكنة بما يشمله ذلك من تطوير قانوني وتنظيمي، مروراً بابتكار المنتجات وا

ل اهتماماً متزايداً من قب الإسلامي كما شهدت منتجات التمويل ،الشريعة من قبل مزودي الخدمات المالية والإسلامية

حال لى اهتمام دول غير إسلامية بتطوير صناعة التمويل الإسلامي لديها كما هو المستثمرين الدوليين بل وتعدى ذلك إال

 المتحدة وغيرها من الدول. في المملكة

سائل و وتعتبر الصكوك الإسلامية من أكثر المنتجات الإسلامية التي لاقت اهتماماً خلال السنوات الماضية، لما توفره من 

تمويلية لمشاريع التنمية على المستوى الحكومي من خلال الصكوك السيادية، أو على مستوى القطاع الخاص والمؤسسات 

لإسلامي ر الخاصة بالتمويل ايوعملت المنظمات الدولية المعنية بوضع المعاي ،مية من خلال الصكوك التجاريةالمالية الإسلا

مراجعة على تطوير المعايير الناظمة لصناعة التمويل الإسلامي، ومراجعة وتحديث القائم منها، تحديداً هيئة المحاسبة وال

نظمات لية الإسلامية، ولاقت الصكوك اهتماماً متزايداً من قبل هذه المللمؤسسات المالية الإسلامية ومجلس الخدمات الما

ن ضمن جهودها في توحيد المعايير والضوابط التي تحكم عمل الصكوك الإسلامية، ومحاولة التوافق في الآراء الفقهية م

الرقابية و القانونية والتنظيمية  خلال توحيد المعايير ووضع الضوابط التي تساعد الهيئة الرقابية المحلية على تطوير الأطر

 ر الصادرة عن تلك المنظمات الدولية.يبما يتوافق وتلك المعاي

ك جلياً الاهتمام بالمنتجات والخدمات المالية الإسلامية في السنوات الأخيرة، ويتضح ذل تنامىوفي ظل الواقع الفلسطيني، 

و والتوسع لى التزايد الملحوظ في مؤشرات النم، إضافة إر المصرفيةفي ازدياد عدد المؤسسات المالية الإسلامية المصرفية وغي

يئة سوق هات الرقابية تحديداً همما يتطلب من الج ،لدى المؤسسات المالية الإسلامية العاملة في القطاع المالي الفلسطيني

لية تحديداً ى الخدمات والمنتجات المالهذا النمو المتزايد والطلب المتنامي عل ستجابةالفلسطينية الا س المال وسلطة النقدرأ

ونمو  مر الذي يسهم في تعزيز، الأالصكوك الإسلامية، والعمل على تطوير الأطر القانونية والتنظيمية والرقابية الناظمة

 صناعة التمويل الإسلامي في فلسطين واتخاذ السبل الكفيلة لمعالجة التحديات التي تواجه هذه الصناعة. 

بحيث تسهم في مساعدة واضعي السياسات المالية ومتخذي القرار  ،راسة لمعالجة موضوع الصكوك الإسلاميةوتأتي هذه الد

لى أسس موضوعية بهدف تطوير صناعة التمويل الإسلامي في فلسطين إمن تحديد السياسات والإجراءات الملائمة استناداً 
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في  ،الدراسة المنهجية المستخدمة والهدف من هذه الدراسة وتحديداً الصكوك الإسلامية. حيث يناقش الفصل الأول من هذه

حكام والأوالتعريف والضوابط حين يقدم الفصل الثاني الإطار المفاهيمي الخاص بالصكوك الإسلامية من حيث أنواع الصكوك 

ئة المحاسبة والمراجعة لى المعايير الصادرة عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية وهيإوذلك استناداً  ،الشرعية الخاصة بها

ويتطرق الفصل  ة عن مجمع الفقه الإسلامي الدولي،الصادر  إلى الفتاوي للمؤسسات المالية الإسلامية بشكل رئيس إضافة 

يقدم  حين هم المؤسسات الدولية التي تضع المبادئ والمعايير ذات العلاقة بصناعة التمويل الإسلامي، فيأ لى إالثالث 

الفصل الرابع والخامس نظرة دولية وإقليمية مقارنة حول تطور الصكوك الإسلامية وحجم الإصدار والاتجاهات الدولية في 

مارات العربية الإصناعة الصكوك الإسلامية، مع التركيز على بعض التجارب الإقليمية والعربية تحديداً كل من ماليزيا و 

، نية في تعزيز وتطوير صناعة التمويل الإسلامي لديها وتحديداً في مجال الصكوك الإسلاميةالمتحدة والمملكة الهاشمية الأرد

 ،ويعالج الفصل السادس الواقع الفلسطيني والدور المتوقع للصكوك الإسلامية في عملية التنمية الاقتصادية في فلسطين

ي تواجه نمو وتطور سوق الصكوك الإسلامية لى التحديات التإضافة إ ،ومتطلبات تعزيز هذا الدور بشيء من التفصيل

لى متخذي إلى مجموعة محددة من التوصيات المقدمة يخلص الفصل إتحديداً فيما يخص الاطار القانوني والتنظيمي، و 

س المال، بهدف تطوير البيئة الممكنة لصناعة التمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية بشكل في هيئة سوق رأ القرار وتحديداً 

 ص بالتعاون مع الجهات الشريكة والأطراف الأخرى ذوي العلاقة.خا

 هداف الدراسةأ 1-1
سطيني، لى التعرف على الصكوك الإسلامية، ودورها المحتمل في التنمية الاقتصادية ودعم الاقتصاد الفلإتهدف هذه الدراسة 

ة هداف الدراسالمال كجهة رقابية، وتتلخص أ من وجهة نظر هيئة سوق رأس  والمتطلبات اللازمة لتطويرها ونموها تحديداً 

 -بالآتي: 

 .التعرف على الصكوك الإسلامية كأداة تمويلية، وتبيان أهميتها ومفهومها وخصائصها وأنواعها واستخداماتها 

 هات العالمية والإقليمية للتمويل الإسلامي من خلال عرض تحليلي لواقع وتطور حجم الإصدار من الصكوكالتوج 

ة عالمياً، وتسليط الضوء على تجارب دول إقليمية برزت عالمياً في اصدار وتداول الصكوك واعتمدت الإسلامي

 على الصكوك في تمويل مشاريعها التنموية.

 والبيئة الرقابية والفنية المطلوبة. ،تحديد ودراسة المعايير الرقابية والشرعية الناظمة للصكوك 
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  دوات لى هذا النوع من الأللصكوك في فلسطين، ومدى الحاجة إ الاقتصادية المتوقعةابراز الدور المحوري والأهمية

 المالية.

 

 منهجية الدراسة 1-2
ها تم استخدام المنهج الوصفي في تنفيذ هذه الدراسة من حيث عرض الجوانب النظرية للصكوك الإسلامية وأنواعها وخصائص

يسي الاستناد بشكل رئوذلك من خلال  ،سس إصدارها وتداولهاألى قواعد و يات التمويل الإسلامي، بالإضافة إدبأ ومن واقع

والمعلومات  كما تم استخدام المنهج الاستقرائي من خلال تجميع البيانات ،لى المعايير والمبادئ الدولية الصادرة بهذا الشأنإ

وسائل وأدوات إيضاحية مختلفة  المرتبطة بالصكوك الإسلامية لغرض تحليلها ودراستها بشيء من التفصيل، باستخدام

 شكال البيانية. والأكالجداول التوضيحية 

 أهمية الدراسة 1-3

ها لى توفير إتبرز أهمية الدراسة في كونها توفر معلومات وبيانات دقيقة حول واقع الصكوك الإسلامية ومفهومها، إضافة 

المبنية  مر الذي يسهم في تقديم التوصيات المقترحةالقرار حول الصكوك الإسلامية الأ البيانات والمعلومات اللازمة لمتخذي

على أسس موضوعية ومتوافقة مع الواقع الفلسطيني، مما يسهل مهمة متخذي القرار وصناع السياسات تحديداً في هيئة 

 فلسطين. لتطوير صناعة الصكوك الإسلامية في اللازمة تالقرار اس المال في اتخاذ أسوق ر 
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  هاصوخصائأنواعها  ماهيتها،، الصكوك الإسلامية، تعريفها -2
 الصكوك الإسلامية  تعريف 2-1

 Accounting and Auditingالصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ) 17حدد المعيار رقم 

Organization for Islamic Financial Institution “AAOIFI” ًوثائق "محدداً للصكوك الإسلامية بأنها  ( تعريفا

 استثماري و خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط أو منافع أمتساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان 

المعيار " وعرف .جلهأصدرت من أ  وبدء استخدامها فيما  الاكتتاببعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب خاص، وذلك 

  1زاً لها عن الأسهم وسندات القرض.تميي "بالصكوك الاستثمارية" الصكوك في هذا المعيار 17عي رقم الشر 

المقصود  2009العام  من( والصادر في شهر نيسان 19/4) 178مي الدولي في قراره رقم الفقه الإسلامجمع فيما حدد 

ت( متساوية القيمة )سندا لى أوراق ماليةإالديون  لتحويهو " التوريق التقليدي ى أن  لإبالتوريق والتصكيك، حيث أشار القرار 

." ر هذه السندات ولا تداولها شرعاً صداإولا يجوز  ،ملها في ذمة مصدرهالحاالسندات تمثل ديناً بفائدة  قابلة للتداول، وهذه

ملكية  القيمة تمثل حصصاً شائعة في"اصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية  )التوريق الإسلامي( فهو ما التصكيكأ

نافع والنقود والديون( قائمة فعلًا أو سيتم انشاؤها من حصيلة معيان والأو منافع أو حقوق أو خليط من الأ عيانأ موجودات )

   2."حكامهأ، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ الاكتتاب

لمراجعة وا لهيئة المحاسبة تى مشابهاً لتعريف الصكوك وفقاً أقاً لمجمع الفقه الإسلامي الدولي ويلاحظ أن تعريف الصكوك وف

تعريف  مجمع الفقه الإسلامي الدولي أضاف بعداً مهماً في لا أن  إ، 17ولية في المعيار الشرعي رقم المالية الد للمؤسسات

هيكلية الصكوك المنوي في غاية الأهمية من حيث  مرالأوهذا  ،أحكامهالصكوك وهي أنها تصدر وفق عقد شرعي وتأخذ 

سيتم التوضيح لاحقاً في هذه  وتداولها كماالصكوك  لإصداروله انعكاسات مهمة من حيث الضوابط الشرعية  ،إصدارها

 الدراسة.

جمع صك نها" الصكوك ت المالية الإسلامية الصكوك على أوالصادر عن مجلس الخدما 7في حين عرف المعيار رقم 

 ويشار لها عادة "سندات إسلامية" وهي شهادات. ويمثل كل صك حق ملكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو

                                                           
 .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  1
 )التوريق( الصكوك الإسلامية( بعنوان "19/4)178، قرار رقم nternational Islamic Fiqh AcademyI )(IIFAمجمع الفقه الإسلامي الدولي،  2

 .2009نيسان، 30-26 التاسعة عشر، الشارقة، الامارات المتحدة،وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها"، الدورة 
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 و نشاط استثماري معين وفقاً د تكون الموجودات في مشروع محدد أمجموعة مختلطة من الموجودات العينية وغيرها، وق

 3".لأحكام الشريعة

 يةأنواع الصكوك الإسلام 2-2
المعيار الشرعي  لا أن  إلإسلامية خلال السنوات الأخيرة، شهدت صناعة التمويل الإسلامي اصدار العديد من أنواع الصكوك ا

ليها بنوع إوالتي سيتم التطرق  ،4الصكوكمن أنواع  اً حدد ما يقارب أربعة عشر نوع AAOIFIمنظمة  والصادر عن 17رقم 

الصكوك، مجالات توظيف  ويقصد به ،5توظيفالمجالات و الخاص بإصدارها، النشاط طبيعة من التفصيل وسيتم تبويبها وفقاً ل

 والتي يمكن الشرعية،مد هذا التصنيف من قبل هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية في معاييرها اعت   حيث

 :وهيقسام رئيسية تصنيفها في أربعة أ

  لمشاركة والوكالةوا وتضم المضاربةالمشاركات صكوك.  

  والمغارسة والمساقاة ةوتضم المزارعصكوك العقود الزراعية. 

 .صكوك الإجارة 

  الآجال.صكوك بيوع 

عن  الصادر 17وفقاً لما ورد في المعيار الشرعي رقم  ،أعلاه اليهإلكل نوع من أنواع الصكوك المشار تفصيل  وفيما يلي

 الإسلامية: المالية  والمراجعة للمؤسساتهيئة المحاسبة 

 المشاركات  صكوك 1-2-2
ى تمويل نشاط عل وأ ،شاء مشروع أو تطوير مشروع قائمإنلتها في يحص لاستخدامهي وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها 

 صصهم، وتدارح   في حدودلكاً لحملة الصكوك أو موجودات النشاط م   ويصبح المشروع المشاركة،أساس عقد من عقود 

 ساس الوكالة بالاستثمار.كة أو على أساس المضاربة أو على أساس الشر على أ صكوك المشاركة

 

                                                           
  .IFSB، مجلس الخدمات المالية الإسلامية 2009، الصادر في شهر كانون ثاني من العام 7المعيار رقم  3
 .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  4
 .2017كانون ثاني، ،دراسة فقهية مقارنة"، آمال عبد الوهاب عمري ،"الصكوك 5
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 صكوك الشركة 1-1-2-2
 دارتها.الشركاء أو غيرهم لإ أحدساس الشركة بتعيين ي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أه

 صكوك المضاربة  2-2-1-2
 ب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها.أنشطة تدار على أساس المضاربة بتعيين مضار  هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو

اض ر  استثمارية تقوم على تجزئة رأس المال الق  آداه عرف مجمع الفقه الإسلامي الدولي صكوك المضاربة على أنها " وقد

 أصحابها بإصدار صكوك ملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء )المضاربة(

 6كل منهم فيه."مال المضاربة وما يتحول إليه من ربح بنسبة ملكية  رهم يملكون حصصاً شائعة في رأسباعتبا

 صكوك الوكالة بالاستثمار  2-2-1-3
 .لإدارتهايل عن حملة الصكوك كة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين و هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشط

الموكل في استثماره، لغ هي المب وحصيلة الاكتتابالموكلون  هم المكتتبون و  الصكوك هو الوكيل بالاستثمار والمصدر لتلك

 7.دجن و  إالمشاركة  ويستحقون ربحبغنمها وغرمها، يملك حملة الصكوك ما تمثله الصكوك من موجودات و 

 صكوك العقود الزراعية  2-2-2
 مزارعة صكوك ال 2-2-2-1

ويصبح ، ساس المزارعةأي تمويل مشروع على هي وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها ف

صدر صاحب ي   المزارعة حيثالمزارعة على عقد  وتقوم عقود .8ده العقدالصكوك حصة في المحصول وفقاً لما حد   لحملة

هي تكاليف  وحصيلة الاكتتابهم المزارعون في عقد المزارعة،  المكتتبون فيهاو رض )مالكها أو مالك منافعها( الصكوك، الأ

 الزراعة.

 صكوك المساقاة 2-2-2-2
والانفاق شجار مثمرة أصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي وثائق متساوية القيمة يتم اها ن  أالمساقاة على  صكوك فتعر  

 صكوكوتقوم  9.وفق ما حدده العقد الثمرةالصكوك حصة من  ويصبح لحملةساس عقد المساقاة، أ ورعايتها على عليها

                                                           
 .1988، شباط جدة، المملكة العربية السعودية، الرابعة، ة(، الدور4/3) 30ه الإسلامي الدولي، قرار رقم مجمع الفق 6
 .2017كانون ثاني، ،قهية مقارنة"، آمال عبد الوهاب عمريدراسة ف ،"الصكوك 7
 .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  8
 السابق.ذات المصدر   9
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 و مالك منافعها( التي فيها الشجررض )مالكها أالصكوك هو صاحب الأ والمصدر لتلك المساقاة،المساقاة على عقد 

 .هي تكاليف العناية بالشجر وحصيلة الاكتتابهم المساقون في عقد المساقاة  والمكتتبون فيها

 صكوك المغارسة  2-2-2-3
هذا الغرس من  وفيما يتطلبهشجار أصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس وثائق متساوية القيمة يتم اصكوك المغارسة هي 

المغارسة  وتقوم صكوك .10والغرسرض لحملة الصكوك حصة في الأ يصبحو  ،المغارسةساس عقد أ ونفقات علىعمال أ 

هم المغارسون  والمكتتبون فيهاشجار، رض صالحة لغرس الأأغارسة هو مالك الم والمصدر لصكوكعلى عقد المغارسة، 

تتبون والمكصاحب العمل( )المغارس المصدر هو  وقد يكون ، شجرتكاليف غرس ال يه وحصيلة الاكتتابفي عقد المغارسة 

الصكوك الحصة المتفق عليها  ويستحق حملةرض بحصيلة اكتتابهم( رست الأالمستثمرون الذين غ  )رض الأصحاب أ هم

 .والشجررض من الأ

 صكوك الاجارة  2-2-3
تعرف الاجارة اصطلاحاً أنها لا تخرج في اصطلاح الفقهاء رغم اختلاف عباراتهم عن كونها عقداً يفيد تمليك المنفعة 

عقد على منفعة مباحة معلومة، تؤخذ شيئاً فشيئاً مدة كشاف القناع" عقد الاجارة بأنه "في كتابه " وعرف البهوتي .11بعوض

جارة نوعان: الإ هذا التعريف أن   ويتضح من 12".عمل معلوم بعوض معلوم بالذمة أومعلومة من عين معلومة أو موصوفة 

 اجارة عين، واجارة ذمة.

الاجارة التمويلية وهي و  التشغيليةعيان هما: الاجارة من الاجارة الواردة على منافع الأسلوبين أالمعاصر هناك  وفي التطبيق

 بعوض   ومباحة شرعاً الاجارة التشغيلية هي الاجارة التي تقوم على عقود تأجير منافع معلومة و  .بالتمليكالتي غالباً ما تنتهي 

 13.والعقارات ونحوها للمستأجر بشراء العين عند نهاية العقد مثل عقود تأجير السيارات حقاً  معين، ولا تتضمنلى أجل إمعلوم 

نها اتفاقية ينتفع بموجبها المستأجر بمحل العقد بأجرة محدودة على أبالتمليك )التمويلية( فتعرف على ما الاجارة المنتهية أ

 نهايتها.في أو  ةالاجار لمستأجر خلال مدة لمعلومة على أن تؤول ملكية المحل مدة 

                                                           
 السابق. صدرذات الم 10
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 140صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 11
 .1/688"كشاف القناع"  12
  .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2002أيار من العام  16در بتاريخ والصا 9المعيار الشرعي رقم  13
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( بشأن موضوع 12/4) 110ه رقم قرار  يبالتمليك ف ةجارة المنتهيالفقه الاسلامي الدولي موضوع الافي حين عالج مجمع 

 وصور العقد بالتمليك، ةجارة المنتهيالا والممنوعة فيحيث حدد القرار ضابط الصور الجائزة  14،بالتمليك ةجارة المنتهيالا

 الجائزة. العقدوصور الممنوعة 

أو موعود  مؤجرةعيان اوية تمثل حصصاً شائعة في ملكية أ ف على أنها "وثائق ذات قيمة متسما صكوك الإجارة فتعر  أ

 15".يندرج تحتها أنواع عديدةو  ،الإسلاميةهي قائمة على أساس عقد الاجارة كما عرفته الشريعة  خدماتبتأجيرها أو منافع أو 

 صكوك ملكية الموجودات المؤجرة 2-2-3-1 
متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك،  وهي وثائق

كوك ويجوز تداول هذه الص .16تصبح العين مملوكة لحملة الصكوكو فيها، بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب 

نما هو وإ من المال ولا ديناً على جهة معينة،لا يمثل مبلغاً محدداً ن صك الاجارة لى نهاية أجلها لألحظة إصدارها إ منذ

عيان الاستعمالية يجوز عمالية كعقار أو طائرة أو باخرة أو مجموعة من الأورقة مالية تمثل جزءاً شائعاً من ملكية عين است

ان لعوامل السوق عيثمان الأثمن الذي اشتريت به، وذلك لخضوع أمن الياً أو أقل أو أكثر فيها البيع بأي ثمن سواء كان مساو 

يد المدير والوكيل ن مصدر الصكوك أو مديرها أصل قيمة الصك أو عائده لأن يضمن ، ولا يجوز أ)العرض و الطلب(

 17.كلياً أو جزئياً فإن غرمها على حملة الصكوكعيان المؤجرة الأ واذا هلكت يد أمانة ويد الأمانة لا ضمان عليها، والمضارب

  صكوك ملكية المنافع 2-2-3-2
  هي أنواع:و 

  18عيان الموجودةالنوع الأول: صكوك ملكية منافع الأ

 صدر الصكوك:ولهذه الصكوك نوعان استناداً الى م  

جارة منافعها إبنفسه أو عن طريق وسيط مالي بغرض  ،: وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودةالأول -

 واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك.

                                                           
 .2000الرياض، المملكة العربية السعودية، أيلول، (، الدورة الثانية عشر، 12/4)110مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  14
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 714صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 15
 .AAOIFIحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية مهيئة ال، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  16
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 814صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 17
  .AAOIFIالمحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  ةهيئ ،2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  18
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أو عن طريق وسيط مالي  ه(، بنفسعين موجودة )مستأجرة منفعةمتساوية القيمة يصدرها مالك  ق: وثائالثاني -

 العين مملوكة لحملة الصكوك. وتصبح منفعة من حصيلة الاكتتاب فيها، واستيفاء أجرتهابغرض إعادة اجارتها 

مراً صعباً، يلجأ مصدر أمن قبل المصدر الى حملة الصكوك  الصكوك عندما يكون بيع الأصل محل التصكيك وتصدر هذه

ض الجهات الحكومية ذلك صعوبة بيع الأملاك الحكومية من قبل بع ومثال على جل،وقصيرة الأالصكوك الى الاجارة طويلة 

 . 19وقرارات تشريعيةالأول من إجراءات  وما يتطلبه

بأنه "يجوز للمستأجر الذي  اً ( بشأن صكوك الاجارة، قرار 15/3)137وقد أصدر مجمع الفقه الإسلامي الدولي في قراره رقم 

له حق الاجارة من الباطن أن يصدر صكوك اجارة تمثل حصصاً شائعة في المنافع التي ملكها بالاستئجار بقصد اجارتها 

 20".من الباطن

 في الذمة الموصوفة منافع الأعيان لكيةم صكوكالنوع الثاني: 

ا، من حصيلة الاكتتاب فيه ةواستيفاء الأجر  الذمةبوصوفة أعيان م إجارة بغرض هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها

 21لحملة الصكوك. مملوكة الذمةفي  الموصوفة وتصبح منفعة العين

تلجأ  وتصدر هذه الصكوك عندما تريد مؤسسة مالية معينة توفير جزء من ثمن أعيان أو منافع ترغب في شرائها يمكنها أن

فيها عن  تصدر هذه المؤسسة نشرة تعلن فعلى سبيل المثال ،الموصوفة في الذمةعيان إلى اصدار صكوك ملكية منافع الأ

لى النزاع، لمدة لا يفضي إيبعد الغرر و الجهالة و لى المستقبل لأعيان موصوفه وصفاً دقيقاً يرفع رغبتها في اجارة مضافة إ

 22.تبدأ من تاريخ معين( بأجرة اجمالية محددة مثلاً  سنوات 3)محددة 

 من طرف معين لخدماتا ملكية الث: صكوكالنوع الث

تقديم الخدمة من طرف معين )كمنفعة التعليم من جامعة مسم اة( واستيفاء  بغرض هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها

 مثل الصكوك التي تصدر لتمويل البرامج 23لحملة الصكوك. مملوكة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات الأجرة

                                                           
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 154صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 19
 .2004(، الدورة الخامسة عشر، سلطنة عمان، آذار، 15/3) 137مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  20
  .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  21
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 158صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 22
  .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  23
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والخدمات تكون جاهزة لطالبي هذه الخدمات، وتكون حصيلة بيع تلك البرامج  ومتطلباتها حتىالتعليمية أو الصحية أو غيرها 

 ع العائد لحملة الصكوك.الري منها هو للمستفيدين

 صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة النوع الرابع: 

قديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة )كمنفعة التعليم من جامعة يتم هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض ت

 24تحديد مواصفاتها دون تسميتها( واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.

 جال صكوك بيوع الآ 2-2-4
 صكوك السلم 2-2-4-1
 ،وثائق متساوية القيمة يتم إصدارهاسلم، وتعرف صكوك السلم على أنها على عقد الهي صكوك استثمارية يتم إصدارها بناءاً  

 25.لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك

والمكتتبون هم المشترون للسلعة )أي رب  ،والمصدر لتلك الصكوك هو البائع )أي المسلم اليه( لسلعة السلم )أي المسلم فيه(

لكاً لحملة الصكوك الذين ويكون المسلم فيه م   ،وحصيلة الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة )أي رأس مال السلم( ،لم(مال الس

طرف يستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيع المسلم فيه في السلم الموازي إن وجد، والسلم الموازي هو أن يعقد المسلم اليه مع 

 ،ليتمكن من الوفاء بالتزامه فيهللحصول على سلعة مواصفاتها مطابقة للسلعة المتعاقد على تسليمها في السلم الأول  ثثال

 26.في هذه الحالة يكون البائع في السلم الأول مشترياً في السلم الثانيو 

 صكوك الاستصناع 2-2-4-2
القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في وثائق متساوية ي وه هي صكوك تصدر بناءاً على عقد الاستصناع

        27.تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكاً لحملة الصكوك

 28ومصدر صكوك الاستصناع إما أن يكون:

 .المستصنع: وفي هذه الحالة تمثل الصكوك ثمن الاستصناع أو ثمن البضاعة المستصنعة 

                                                           
 ذات المصدر السابق. 24
 .قالمصدر السابذات  25
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 167 صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 26
 .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  27
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 173 صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 28
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 :ة عيان المملوكك حصصاً في موجودات مختلفة من الأالحالة تمثل الصكو )وهي الصورة الغالبة( وفي هذه  الصانع

ن قبضها كدفعات م لى ديونه لدى المستصنعين والنقود التيالخ( بالإضافة إ للبائع )مباني، معدات، مواد خام،

 ثمن الاستصناع.

 صكوك المرابحة 2-2-4-3
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء ف صكوك المرابحة على أنها وتعر   ،تقوم صكوك المرابحة على عقد المرابحة

 29سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك.

 30والمرابحة نوعان:

 ة(الفقهي   ةالمرابحة العادية )أو المرابح  

، هعدا و لى وعد أو مالبيع مباشرة دون الحاجة إي ويتم وهي المعروفة في كتب الفقه وتتكون من طرفين هي البائع والمشتر 

  .لأن البائع تاجر يشتري السلع قبل وجود المشترين

 )المرابحة المصرفية )أو المرابحة للآمر بالشراء 

عتمدة في اصدار الصكوك، وهي صياغة معاصرة لصورة قديمة من صور المرابحة ولهذه المرابحة المصرفية هي الم  

ه ي المصرف السلع في هذوالمشتري والمصرف باعتباره وسيطاً بينهما. ولا يشتر  عهم: البائ المعاملة أطراف ثلاثة

 لزماً له.راء يكون م   بعد تحديد المشتري لرغبته وصدور وعد مسبق منه بالش  لا  المعاملة إ

 

 خصائص الصكوك  2-3
الصادر عن هيئة المحاسبة  17تمتاز الصكوك الإسلامية )صكوك الاستثمار( بخصائص عديدة، وحدد المعيار الشرعي رقم 

 كالآتي: والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية خصائص صكوك الاستثمار 

 التزامات مثله من حقوق و أنها وثيقة تصدر باسم مالكها أو لحاملها، بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها فيما ت

 مالية.

 أو منافع أو خدمات أو خليطاً منها ومن عياناً ملكية موجودات مخصصة للاستثمار، أ نها تمثل حصة شائعة في أ 

 الحقوق المعنوية والديون والنقود ولا تمثل ديناً في ذمة مصدرها لحاملها.

                                                           
 .AAOIFIحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية مهيئة ال، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  29
 .2017كانون ثاني، ،آمال عبد الوهاب عمري، 176 صدراسة فقهية مقارنة"،  ،"الصكوك 30
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  وتداولها.أنها تصدر على أساس عقد شرعي، بضوابط شرعية تنظم إصدارها 

 .أن تداولها يخضع لشروط تداول ما تمثله 

 يتحملون غرمها بنسبة ما يملكه كل ن في نشرة الإصدار، و أن مالكيها يشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبي

 منهم من صكوك.

( بشأن الصكوك الإسلامية 19/4)178في حين حدد مجمع الفقه الإسلامي الدولي خصائص الصكوك في قراره رقم 

 31وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها كالآتي: التوريق()

 الصك حصة شائعة في ملكية حقيقية. يمثل 

 ويأخذ أحكامه. ،يصدر الصك على أساس عقد شرعي 

 .)انتفاء ضمان المدير )المضارب أو الوكيل أو الشريك المدير 

 أن تشترك الصكوك في استحقاق الربح بالنسبة المحددة وتحم ل الخسارة بقدر الحصة التي يمثلها الصك، ويمنع 

 مقطوع.حصول صاحبه على نسبة محددة مسبقاً من قيمته الاسمية أو على مبلغ 

 .تحمل مخاطر الاستثمار كاملة 

  ارية في الصك، سواء كانت الأعباء مصاريف استثمتحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الموجودات الممثلة

 أو هبوطاً في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأمين.

الصادر عن هيئة المحاسبة  17تشابه في تحديد خصائص الصكوك بموجب المعيار الشرعي رقم  لى حد كبيرويلاحظ إ

قرار  لى أن  الدولي، إ ( الصادر عن مجمع الفقه الإسلامي19/4)178والقرار رقم  ،الية الإسلاميةوالمراجعة للمؤسسات الم

منع تحديد و من خصائص الصكوك تحمل كامل مخاطر الاستثمار من قبل حامل الصك  لى أن  ( أشار إ19/4)178رقم 

لناظم القانوني اطار لخصائص لها انعكاسات مهمة حول الإوهذه ا، طوعالاسمية أو مبلغ مقنسبة محددة مسبقة من القيمة 

ز شمول هذه الدراسة، تحديداً من حيث عدم جوا منسيتم التطرق له في فصول لاحقة  يالذلإصدار الصكوك وتداولها و 

و ألاسمية في غير حالات التعدي صدر الصك لمالكه قيمته انشرة الإصدار أي نص )صراحة أو ضمناً( يضمن به م  

 التقصير.

                                                           
 .2009نيسان،  (، الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، الامارات المتحدة،19/4)781مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  31
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يلاحظ وجود أوجه اتفاق في  ،الإسلامية والأوراق المالية التقليدية تحديداً الأسهم والسنداتومما سبق، وبمقارنة الصكوك 

دناه مقارنة ما بين الصكوك الإسلامية وأدوات أ 1-2 رقم الجدول أخرى. ويوضحبعض الجوانب واختلافاً في أوجه عديدة 

 IFSB.32خدمات المالية الإسلامية لمجلس ال 7وفقا لما هو وارد في المعيار رقم  الاستثمار التقليدية

 
 

 IFSB، 7المصدر: المعيار رقم 

 

                                                           
 .IFSBالإسلامية ، مجلس الخدمات المالية 2009، الصادر في شهر كانون ثاني من العام 7المعيار رقم  32

 الأسهم السندات الصكوك 

 الطبيعة

ليس ديناً على المُصدر، وانما حصة ملكية 
غير تجزئة في الموجودات المحددة )المدعومة 

بالموجودات أو القائمة بها( أو المشاريع 
 التجارية

 حصة الملكية في الشركة دين على المصدر

 غير مطلوب غير مطلوب حد أدنى لنسبة معينة من الموجودات العينية الموجودات

ملكية المطالبات على الموجودات المحددة أو  المطالبات
 المشاريع التجارية

مطالبة الدائنين على كيان الاقتراض، 
والامتيازات في بعض الحالات على 

 الموجودات

ملكية المطالبات على 
 الشركة

الأوراق 

 المالية

ضمان حقوق الملكية في الموجودات المعنية 
أو المشاريع بالإضافة إلى أي هيكل لتعزيز 

 الضمانات الإضافية

عموماً السندات غير مضمونة إلا في 
حالات مثل الأوراق المالية المدعومة 

بالرهن، ضمان التزامات الديون، 
 مانة إلخوشهادات صندوق الأ

 غير مضمونة

المبلغ الأصلي 

 والعائد
 غير مضمونين مضمونان من قبل المصدر غير مضمونين من قبل المصدر

يجب إصدارها لأغراض الالتزام بأحكام  الغرض
 الشريعة

 يمكن إصدارها لأيّ غرض يمكن إصداراها لأيّ غرض

التداول في 

الأوراق 

 المالية

الموجودات أو للبيع في الملكية الخاصة في 
 المشاريع

 بيع الأسهم في الشركات أداة بيع الدين

مسؤولية 

 المالكين

المسؤولية عن واجبات محددة تتعلق 
بالموجودات / المشروع يقتصر على مدى 

 مشاركته في هذه المسألة

مالكو السندات لا توجد لديهم أي 
 مسؤولية بالنسبة لظروف المُصدر

المسؤولية عن شؤون 
تقتصر على مدى الشركة 

 حصتها في الشركة

 : مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات الاستثمار التقليدية1-2جدول 
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 الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك  2-4
الضوابط الشرعية لإصدار  الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية 17عالج المعيار الشرعي رقم 

التفاصيل الواجب تضمينها في نشرة الإصدار الخاصة بالصكوك وذلك وفقاً لى إإضافة  ،تداول الصكوك بشكل مفصلو 

 33:للتفاصيل التالية

 دار الصكوك الاستثمارية وتداولهاالضوابط الشرعية لإص 2-4-1
 حصيلة الاكتتاب فيها على أساس عقد من عقود الاستثمار الشرعية. ستثمارلا يجوز اصدار صكوك 

  عيان والمنافع والخدمات، وذلك بتقسيمها الى حصص متساوية واصدار من الأز تصكيك )توريق( الموجودات يجو

 صكوك بقيمتها. أما الديون في الذمم فلا يجوز تصكيكها )توريقها( لغرض تداولها.

 ترتب على عقد الإصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك على أساسه، وذلك بعد قفل باب الاكتتاب ي

 وتخصيص الصكوك.

  الإصدار هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها.طرفا عقد 

 .تتحدد العلاقة بين طرفي عقد الإصدار وفق نوع العقد وصفته الشرعية 

 عيان أو منافع أو خدمات، أ حصة شائعة في ملكية موجودات من  يجوز تداول الصكوك واستردادها إذا كانت تمثل

الضوابط الشرعية  ىبل بدء النشاط الفعلي فتراعأما قبعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط، 

وك لعقد الصرف، كما تراعي أحكام الديون إذا تمت التصفية وكانت الموجودات ديوناً، أو تم بيع ما تمثله الصك

 بثمن مؤجل.

  في الصكوك القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة اصدار الصكوك، بشراء ما يعرض عليه من

صكوك، بعد إتمام عملية الإصدار بسعر السوق، ولكن لا يجوز أن يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية هذه ال

 للصك.

  يجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يخالف الشرع، مثل القيد في السجلات، أو الوسائل

 الالكترونية، أو المناولة إذا كانت لحاملها.

                                                           
 .3200أيار من العام  8بتاريخ والصادر  17، المعيار الشرعي رقم AAOIFIحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية مهيئة ال 33
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ط أي طبيعة النشا كوك مبوبة وفقاً لمجالات التوظيفالشرعية لإصدار وتداول كل نوع من أنواع الصوفيما يلي الضوابط 

 الخاص بإصدارها.

 الضوابط الشرعية لإصدار وتداول صكوك المشاركات  2-4-1-1

 :)المصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معين أو نشاط محدد،  صكوك الشركة )المشاركة

لة وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال المشاركة، ويملك حم ،تتبون هم الشركاء في عقد المشاركةوالمك

 ن وجدت.إويستحقون حصتهم في أرباح الشركة الصكوك موجودات الشركة بغنمها وغرمها 

 :وحصيلة الاكتتاب هي باب المال، ر أ والمكتتبون فيها هم ،هو المضارب المصدر لتلك الصكوك صكوك المضاربة

 ،رباب المالس المال المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصه المتفق عليها من الربح لأأر 

 ن وقعت.إحملون الخسارة ويت

  كتتاب وحصيلة الا، لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمار، والمكتتبون هم الموكلون  رالمصد بالاستثمار:صكوك الوكالة

ويستحقون  ،الصكوك من موجودات بغنمها وغرمهاهي المبلغ الموكل في استثماره، ويملك حملة الصكوك ما تمثله 

 جد.ربح المشاركة إن و  

وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب  ،وصكوك المضاربة ،ما من حيث التداول، فيجوز تداول صكوك المشاركةأ

 عيان والمنافع.الصكوك وبدء النشاط في الأوتخصيص الاكتتاب 

 دار وتداول صكوك العقود الزراعيةالضوابط الشرعية لإص 2-4-1-2

 المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الأرض )مالكها أو مالك منافعها(، والمكتتبون فيها هم صكوك المزارعة :

ون الاكتتاب هي تكاليف الزراعة وقد يك المزارعون في عقد الزراعة )أصحاب العمل بأنفسهم أو بغيرهم(، وحصيلة

المصدر هو المزارع )صاحب العمل( والمكتتبون هم أصحاب الأرض )المستثمرون الذين اشتريت الأرض بحصيلة 

  .اكتتابهم(، ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض

 مالك منافعها( التي فيها الشجر،  وأ: المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الأرض )مالكها صكوك المساقاة

وقد يكون المصدر  ر.بالشج والمكتتبون فيها هم المساقون في عقد المساقاة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف العناية
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ساقي )صاحب العمل( والمكتتبون هم أصحاب الأرض )المستثمرون الذين سقيت الأرض بحصيلة اكتتابهم( مهو ال

 المتفق عليها مما تنتجه الأشجار.ويستحق حملة الصكوك الحصة 

 رض صالحة لغرس الأشجار، والمكتتبون فيها هم المغارسون أ: المصدر لتلك الصكوك هو مالك صكوك المغارسة

وقد يكون المصدر هو المغارس )صاحب . الاكتتاب هي تكاليف غرس الشجروحصيلة  ،في عقد المغارسة

ويستحق حملة  ،والمكتتبون هم أصحاب الأرض )المستثمرون الذين غرست الأرض بحصيلة اكتتابهم( ،العمل(

 الصكوك الحصة المتفق عليها من الأرض والشجر.

وفيما يخص تداول صكوك عقود المزارعة فيجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص 

يجوز  و السقي( فلارض. أما إذا كانوا الملتزمين بالعمل )الزراعة أملة الصكوك مالكي الأاط إذا كان حالصكوك وبدء النش

 رع أو الثمر.صلاح الز   دو  لا إذا كان التداول بعد ب  إتداول الصكوك 

ط سواء كان حملة الصكوك مالكي ويجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشا

 الملتزمين بالغرس. مأرض الأ

 رعية لإصدار وتداول صكوك الاجارةالضوابط الش 3–1–4–2
 :ن المصدر لتلك الصكوك بائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، والمكتتبو  صكوك ملكية الموجودات المؤجرة

الشيوع بغنمها  فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن الشراء، ويملك حملة الصكوك تلك الموجودات على

 نهم.بيساس المشاركة فيما أوغرمها وذلك على 

ويجوز تداول صكوك ملكية الموجودات المؤجرة أو الموعود باستئجارها منذ لحظة اصدارها بعد تملك حملة الصكوك 

 عر السوق،سجلها بألموجودات المؤجرة من مصدرها قبل للموجودات وحتى نهاية أجلها. ويجوز استرداد صكوك ملكية ا

 أو بالسعر الذي يتراضى عليه حامل الصك ومصدره حين الاسترداد. 

 )موجودة، : المصدر لتلك الصكوك بائع لمنفعة العين الصكوك ملكية المنافع )صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة

يوع تلك المنافع على الشالصكوك والمكتتبون فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن تلك المنفعة، ويملك حملة 

 مها وغرمها.غنب
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ان، عياعادة اجارة تلك الأ عيان )الموجودات( المعينة قبللأأما من حيث التداول، فيجوز تداول صكوك ملكية منافع ا

حكام لأ للأجرة، وهي حينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني، فيخضع التداول حينئذ   عيدت الاجارة كان الصك ممثلاً أ فإذا 

 وضوابط التصرف في الديون.

د التخصيص ودفع ثمن ع)الموجودات( المعينة من حاملها بويجوز للمصدر أن يسترد صكوك ملكية منافع الأعيان 

كتتاب الا يكون مبلغ لَا أرداد، على الاكتتاب سواء كان بسعر السوق أم بالثمن الذي يتراضى عليه العاقدان حين الاست

 الاسترداد مؤجلًا.أو مبلغ 

 لعين المصدر لتلك الصكوك بائع لمنفعة ا عيان الموصوفة بالذمة(:ية المنافع )صكوك ملكية منافع الأصكوك ملك

ك الموصوفة بالذمة، والمكتتبون فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن تلك المنفعة، ويملك حملة الصكوك تل

 المنافع على الشيوع بغنمها وغرمها.

 لاإ لعين التي تستوفي منها المنفعةعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين ايجوز تداول صكوك ملكية منافع الأ ولا

 بمراعاة ضوابط التصرف في الديون، فإذا تعينت جاز تداول الصكوك. 

 :ي وحصية الاكتتاب ه لها،والمكتتبون فيها مشترون  الخدمة،المصدر لتلك الصكوك هو بائع  صكوك ملكية الخدمات

 ثمن تلك الخدمة.

 لإصدار وتداول صكوك بيوع الآجال الضوابط الشرعية 2-4-1-4
 :تاب المصدر لتلك الصكوك هو البائع لسلعة السلم، والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة، وحصيلة الاكت صكوك السلم

لم أو ثمن بيع سلعة الس لسلم ويستحقون ثمن بيعهاك سلعة اويملك حملة الصكو  ،هي ثمن شراء السلعة )رأس مال السلم(

 أما من حيث التداول، فلا يجوز تداول صكوك السلم.. في السلم الموازي إن وجد

 والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صنعها ،: المصدر لتلك الصكوك هو الصانع )البائع(صكوك الاستصناع ،

 أو ثمن بيع العين ين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعهاوحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملة الصكوك الع

 المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد.

مملوكة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع، لى أعيان إكوك الاستصناع إذا تحولت النقود ويجوز تداول أو استرداد ص

يخضع للمستصنع فإن تداولها  ةأما إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمناً في استصناع مواز  أو تم تسليم العين المصنع

 لأحكام التصرفات في الديون.
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 :حة، بضاعة المرابالمصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم المشترون ل صكوك المرابحة

وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة، ويستحقون ثمن بيعها. ولا يجوز 

 داول.أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز الت، د تسليم بضاعة المرابحة للمشتري تداول صكوك المرابحة بع

 مراعاتها في نشرة الاصدار الضوابط الشرعية الواجب  2-4-2
الضوابط الشرعية  سات المالية الاسلامية مجموعة منالصادر عن هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤس 17حدد المعيار رقم 

ي أ التي تنظم العلاقة بين طرفيها لى أن عقود اصدار الصكوك هيإشار المعيار أ، و 34جب مراعاتها في نشرة الاصدارالوا

والمكتتب فيه، وتترتب آثار هذه العقود من حقوق والتزامات بين طرفيها بمجرد انعقاد العقد وتمثل نشرة اصدار مصدر الصك 

لقبول فهو موافقة الجهة يجاب، أما اتبين، ويمثل الاكتتاب في الصك الإلى المكتإصكوك الدعوة التي يوجهها مصدرها ال

 فتكون حينئذ ايجاباً ويكون الاكتتاب قبولًا. لا اذا صرح في نشرة الاصدار أنها ايجابإالمصدرة 

 يلي: في نشرة الاصدار ما  ى، يراع17قاً للمعيار الشرعي رقم وف

 هم أن تتضمن نشرة الإصدار شروط التعاقد والبيانات الكافية عن المشاركين في الإصدار وصفاتهم الشرعية وحقوق

ومنظم الإصدار، وأمين الاستثمار، ومتعهد التغطية، وواجباتهم، وذلك مثل وكيل الإصدار، ومدير الإصدار، 

 كيل الدفع وغيرهم، كما تتضمن شروط تعيينهم وعزلهم.و و 

 الاجارة،  وأساسه، كبيع العين المؤجرة، أديد العقد الذي تصدر الصكوك على ن تتضمن نشرة اصدار الصكوك تحأ

أو  ،أو المغارسة ،أو المزارعة ،أو الوكالة ،كةأو المشار  ،و المرابحة أو الاستصناع، أو السلم، أو المضاربةأ

 المساقاة.

 و من شرطاً ينافي مقتضاه أ يتضصدر الصك على أساسه مستوفياً لأركانه وشروطه، وألَا ن يكون العقد الذي أ  أ

 حكامه.أيخالف 

  صدار بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى وجود هيئة شرعية تعتمد آلية الإ لتزامالاأن ينص في النشرة على

 وتراقب تنفيذه طوال مدته.

 ليه تلك الحصيلة من موجودات بصيغة من إاستثمار حصيلة الصكوك وما تتحول ن تنص النشرة على أن يتم أ

 صيغ الاستثمار الشرعية.

                                                           
 .AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، 2003أيار من العام  8ادر بتاريخ والص 17المعيار الشرعي رقم  34
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 ( والشركات الحديثة، يجب أن تنص 12مع مراعاة ما جاء في المعيار الشرعي رقم )( بشأن الشركة )المشاركة

 ما تمثله صكوكه من حقوق مالية.ة من الغرم بنسب النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن يتحمل

 في غير حالات التعدي أو  تشتمل النشرة على أي نص يضمن به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية لَا أ

 قدراً معيناً من الربح، ولكن يجوز أن يتبرع بالضمان طرف ثالث مستقل، مع مراعاة ما جاء فيولا ر، التقصي

. كما يجوز أن يقدم مصدر الصك لمالكه بعض الضمانات 6/6البند  ( بشأن الضمانات5المعيار الشرعي رقم )

من  3/1/4/3 ي البند رقمو تقصيره مع مراعاة ما ورد فأية لضمان مسؤوليته في حال تعديه العينية أو الشخص

 .والعقود الواردة فيه ( بشأن الشركة )المشاركة( الشركات الحديثة12)المعيار الشرعي رقم 

  ساس يكون الالتزام من متعهد الاكتتاب مبيناً على أ، و ن تتعهد مؤسسة بشراء ما لم يكتتب فيه من الصكوكأيجوز

عيار تاب عمولات مقابل ذلك التعهد مع مراعاة ما ورد في المأن يتقاضى المتعهد بالاكت ولا يجوزالوعد الملزم، 

 .والشركات الحديثة( بشأن الشركة )المشاركة( 12)رقم الشرعي 

  ن تصدر الصكوك لآجال قصيرة، أو متوسطة، أو طويلة بالضوابط الشرعية وقد تصدر دون تحديد أجل، أيجوز

 وذلك بحسب طبيعة العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه.

  ن ينظم مصدر الصكوك أو حملة الصكوك طريقة مشروعة للتحوط من المخاطر أو للتخفيف من تقلبات أيجوز

مثل انشاء صندوق تأمين إسلامي بمساهمات من حملة الصكوك، أو  ،العوائد الموزعة )احتياطي معدل التوزيع(

تبرعات حملة  من)تكافلي( بأقساط تدفع من حصة حملة الصكوك في العائد أو  الاشتراك في تأمين إسلامي

 لا مانع شرعاً من اقتطاع نسبة معينة من العائد.و  ،الصكوك
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 المؤسسات الدولية ذات العلاقة بالتمويل الاسلامي  -3

لى إ تهدف والتي الإسلامي،ذات العلاقة بالتمويل  جسام المهنيةالأنشاء العديد من إساحة الدولية في العقود السابقة شهدت ال

 هيكليةسس أوذلك بهدف وضع  ،سلاميالإالتمويل  وتنمية صناعةتسهم في تطوير  والمبادئ التيوضع المعايير المهنية 

 امجسهم هذه الأأ يلي  ونذكر فيما ،سلاميية الرقابة على صناعة التمويل الإعمل ل منوتسه  تسهم في توحيد الاجراءات 

 منها:  ودور كل والمؤسسات الدولية

 هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية  3-1
 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 

مصارف هيئة المحاسبة المالية للى سابقاً تأسست هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية والتي كانت تسم  

 26تاريخ والمؤسسات المالية الاسلامية )الهيئة( بموجب اتفاقية التأسيس الموقعة من عدد من المؤسسات المالية الإسلامية ب

بصفتها هيئة  ،في مملكة البحرين 1991آذار من العام  27بتاريخ وقد تم تسجيل الهيئة  ،في الجزائر 1990شباط عام 

وعة لى تحقيق مجمإ الاسلامية الشريعة عالمية ذات شخصية معنوية مستقلة غير هادفة للربح. وتهدف الهيئة في إطار أحكام

 هداف منها:من الأ

 تطوير فكر المحاسبة والمراجعة والحوكمة والأخلاقيات ذات العلاقة بأنشطة المؤسسات المالية الإسلامية مع .1

 .ار المعايير والممارسات الدولية بما يتفق وأحكام الشريعة الإسلاميةالأخذ بعين الاعتب

ته عن نشر فكر المحاسبة والمراجعة والحوكمة والأخلاقيات المتعلقة بأنشطة المؤسسات المالية الإسلامية وتطبيقا .2

 .الوسائلطريق التدريب وعقد الندوات وإصدار النشرات الدورية وإعداد الأبحاث والتقارير وغير ذلك من 

لمالية تحقيق التطابق أو التقارب )ما أمكن ذلك( في التصورات والتطبيقات بين هيئات الرقابة الشرعية للمؤسسات ا .3

ر الإسلامية لتجنب التضارب أو عدم الانسجام بين الفتاوى والتطبيقات لتلك المؤسسات بما يؤدي إلى تفعيل دو 

ير المالية الإسلامية والبنوك المركزية، وذلك بإعداد وإصدار معايهيئات الرقابة الشرعية الخاصة بالمؤسسات 

 شرعية ومتطلبات شرعية لصيغ الاستثمار والتمويل والتأمين وتفسير هذه المعايير والمتطلبات الشرعية.

ذات ة السعي لاستخدام وتطبيق المعايير والبيانات والارشادات التي تصدرها الهيئة من قبل كل من الجهات الرقابي .4

 .ةالصلة والمؤسسات المالية الإسلامية وغيرها مما يباشر نشاطاً مالياً إسلامياً ومكاتب المحاسبة والمراجع
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يير صدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية منذ تأسيسها مجموعة من المعايير الشرعية ومعاأو هذا 

معيار  54منها  ،معياراً  87صدرت الهيئة أعداد هذه الدراسة إ  وحتى تاريخ، خلاقياتير الأومعاير الحوكمة يالمحاسبة ومعاي

خضع المعايير الهيئة ت   ذكر أنوي  خلاقيات، مجال الأ ن فيومعيارافي الحوكمة  معايير 4ومحاسبي  معيار 27وشرعي 

ئة قائمة بجميع المعايير الصادرة عن هي 1رقم الملحق  ردويو  وجب ذلك.كلما استجدت متطلبات ت   المراجعةلى إالصادرة 

 . 2017المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية حتى أيلول 

ليها في صناعة التمويل الاسلامي، من إ وتعتبر المعايير الشرعية الصادرة عن الهيئة من أبرز المعايير التي يتم الاستناد

 35.الرقابة الشرعية إضافة الى الهيئات الرقابية ذات العلاقة قبل المؤسسات المالية الاسلامية وهيئات

ساس في مجال حجر الأبعنوان "صكوك الاستثمار"  17وفيما يتعلق في الصكوك الاسلامية يعتبر المعيار الشرعي رقم 

ها تعريف صكوك الاستثمار وأنواع يتناول المعيارو  ،2003أيار من العام  8 الصكوك الإسلامية حيث صدر المعيار بتاريخ

 ،فةالاستثمار بأنواعها المختل صكوك اطفاءوتداول و حكام والضوابط الشرعية التي تحكم إصدار الى الأ إضافة ،وخصائصها

 17رقم  ن المعيارإفي تاريخ اعداد هذه الدراسة ف" AAOIFI "علماً أنه وفقاً للمعلومات المدرجة على الموقع الالكتروني ل  

 يخضع للمراجعة.

 Islamic Financial Services Board (IFSB)مجلس الخدمات المالية الإسلامية  3-2

آذار من عام  10في  عمله وبدأ ،هيئة دولية مقرها كوالالمبور في ماليزياهو  IFSB مجلس الخدمات المالية الإسلامية

 ورقابية من إشرافيهسلطة  70، يمثلون 2017من عام عضواً وذلك حتى شهر نيسان  183عضويته  في ، ويضم2003

(. والاتحادات النقابيةمنظمة فاعلة في السوق )المؤسسات المالية والشركات المهنية  106و ،منظمات دولية 7و ،دولة 57

 ، التي لها مصلحة مباشرةوالاشرافيةفي وضع المعايير الخاصة بعمل الهيئات الرقابية  بوصفه منظمة دولية IFSBويعمل 

سواق رأس أفي ضمان متانة واستقرار صناعة الخدمات المالية الإسلامية، والتي تضم بصفة عامة قطاعات الصيرفة، و 

على تطوير  IFSBمجلس الخدمات المالية الإسلامية  المال، والتكافل )التأمين الإسلامي(. وفي إطار تأديته مهمته، يعمل

 ف، من خلال تقديم معايير جديدة، أ و ملائمة المعايير الدولية القائمةصناعة خدمات مالية إسلامية على نحو قوي وشفا

                                                           
  AAOIFI“، www.aaoifi.com”هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  35
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شراف المصرفي، والمنظمة للإيعد متمماً لعمل لجنة بازل  IFSBن عمل إوعليه ف بصفة تتسق مع مبادئ الشريعة الإسلامية.

 IAIS.36، والجمعية الدولية لهيئات الإشراف على التأمين IOSCOالدولية لهيئات الأوراق المالية 

إسلامية،  منتجات مالية لى تقديم الارشاد حول آليات الرقابة والاشراف والرقابة الفعالة للمؤسسات التي تقدمإ ويهدف المجلس

ح رة المخاطر والافصاوالعمل على تطوير معايير لصناعة الخدمات المالية الاسلامية للمساعدة في تحديد، وقياس، وإدا

ياً معايير المعايير الدولية المعنية، والتواصل مع المنظمات الدولية المختلفة التي تضع حال عتبارالاعين بخذ ، مع الأعنها

بدءاً معياراً وم IFSB” 27“ المجلسأصدر  2003ومنذ نشأته في عام  نظمة النقدية والمالية الدولية.وتقوية الألاستقرار 

 راسة(.الدحتى تاريخ اعداد هذه راً معيا 19)من ضمنها  الاسلامية وملاحظة فنية، خاصة بصناعة الخدمات المالية ارشادياً،

 .IFSBقائمة بالمعايير الصادرة عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية  2ويورد الملحق رقم 

بعنوان  2009كانون ثاني من العام  وذلك في شهر 7" المعيار رقم IFSBأصدر مجلس " الإسلامية،وفي مجال الصكوك 

 والتصكيكحيث عالج المعيار مواضيع الصكوك ، "والاستثمارات العقارية ،متطلبات كفاية رأس المال للصكوك، والتصكيك"

لى تعرض مؤسسات إ 7كما تطرق المعيار رقم  ،التصكيكهيكل  أطرافلى إإضافة  وهياكل الصكوكحيث التعريف  من

ك الموجودات في التصكي والصكوك مثلالمتعلقة بالتصكيك  والمتطلبات التشغيليةالخدمات المالية الإسلامية للمخاطر، 

لى معالجة التعرض لمخاطر الصكوك إف بالموجودات(، هذا بالإضافة المخاطر )قواعد الغاء الاعترا والاعتراف بنقل

لى معالجة تخفيض مخاطر الائتمان التي تتعرض لها إ 7مي. كما تطرق المعيار رقم لنظاس المال اأر  والتصكيك لأغراض

 نشئ.عملية التصكيك، ومعالجة التعزيز الائتماني المقدم من المصدر أو الم  

بعنوان "المبادئ الارشادية الخاصة بمتطلبات  2017في شهر نيسان من العام  19المعيار رقم  ”IFSB“مجلس  أصدركما 

 لى:إحيث هدف المعيار  ،الجماعي الإسلامي( وبرامج الاستثمارالإفصاح لمنتجات سوق رأس المال الإسلامي )الصكوك 

ات الإفصاح الخاصة بمنتجات تطلبتوفير أساس للسلطات الرقابية والاشرافية لوضع قواعد وإرشادات تتعلق بم .1

 لصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي.اس المال الإسلامي، وخصوصاً أسوق ر 

 دها الآخرون.طر الإفصاح التي حد  أ  كفاية مدى  والاشرافية لتقييمتحديد أساس للسلطات الرقابية  .2

 س المال الإسلامي.أافصاح شامل للمشاركين في سوق ر  توفير إطار .3

                                                           
 IFSB،  www.ifsb.orgمجلس الخدمات المالية الإسلامية  36
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إصدار  تعزيز الانسجام بين التنظيمات الرقابية والممارسات العملية في سوق رأس المال الإسلامي، وبالتالي تسهيل .4

 العروض العابرة للحدود.

مكن فقط على الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي، كما ي 19فينطبق المعيار رقم  ،أما من حيث النطاق والتغطية

 ها.ة عنيأي منتجات أخرى تتحمل السلطات الرقابية والاشرافية المسؤول علىيضاً أاصر هذا المعيار اً تطبيق بعض عنقياس

ة إضاف AAOIFIالإسلامية الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  17وبذلك يعتبر المعيار الشرعي رقم 

ك من المعاير الرئيسية التي تنظم صناعة الصكو  IFSBالصادر عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية  7لى المعيار رقم إ

 الإسلامية.

  International Islamic Fiqh Academy (IIFA) مجمع الفقه الإسلامي الدولي 3-3

تنفيذاً لقرار صادر عن  1981وجاء تأسيسه في العام  ،لى منظمة المؤتمر الإسلاميإتبع مجمع الفقه الإسلامي الدولي ي

ومقر مجمع الفقه الإسلامي الدولي هو مدينة جدة في  ،1981مؤتمر القمة الإسلامي الثالث المنعقد في مكة المكرمة عام 

 37المملكة العربية السعودية

 يلي:هداف المجمع وفقاً لما ورد في نظامه الأساسي ما أ ضمن  وجاء من

، ميةول النابعة من الشريعة الإسلاالجماعي في قضايا الحياة المعاصرة ومشكلاتها وتشجيعه لتقديم الحل الاجتهاد .1

 وجماعات لمصلحة المسلمين أفراداً  وبيان الاختيارات المقبولة من بين الآراء المتعددة في المسألة الواحدة مراعاةً 

 ودولًا، بما يتفق مع الأدلة ويحقق المقاصد الشرعية.

 تنسيق بين جهات الفتوى في العالم الإسلامي على النحو الذي تبينه اللائحة التنفيذية.ال .2

دليل  الرد على الفتاوى التي تخالف ثوابت الدين، وقواعد الاجتهاد المعتبرة، وما استقر من مذاهب العلماء بغير .3

 شرعي معتبر.

ين الإفادة منه في تطوير التشريعات والقوان يسرإبداء الرأي الشرعي في الموضوعات التي تتصل بالواقع بما ي   .4

 والأنظمة لتكون متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.

                                                           
  IIFA“ ،aifi.org-http://www.iifa”مجمع الفقه الإسلامي الدولي  37
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تجدات اعتبار المجمع مرجعية إسلامية فقهية عامة من خلال الاستجابة المباشرة لدواعي إبداء الرأي الفقهي في مس .5

 الحياة، وفي التحديات التي تواجه الأمة الإسلامية.

 ة الموقف الشرعي من القضايا العامة.توضيح حقيق .6

بالدراسات  نيالفقهاء المسلمين المتخصصين في شتى مجالات المعرفة الإسلامية أو المعني منع المجم  ويتكون أعضاء 

 المقارنة.

وعدم  مة الإسلاميةم الأمناحي الحياة التي ته   كافة  لاحظ شمولية عمل مجمع الفقه الإسلامي الدولي ليغطيي   ،ومما سبق

ر ه كان له دور بارز في تطوير صناعة التمويل الإسلامي من خلال اصدان  ألى صناعة التمويل الإسلامي، إلا ه عر اقتصا

 عاملاتداً تلك المتعلقة بفقه المالعديد من القرارات وفي دوراته المختلفة بخصوص مواضيع تعنى بالتمويل الإسلامي وتحدي

باشرة صدر المجمع مجموعة من القرارات ذات العلاقة المأ وفي مجال الصكوك الإسلامية ،يكوالعقود الإسلامية وكذلك التصك

( "بشأن الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة 19/4)178في موضوع الصكوك الإسلامية منها: قرار رقم 

حيث حدد القرار  ،عة عشر للمجمعنعقاد الدورة التاسخلال ا 2009والذي  صدر في شهر نيسان من العام ، وتداولها"

لى إبالإضافة  هذاللصكوك، لى التطبيقات المعاصرة إ ، إضافةً حكامهاوأ والتصكيك وخصائص الصكوكالمقصود بالتوريق 

خلال دورة  2012( "بشأن استكمال موضوع الصكوك الإسلامية" والصادر في شهر أيلول من العام 20/3) 188 قرار

جارة وإ ،جارة الأصل على بائعهإلى إ إضافة ،حيث عالج القرار الضوابط العامة للصكوك والتعهدات ،مؤتمر المجمع العشرين

 .من صكوك أو أسهم أو وحدات لج القرار تداول الأوراق الماليةالموصوف في الذمة، كما عا

  International Islamic Financial Market (IIFM)السوق المالية الإسلامية الدولية  3-4
لى توحيد إوتهدف بشكل رئيسي  ،ومقرها مملكة البحرين ،2002لى الربح تأسست في العام إي منظمة دولية لا تهدف هو 

 38.الإسلامي والسوق النقديتحديداً تلك المرتبطة بأسواق رأس المال  الإسلامياعة التمويل صنبالمرتبطة  وموائمة الإجراءات

  الدوليةمؤسسة إدارة السيولة الإسلامية  3-5

  International Islamic Liquidity Management Corporation (IILMC) 
جل تتوافق صدار أدوات مالية قصيرة الأإ وذلك بهدف ،وهي مؤسسة دولية تم تأسيسها من قبل البنوك المركزية وسلطات النقد

 39.ماليزيا ،ومقرها في كوالالمبور، 2010ول من عام أفي شهر تشرين  حكام الشريعة الإسلامية. وتأسست المؤسسةأو 

                                                           
      IIFM“، www.iifm.net”السوق المالية الإسلامية الدولية  38
 IILMC“ ،www.iilm.com”مؤسسة إدارة السيولة الإسلامية الدولية  39
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 Islamic International Rating Agency (IIRA)وكالة التقييم الإسلامية الدولية  3-6
 ،والمساهم الرئيسي بها هو بنك التنمية الإسلامي ،ومقرها مملكة البحرين ،2005وهي وكالة تقييم تم تأسيسها في العام 

 ،منتجات المالية الإسلاميةكطرف مستقل للمصدرين والإصدارات الخاصة بال تمانيالائلى تقديم خدمات التصنيف إوتهدف 

 40وتنمية الإفصاح وزيادة الشفافية بالأسواق المالية. المالية لى تقييم المخاطر المرتبطة بالمؤسسات والأدواتإإضافة 
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 الدولية لإصدارات الصكوك الاسلامية التطورات -4
 صناعة التمويل الاسلاميالتوجهات الدولية ل 1 – 4

وذلك في شتى المجالات من حيث الصيرفة ، سلامي في نمو صناعة التمويل الإشهد العقدين الأخيرين تطوراً ملحوظاً 

قيمة صناعة  جماليإلى نمو إو  41،الإسلامية لى صناديق الاستثمارإ الإسلامية وأسواق المال والتأمين التكافلي بالإضافة

والقائمة  ةتحتل منها الصكوك المصدر  ،مليار دولار 1893.10لى مبلغ إ 2016تصل مع نهاية العام ل الإسلاميالتمويل 

 (1-4 )انظر الجدول رقم .مليار دولار امريكي 318.5مبلغ 

 للخدمات والتوزيع الجغرافي تصنيف صناعة الخدمات المالية الإسلامية وفقاً  1-4 جدول

Region 
Islamic 

Banking 
Ṣukūk 

Outstanding 
Islamic Funds 

Assets 
Takāful 

Contributions 
Total 

Asia 218.6 182.7 19.8 4.4 425.5 

GCC 650.8 115.2 23.4 11.7 801.1 

MENA (ex-
GCC) 

540.5 16.6 0.2 8.4 565.7 

Africa (ex-
North Africa) 

26.6 1.9 1.5 0.6 30.6 

Others 56.9 2.1 11.2 -- 70.2 

Total 1,493.40 318.5 56.1 25.1 1,893.10 

* Data for ṣukūk outstanding and Islamic funds is for full-year 2016; data for Islamic banking is for the six months ended June 
2016 (1H2016); data for takāful is as at end-2015. 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

الي صناعة % من اجم78.9رفة الاسلامية تحتل ما نسبته ين الصألى إ 1-4لتكوين القطاعي فيشير الشكل ما من حيث اأ

نسبة  بلغتين حفي  %،16.8تليها صناعة الصكوك والتي تحتل ما نسبته  ،2016سلامي مع نهاية العام التمويل الإ

 )انظر .2016% على التوالي وذلك في نهاية العام 1.3و% 3صناديق الاستثمار الاسلامية والتأمين التكافلي ما نسبته 

 (1-4الشكل رقم 

                                                           
41 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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مي على التوزيع القطاعي للتمويل الإسلا 1-4شكل 
 (2016الدولي )المستوى 

 

 

 (2016للتمويل الإسلامي ) غرافيالجالتوزيع  2-4شكل رقم 

 

 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 

% من 42.3عاون الخليجي ما نسبته فتحتل دول مجلس الت ،سلاميوزيع الجغرافي لصناعة التمويل الإما من حيث التأ

جلس موسط وشمال افريقيا )باستثناء دول تليها منطقة الشرق الأ  ، 2016نهاية العام سلامي مع جمالي صناعة التمويل الإإ

 .2-4% وفقاً للبيانات الواردة في شكل رقم 29.9التعاون الخليجي( بنسبة بلغت 

 اصدارات الصكوك الاسلامية 4-2
المالية العالمية  الأزمة تبعتتحديداً في الفترة التي  ،ةالعشر الأخير وظاً خلال السنوات سلامية نمواً ملحشهد سوق الصكوك الإ

، %19.56ما نسبته  2014-2009 حيث بلغ معدل النمو السنوي الاجمالي لسوق الصكوك خلال الأعوام ،2008في العام 

لبيانات الواردة ويلاحظ من ا ،سنوي اجمالي% كمعدل نمو 12.36بنسبة  2016-2011عوام في حين نما السوق خلال الأ

نه لم يسجل العام أحيث يلاحظ  ،خيرةعوام الثلاث الأق الصكوك خلال الألى تباطؤ معدل نمو سو إ 3-4في شكل رقم 

ما  2016سواق الصكوك مع نهاية العام أفي حين بلغت نسبة نمو  ،2014عام ي نسبة نمو عما كان عليه في الأ 2015

 (3-4) انظر الشكل رقم 42.%16.3نسبته 

 

 

 

 

                                                           
42 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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 (2016-2003الاتجاه العام للصكوك القائمة على المستوى العالمي ) 3-4شكل 

 
Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 

جهات  ،مليار دولار 59.4% ما يعادل 79.4 ،ما من حيث جهة الاصدار فكانت الغالبية العظمى من مصدري الصكوكأ

حين في  الإسلامي،لى مؤسسات دولية مثل البنك الدولي وبنك التنمية إضافة سيادية إ سيادية أو مؤسسات تابعة لجهات

 (4-4انظر الشكل رقم )عمال. الأمصدرين من قطاع  قبل دارات منباقي الاص كانت

 (2016-2004إصدارات الصكوك السيادية والتجارية على المستوى العالمي ) 4-4شكل 

 

 

*Includes all government-related entities (GREs), multilateral development banks (MDBs) and international organizations (IOs). 
For the purposes of this report, “GREs” refers to ṣukūk obligors with a shareholding structure representing more than two-thirds 
(66.67%) of government ownership through either ministries, authorities, etc. or other GREs such as sovereign wealth funds. 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 
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ماليزيا احتلت الصدارة بنسبة  ن  أ 5-4لبيانات الواردة في شكل رقم ومن حيث الدول المصدرة للصكوك السيادية فتشير ا

دولة الامارات ثم  ،%14.7، تليها إندونيسيا بنسبة بلغت 2016% من اصدارات الصكوك مع نهاية العام 50.8بلغت 

 (5-4)انظر الشكل رقم  .2016% وذلك في نهاية العام 8.1العربية المتحدة بنسبة بلغت 

 ( 2016* )للدولة الصكوك السيادية وفقاً إصدار  4-5شكل 

 

 
Includes all GREs, MDBs and IOs. 

* MDBs and IOs for 2016 include ṣukūk issuances by the Islamic Development Bank (IDB), the Islamic Cooperation for the 

Development of the Private Sector (ICD), the International Islamic  

Liquidity Management Corporation (IILM), the Arab Petroleum Investments Corporation (APICORP) and the Gulf Investment 

Corporation (GIC). These ṣukūk issued have been traced to their headquarter jurisdictions – namely, Saudi Arabia for IDB, ICD 

and APICORP; Malaysia for IILM; and Kuwait for GIC. 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 

ردن من فريقيا والأإوهما توغو من  السيادية،دخول دولتين لأول مرة سوق الصكوك وتحديداً الاصدارات  2016وشهد العام 

يار من العام أمجموعة من صكوك المرابحة في شهر ول أردنية على اصدار الأ   ملت الحكومةحيث ع   وسط،الأالشرق 

لتمويل  متحصلات الاكتتابوذلك لاستخدام  سنوات،جلها لخمس أويمتد  أردنيمليون دينار  75بقيمة اجمالية بلغت  2016

وتبع ذلك  ،مرة 2.73الاكتتاب  ةغطينسبة ت توبلغ ،ردنيةالأوسلطة المياه  الوطنية،الاحتياجات التمويلية لشركة الكهرباء 

صدار إوقيمة  ،%3.01بلغ وهي صكوك اجارة بعائد  2016ردنية في اكتوبر من العام صدار الثاني للصكوك السيادية الأالإ

مة كو واعتبرت الح، للصكوك السيادية كثر من ثلاث مرات من القيمة الاسميةأوكانت نسبة تغطية الاكتتاب  ،مليون دينار 34

  43اً في دعم ادارة السيولة.دية مصدراً مهم  ردنية اصدار الصكوك السياالأ

                                                           
43 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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حيث تراجع سوق الصكوك التجارية  ،Corporate sukukالتراجع الملحوظ في اصدار الصكوك التجارية ر استمفي حين 

الصكوك التجارية شهد  ن سوق ألى إ ةوتجدر الإشار  ،2015ما كان عليه في عام ع 2016 % في نهاية العام25.7بنسبة 

واتخاذه  ،2013مريكي في منتصف العام الفدرالي الأ وذلك بدءاً من مؤشرات سياسة 2013ملحوظاً بدءاً من العام تراجعاً 

لات في ارتفاع معد لى تخوفاتإوالذي أدى  ،يسير الكميبالبدء تدريجياً في تقليص برنامج الت 2014للقرار في بداية عام 

الاضطرابات والتقلبات الجيوسياسية التي شهدتها العديد من المناطق حول  لىإهذا بالإضافة ، الفوائد على المستوى الدولي

 (6-4 )انظر الشكل رقم 44.العالم تحديداً في منطقة الشرق الأوسط

 (2016-2004إصدار الصكوك التجارية على المستوى العالمي ) 6-4شكل 

 
Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017 

 

% من اجمالي اصدارات 50.2ولى بنسبة بلغت لأالمرتبة ااحتلت ماليزيا الدول المصدرة للصكوك التجارية، ومن حيث 

% 18.3بلغت  بنسب   مارات العربية المتحدة والمملكة العربية السعوديةتليها دولة الإ ،2016الصكوك التجارية في نهاية العام 

 .2016وفي نهاية العام  ،7-4وذلك وفقاً للبيانات الواردة في شكل رقم  ،% على التوالي11.6و

 

 

 

 

 

                                                           
44 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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  (2016وك التجارية وفقاً للدولة )إصدار الصك 7-4شكل 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 

 2016في نهاية العام  يالقطاع للتوزيع الحكومي على النسبة الأعلى من اصدارات الصكوك الكلية وفقاً  واستحوذ القطاع

)انظر  .% على التوالي9.85و% 30.96بلغت  يليه قطاع الخدمات المالية وقطاع النقل بنسب   ،%42.87بلغت  ةبنسب

 (8-4رقم  شكلال

 (2016للتوزيع القطاعي ) إصدار الصكوك وفقاً  8-4شكل 

 
* Issuances by GREs are traced to their respective economic sectors (e.g. GRE Ṣukūk by an airline is traced to the 

transportation sector, as opposed to government). 

Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 
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 جال الاستحقاق للصكوك المصدرة آ 4-3
العام  ولم يشهد ،جلوطويلة الأومتوسطة ما بين قصيرة  2016تراوحت آجال استحقاق الصكوك المصدرة خلال العام 

اصدارات بة . حيث بلغت نس2015ا كانت عليه اصدارات الصكوك من حيث الآجال خلال عام م  عاختلافاً جوهرياً  2016

اصدارات  وبلغت نسبة% من اجمالي الاصدارات. 18 2016شهر( خلال العام  12قل من أالصكوك قصيرة الآجل )

% 22.8هم سنوات بلغت نسبت   10-5 واستحقاقسنوات،  5-3%، واستحقاق 11.3سنوات  3-1الصكوك استحقاق 

% من اجمالي 16.5سنوات  10 من ثرأكفي حين بلغت نسبة اصدارات الصكوك استحقاق  ،% على التوالي31.4و

صدرة من حيث تواريخ الاستحقاق منذ العام مآجال الصكوك ال 4-9يبين شكل  حيث. 2016اصدارات الصكوك للعام 

 .2016ولغاية العام  2008

 (2016-2008آجال الاستحقاق للإصدارات الجديدة من الصكوك ) 4-9شكل 

 
Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017 

 

في سوق الصكوك  مراً طبيعياً أ أصبحمريكي أمليار دولار  75لى إ 65لصكوك ما بين صدار سنوي لإمعدل  نَ فإ ،يالوبالإجم

نطاق منظمة  رجدخول دول من خا ،خيرة في سوق الصكوكالأ في الآونة ومن الملاحظ ،على المستوى العالمي يولالأ

 ،فريقياوجنوب إ ،ولوكسمبورغلى سوق الصكوك كمصدر بديل لمصادر التمويل مثل المملكة المتحدة، إسلامي التعاون الإ

 خرى.أى دول لإاضافة ، وسنغافورة ،وهونغ كونغ

لى إسباب هذا التراجع يعزى أحد أو . حتى تاريخه 2013 ية تراجعاً حاداً بدءاً من العامفي حين شهد سوق الصكوك التجار 

ي السائد أن خر وهو الرأأهناك سبب   أنَ إلاام على مستوى الاقتصاد العالمي، حداث التي تلت ذلك العالأالتطورات المالية و 

 ،هم الوكالات الدولية للتصنيف الائتمانيأ ار السندات التقليدية، حيث تشير كثر تعقيداً من عملية اصدأعملية إصدار الصكوك 
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ت عملية اصدار عمليات تبسيط الاجراءات وتقليل فجوة التكاليف في عملية اصدار الصكوك، ما زال على الرغم منأنه و 

والوثائق  ،ودرجة التعقيد ،تحديداً من حيث الوقت اللازم ،كثر تعقيداً مقارنة مع اصدار السندات التقليديةأالصكوك الاسلامية 

لى تحديد إ، وتحديداً الحاجة اف والجهات المختلفة الداخلة في عملية اصدار الصكوكطر والأ ،وتكاليف تجهيزها ،وبةالمطل

لى مقارنة عملية إ 10-4ويشير الشكل رقم  45لمتطلبات الشريعة الإسلامية. صول المرتبطة بعملية الاصدار وذلك تلبيةً الأ

 مع عملية اصدار السندات التقليدية. اصدار الصكوك

 إصدار الصكوك مقارنة مع إصدار السندات التقليدية  10-4شكل 

 
Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 
 

 الإسلاميةداء المؤشرات المالية أ 4-4
ت للمراجعة ضمن ضعوراق المالية المدرجة التي خهي تلك المؤشرات التي تستهدف الأ سلاميةيقصد بالمؤشرات المالية الإ

خيرة في الأ يتم استخدامها بشكل متزايد في الآونة وهذه الآليةسلامية، الإ حكام الشريعةوأر محددة لتقييم مدى توافقها يمعاي

ز على دولية مرموقة في صناعة المؤشرات مثل داو جون وتعمل شركات، والدوليةقليمية وراق المالية الإسواق الأأالعديد من 

لاحقاً لآلية عمل هذه المؤشرات في الفصول اللاحقة  وسيتم التطرق  ،سلامية في العديد من الدولتطوير المؤشرات المالية الإ

 ية هو مؤشرمن أشهر هذه المؤشرات المالية الإسلام، و الدراسةمن 

 (The Dow Jones Islamic Market World Index (DJ Islamic ، 4حيث تشير البيانات الواردة في جدول رقم-

 سلامي ومؤشر داو جونز المؤشر العالمي.مؤشر داو جونز الإ داءأ بينلى مقارنة إدناه أ 2

 

 

 

                                                           
45 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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 د الكليداوجونز الإسلامي من حيث العائمقارنة بين أداء مؤشر داوجونز المؤشر العالمي، ومؤشر  2-4جدول 

 Dow Jones Global Index DJIM World Index 

2016 13.6.% 11.2% 

3 Yr 3.8% 6.1% 

5 Yr 42.5% 40.5% 

10 Yr 17.5% 40.1% 

                    Source: Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Service Industry، stability report, May 2017. 

 

ر داو جونز الاسلامي حقق عائد سنوي اجمالي بلغت نسبته مؤش فإنَ  ،علاهأ  2-4الواردة في جدول رقم  ووفقاً للبيانات

 ويعود سبب بل مؤشر داو جونز العالمي،تحقق من ق   %13.6 بلغسنوي مع عائد  مقارنةً  2016% في نهاية العام 11.2

اعات ة كبيرة من قطنسب على حيث يحتوي المؤشر ،لى طبيعة تركيبة داو جونز الاسلامي القطاعيةإ هذا التباين بشكل رئيسي

مقارنة مع  2016عام  آداؤها في والتي تراجعالاستهلاكية  وقطاعات الخدمات والبضائع الاستهلاكيةة العناية الصحي

لى قطاعات ذات حساسية اقتصادية مثل إ أكبرتند بشكل سيمؤشر داو جونز العالمي  نَ أخرى. في حين القطاعات الأ

 .تصالاتوالا وقطاعات الطاقةالقطاع المالي 
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 الصكوك الإسلامية نظرة إقليمية مقارنة -5
اورة، العربية المج والدوللى التعرف على واقع صناعة الصكوك الإسلامية في مجموعة من الدول الإقليمية إيهدف هذا الفصل 

، الإشرافيةو الرقابية  النظرة تحديداً من وجهو الصكوك الإسلامية طر القانونية والبنية التحتية لصناعة تحديداً فيما يخص الأ  

ل لى تلك الدو إتحديداً فيما يخص الصكوك إضافة  دة تعتبر رائدة في صناعة التمويل الإسلاميمع التركيز على دول محد  

 لى فلسطين جغرافياً واجتماعياً واقتصادياً.إرب قالأ  

 ر سوق الصكوك الإسلامية في الدول العربية تطو 1-5 
ة حول أدوات التمويل الإسلامي حي  عداد دراسة مسا الية العربية على ، عمل اتحاد هيئات الأوراق الم2015في نهاية العام 

التنظيمية التعرف على الجوانب التشريعية و  بل الاتحاد بهدفن ق  م   عد  أ  وذلك من خلال مسح  ،لدى أسواق رأس المال العربية

لى الجوانب المرتبطة بالأنشطة إبالإضافة  ،س المال العربيةأات التمويل الإسلامي لدى أسواق ر التي تحكم عمل أدو 

الدول لتشجيع إصدارات أدوات التي تقدمها هذه  الحوافز الممنوحةو  ،صدرةالجهات الم أبرزالاستثمارية والتمويلية المعتمدة و 

وهي  ،دولة عربية من الدول الأعضاء في الاتحاد 12وقد غطت الدراسة  ،التمويل الإسلامي وتحديداً الصكوك الإسلامية

 46.نفذالم   سحعلى أسئلة الم بالإجابةالدول التي استجابت هيئاتها الرقابية 

التي تبذلها أسواق رأس المال العربية في مجال تطوير أسواق لى أنه وعلى الرغم من الجهود الكبيرة إخلصت الدراسة و 

 متطورطار تشريعي وتنظيمي إالذي تحقق في مجال بناء والتطور الواضح  ،الأدوات المالية المستندة على الشريعة الإسلامية

لى المزيد من الدعم إيحتاج و  زال دون المستوى المطلوبق الأدوات المالية الإسلامية لا نشاط سو  إلا أنَ  في هذا المجال،

البنية  مالباستكفيما يتعلق  وخاصةً  ،والاهتمام لتطويره ليواكب وينافس أهم المراكز الدولية في مجال التمويل الإسلامي

التشريعية وبناء القدرات الذاتية من خلال التركيز على تدريب الكوادر لتصبح قادرة ومؤهلة على إدارة عمليات التطوير في 

 47.لمجالهذا ا

دولة التي  12دول عربية من أصل  5 لى أنَ إالدراسة المعدة من قبل الاتحاد تشير نتائج  ،التشريعي الإطارمن حيث و 

والامارات وتونس  ص بالتمويل الإسلامي وهي الأردنو تشريع خاألديها قانون  ،بيان الخاص بالمسحأجابت على الاست

 ويوضح الجدول رقم. الإسلامي بالتمويل وأنظمة خاصةتعليمات  والكويت إلىفي حين تستند قطر  ،مان ولبنانة ع  نوسلط

                                                           
 .2015ول،أالمال العربية"، دراسة مسحية معدّة من قبل اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية، كانون رأس "أدوات التمويل الإسلامي لدى أسواق  46
 السابق. ذات المصدر 47



 
 

39 | P a g e 
 

 ،التمويل الإسلامي لدى مجموعة من الدول العربية من حيث نوع التشريع المستخدم والتنظيمية لأدواتالأطر التشريعية  5-1

 دور هيئة الرقابة الشرعية. إلى إضافة ،والجهة الرقابية المناط بها مسؤولية متابعة الالتزام بالتشريعات

 

 نوع التشريع الدولة
الجهة المسؤولة عن 

 الرقابة الشرعيةدور هيئة  متابعة الالتزام بالتشريعات

 ردنالأ
 قانون / تشريع خاص بالصكوك الإسلامية +

 الإسلامية تعليمات وأنظمة خاصة بالصكوك
التعاون هيئة الأوراق المالية ب

 مع هيئة رقابية شرعية

الإجازة والتحقق من استمرار التعامل في صكوك 

 التمويل الإسلامي وفق مبادئ الشريعة الإسلامية

 وأحكامها

 الامارات

قانون / تشريع خاص بالتمويل الإسلامي صادر 

عن المصرف المركزي + نظام الصكوك 

الإسلامية الصادر عن هيئة الأوراق المالية 

 والسلع

والسلع  هيئة الأوراق المالية
بالتعاون مع هيئة رقابية 

 شرعية

 وأحكام مبادئ مع الصكوك توافق من التحقق
 الإسلامية الشريعة

 الإسلامي بالتمويل خاص تشريع / قانون تونس

هيئة السوق المالية في ما 

يتعلق بالأدوات التمويلية 

 المرتبطة بسوق رأس المال

 

ق البت في كافة الجوانب الشرعية والفتوى والتدقي

 الشرعي والمراقبة

 

 البنك المركزي العراقي - العراق
المصادقة على الشروط والأحكام الواردة في 

 يةتستخدم في تنفيذ المعاملات المالالوثائق التي 

سلطنة 

 مانع  

 الإسلامي بالتمويل خاص تشريع / قانون
 البنك + المالية السوق هيئة

 مانيالعُ  المركزي

ياسات والإجراءات الإجازة + المصادقة على السّ 

الشرعية+ المصادقة على الشروط والأحكام 

الواردة في الوثائق التي تستخدم في تنفيذ 

 المعاملات المالية + تقديم المشورة

 فلسطين
أحكام عامة موجودة بالتشريعات المختلفة 

 س المالرأ المطبقة على سوق

+  سوق رأس المالهيئة 

 سلطة النقد

ياسات والإجراءات الإجازة + المصادقة على السّ 

الشرعية+ المصادقة على الشروط والأحكام 

تنفيذ ستخدم في الواردة في الوثائق التي تُ 

 المعاملات المالية

 - هيئة السوق المالية الصكوك إدراج بمتطلبات خاصة تشريعات قطر

 الإسلامي بالتمويل خاصة أنظمة أو تعليمات الكويت
 بالتعاون المالية السوق هيئة

 شرعية رقابية هيئة مع
 ياسات والإجراءات الشرعيةالمصادقة على السّ 

 لبنان
بالتمويل الإسلامي + قانون / تشريع خاص 

 خاصة بالتمويل الإسلامي تعليمات أو أنظمة
 هيئة السوق المالية

الإجازة + المصادقة على السياسات والإجراءات 

الشرعية+ المصادقة على الشروط والأحكام 

تستخدم في تنفيذ  الواردة في الوثائق التي

 المعاملات المالية + تقديم المشورة

 - مصر
 بالتعاون المالية السوق هيئة

 شرعية رقابية هيئة مع

ياسات والإجراءات السّ  الإجازة + المصادقة على

الشرعية+ المصادقة على الشروط والأحكام 

 : الإطار التشريعي والتنظيمي لأدوات التمويل الإسلامي في الدول العربية1-5جدول 
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 .2015، كانون أول، “أدوات التمويل الإسلامي لدى أسواق رأس المال العربية“المصدر: اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية، 

هيئات الأوراق المالية العربية  التمويل الإسلامي، فتشير البيانات الواردة في دراسةأما من حيث الجهات المصدرة لأدوات 

مان ة ع  نغالبية إصدارات أدوات التمويل الإسلامي تأتي من قبل البنوك الإسلامية في كل من الأردن والامارات وسلط نَ ألى إ

، الشركات المدرجة كما هو الحال في دولة الكويتوقطر والكويت ولبنان ومصر والمغرب، في حين هناك إصدارات من قبل 

بلديات كما لى المؤسسات الرسمية العامة والإإضافة  ،الامارات العربية المتحدةوكذلك جهات حكومية في كل من الأردن و 

مي، أدوات التمويل الإسلامن قبل الدول العربية لمصدري  يخص حوافز الإصدار الممنوحةوفيما  .هو الحال في دولة قطر

كما  مي أو الصكوكغالبية الحوافز الممنوحة هي لدى تلك الدول التي لديها قانون خاص بأدوات التمويل الإسلا ن  أفيلاحظ 

فراد من الضريبة الناتجة عفاء الأإ ويتم  ،التسجيل والترخيص حيث تعفى معاملات الصكوك من رسوم ،هو الحال في الأردن

لى عدد من الإعفاءات الأخرى وفقاً لما هو وارد في قانون صكوك التمويل إ إضافة ،عن الاستثمار في الصكوك الإسلامية

لى وجود إهيئات الأوراق المالية العربية  دراسة اتحادنتائج فتشير  ،أما فيما يتعلق بإصدارات الصكوك الإسلامية الإسلامي.

 لامية مثل الاجارة والمرابحة والمشاركة والمضاربة.أنواع مختلفة من العقود الإسلامية التي يصدر على أساسها الصكوك الإس

 

 

 

 

 

 

 

ستخدم في تنفيذ تُ  الواردة في الوثائق التي

 المعاملات المالية

أحكام عامة موجودة بالتشريعات المختلفة  المغرب

 س المالرأ المطبقة على سوق

 بالتعاون المالية السوق هيئة

 شرعية رقابية هيئة مع

مجلس الشريعة يعطي الرأي الشرعي والبنك 

 صدر الموافقةيُ  المركزي
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 التجربة الأردنية  2-5

 " قانون صكوك 2012( لسنة 30رقم )قانون  وسميَ  ،عملت المملكة الأردنية الهاشمية على اصدار قانون خاص بالصكوك

وتناول القانون العديد من الجوانب الرئيسية والهامة في موضوع الصكوك الإسلامية من حيث الإصدار  ،التمويل الإسلامي"

 وتلا صدور ،جساماً مهنية لم تكن موجودة من أهمها هيئة الرقابة الشرعية المركزيةأكما أوجد القانون  ،والتداول والإطفاء

القانونية المساندة من الأنظمة والتعليمات الوارد ذكرها في مواد مجموعة من التشريعات  2012قانون الصكوك في العام 

 48درت الأنظمة والتعليمات التالية:وحتى تاريخ اعداد هذه الدراسة ص ،حكام القانون أو 

 .نظام عقود صكوك التمويل الإسلامي 

 .نظام الشركة ذات الغرض الخاص 

  2013تعليمات اصدار الصكوك لسنة. 

 2013سنة تعليمات نشرة الصكوك ل. 

 .أسس وشروط اعتماد مستشار شرعي أو لجنة شرعية 

 .تعليمات ادراج صكوك التمويل الإسلامي في بورصة عمان 

  2013تعليمات تداول الصكوك لسنة. 

  يداع الصكوك وتسويتها.إتعليمات تسجيل و 

  2013تعليمات هيئة مالكي صكوك التمويل الإسلامي لسنة. 

 صتعليمات الشركة ذات الغرض الخا 

لى مجلس إتعيين أربعة مفوضين  وجب  أ حيث ،هالهيئات المشكلة بموجبأبرز ما تناوله قانون صكوك التمويل الإسلامي، و 

سلامي مع تحديد مكافآتهم صاديين والماليين في الاقتصاد الإمن الخبراء الاقتو مفوضي هيئة الأوراق المالية غير متفرغين 

تنسيب مجلس الافتاء لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد. ومن حيث مهام وصلاحيات على  بقرار من مجلس الوزراء بناءاً 

لزم القانون مجلس مفوضي الهيئة عند النظر في الأمور المتعلقة بالصكوك بدعوة الأعضاء الأربعة أفقد  ،المفوضين المعينين

فقرة أ في القانون. ويكون اجتماع مجلس مفوضي الهيئة قانونياً في حالة النظر بأية موضوع  3المنصوص عليهم بالمادة 

                                                           
 www.jsc.gov.jo هيئة الأوراق المالية الأردنية، 48

http://www.jsc.gov.jo/
http://www.jsc.gov.jo/
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المتفرغين وحضور ثلاثة من الأعضاء غير المتفرغين  لأعضائهيتعلق بصكوك التمويل الإسلامي بتوافر النصاب القانوني 

وحدد  ،قل من المفوضين غير المتفرغينن يكون من بينهم اثنان على الأأعلى تخذ القرار بأكثرية الحاضرين وي   ،على الأقل

 ،الصكوك لإصدارياسة العامة القانون صلاحيات ومهام مجلس المفوضين فيما يتعلق بصكوك التمويل الإسلامي برسم الس  

وتقييم اصداراتها ومتابعتها، واعداد المتطلبات الواجب تضمينها في كل نشرة اصدار بحسب خصوصية صيغ صكوك التمويل 

الموافقة على نشرة الاصدار، والتأكد من الالتزام بالقرارات الصادرة عن هيئة الرقابة الشرعية و الاسلامي والنماذج اللازمة لذلك، 

 و ملاحظاتها.أ ن تضمين نشرة الاصدار آراء هيئة الرقابة الشرعية المركزيةوالتأكد م ،المركزية

ناءاً على هيئة الرقابة الشرعية المركزية والتي تشكل بقرار من مجلس الوزراء ب ،لة بموجب القانون شكومن أبرز الهيئات الم  

 تنسيب مجلس الإفتاء، وتتكون من خمس أعضاء غير متفرغين من علماء فقه المعاملات ذوي الخبرة في التمويل الإسلامي

 خمسةلى الأعضاء الإإضافة ات الهيئة ويشارك في اجتماع ،تجديدلالمتصفين بالعدالة والنزاهة لمدة ثلاثة سنوات قابلة ل

جلس الوزراء ميتم تعينهم بقرار من  وراق المالية بصفة مراقبينن ذوي الخبرة العملية في مجال الأثلاثة م أعلاه، إليهمالمشار 

 بناءاً على تنسيب مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية.

 من القانون(: 5مادة الالتالي )كوصلاحيات هيئة الرقابة الشرعية  وحدد القانون مهام

 س لى مجلإصدار ورفعه راد اصدارها بمـا في ذلك نشرة الإابداء الرأي الشرعي بشأن صكوك التمويل الاسلامي الم

 مفوضي الهيئة.

 مية ء وفق مبادئ الشريعة الاسلالى الاطفاإوك التمويل الاسلامي من الاصدار التحقق من استمرار التعامل في صك

 على تقارير تطلبها الهيئة من الجهات ذات العلاقة. اً وذلك بناء ،حكامهاأو 

ا أو تجتمع الهيئة بدعوة من رئيسه أنمن ضمنها  ،من القانون آلية عمل هيئة الرقابة الشرعية المركزية 6وحددت المادة 

الرئيس  على أن يكون من بينهمغلبية أعضائها أ قانونياً بحضور  ويكون اجتماعها ،نائبه عند غيابه مرة على الأقل في الشهر

رقابة الشرعية رئيس مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية أميناً لسر هيئة ال يويسم  ، بأغلبية أعضائها تخذ قراراتهاوت   ،أو نائبه

 ،تهاوسجلامن موظفين هيئة الأوراق المالية ويتولى تدوين محاضر جلساتها ومتابعة تنفيذ قراراتها وحفظ قيودها  المركزية

 .لى مجلس الوزراءإ كما أحال القانون صلاحية تحديد مكافآت رئيس وأعضاء الهيئة والمراقبين عن كل جلسة يتم حضورها

وحدد القانون سبعة أنواع من العقود الشرعية التي يتم اصدار الصكوك بموجبها وهي الاجارة، المضاربة أو المقارضة 

السلم، الاستصناع، بيع حق المنفعة، إضافة الى أي عقد آخر تجيزه هيئة الرقابة الشرعية المركزية.  ،المشاركةالمرابحة، 
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لى الحكومة إالإسلامية إضافة  ومن حيث الجهات المصدرة شمل القانون المصدرين من الشركات والمؤسسات المالية

الوزراء. وشمل القانون الشركة ذات الغرض الخاص والمؤسسات الرسمية العامة والمؤسسات العامة بعد أخذ موافقة مجلس 

وأجاز للجهة الراغبة في اصدار صكوك التمويل الإسلامي انشاء شركة ذات غرض خاص تقوم بتملك  ،ومهامها وصلاحياتها

لجهة ر المباشر من قبل االموجودات أو المنافع أو الحقوق التي تصدر مقابلها الصكوك، والملاحظ هنا الجوازية في الإصدا

أ( وهذه من المآخذ -17، 11أ ،-10)المواد ، خاصلمباشر من خلال انشاء شركة ذات غرض و الإصدار غير اأالمصدرة 

لى الإصدار المباشر أو إللجهة الراغبة في اصدار الصكوك  حيث أنها تركت الخيار ،على قانون صكوك التمويل الإسلامي

ؤخذ وكان يجب أن ي   ،عن نوع الصكوك غرض خاص بغض النظر أسيس شركة ذاتالإصدار غير المباشر من خلال ت

وأنواع هناك أنواع من الصكوك لا يمكن إصدارها من خلال شركة ذات غرض خاص  ن  لأ ،الشرعية بعين الاعتبار الموجبات

عين عيان تحديداً البائع للخاص مثل بعض أنواع صكوك ملكية الأشركة ذات الغرض الالخرى يجب إصدارها من خلال أ

نه يجب على الجهة المصدرة أن تكون صياغة النص أ فضلالأتالي بالو  ،عيان القابلة للتأجيرة الأيفي صكوك ملك المؤجرة

 اصدار الصكوك عن طريق الشركة ذات الغرض الخاص في الصكوك التي تستوجب ذلك شرعاً. 

ة ( عملية التصكيك من كاف21 ،20 )المواد القانون عفى أ فقد  ،وافز وشروط الاستفادة منهاأما من حيث الإعفاءات والح

 ،هاخيصا فيها رسوم تسجيل الشركات وتر عفيت الشركة ذات الغرض الخاص من جميع الرسوم بمأ و  ،الرسوم والضرائب

ارات ورسوم معاملات تسجيل الأراضي التي تجري بينها وبين الجهة التي أنشأتها عند نقل ملكية العق ،وضريبة بيع العقار

لى إعفاء الشركة ذات الغرض الخاص من جميع ضرائب ورسوم معاملات تسجيل الموجودات والمنافع إالأراضي، إضافة و 

صكوك  القانون معاملات ىأعفكما ، اء أي تصرف بينهماجر إأنشأتها عند نقل ملكيتها أو  يالتي تجري بينها وبين الجهة الت

 ورسوم طوابع ،والضريبة العامة على المبيعات ،التمويل الإسلامي من جميع الضرائب والرسوم بما في ذلك ضريبة الدخل

 لى عدم اخضاع الأرباح الناشئة عن الاستثمار في صكوك التمويل الإسلامي لضريبة الدخل.إإضافة  ،الواردات

 التجربة الإماراتية 3-5
، تحتل دولة الامارات العربية المتحدة مركزاً متقدماً على المستوى الإقليمي والدولي في مجال اصدار الصكوك الإسلامية

حيث تربعت دولة الامارات في المرتبة الثانية عالمياً من حيث حجم الإصدارات للصكوك الإسلامية التجارية في نهاية العام 

 49.% من اجمالي إصدارات الصكوك التجارية على المستوى الدولي18.3نسبته  ، بما2016

                                                           
49 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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لى قرار إجب نظام الصكوك الصادر استناداً تنظيمه بمو  الإسلامية، فيتمالقانوني الناظم للصكوك  الإطارأما من حيث 

، حيث يعمل نظام الصكوك على تنظيم الصكوك الإسلامية 2014( لسنة 16) والسلع رقممجلس إدارة هيئة الأوراق المالية 

ولي لأوالادراج الأساسي وهو الادراج ا ،على الإصدار الموافقةوشروط  ،ونطاق التطبيق ،من حيث شروط الإصدار والادراج

نشرة الإصدار والمتطلبات  لى الادراج الثانوي لأغراض التداول، كما تناول نظام الصكوكإللصكوك حال إصدارها إضافة 

عشرة وحدد النظام الحد الأدنى للقيمة الاجمالية لإصدار الصكوك بواقع  ،والمستندات الواجب تضمينها في نشرة الإصدار

درهم  500,000لى تحديد قيمة صكوك الجملة والتي يكون فيها قيمة الصك الواحد لا يقل عن إملايين درهم اماراتي إضافة 

لى الجوانب الأخرى إإضافة  ،درهم اماراتي 100,000التجزئة بحيث لا تزيد قيمة الصك الواحد فيها عن  اماراتي وصكوك

 50.المرتبطة بإصدار وتداول الصكوك مثل متطلبات الإفصاح والتزامات الملتزم والمصدر ودور هيئة الرقابة الشرعية

التطبيق الخاص به الصكوك الحكومية على عكس قانون لى أن نظام الصكوك الاماراتي استثنى من نطاق إ وتجدر الإشارة

كما  وق.لى استثناء الصكوك التي لا تطرح للاكتتاب العام ولا تدرج في السإمملكة الأردنية الهاشمية، إضافة الصكوك في ال

لى عالإصدار  بعرضوالملتزم المصدر  إلزاملى إاكتفى بالإشارة  لى تشكيل هيئة رقابة شرعية مركزية بلإلم يشير النظام 

( وآلية spv) الشركة ذات الغرض الخاصلى دور إر النظام يكما لم يش ،لجنة رقابية شرعية خاصة بالمصدر أو الملتزم

 تشكيلها ومهامها ومسؤولياتها.

مي الإسلا لفي حين عملت هيئة الأوراق المالية والسلع في دولة الامارات على إطلاق استراتيجية لتطوير سوق رأس الما 

 وسوق دبي المالي وسوق أبو ،بالتعاون مع مركز دبي لتطوير الاقتصاد الإسلامي، 2017وذلك في شهر أيلول من عام 

ودور الجهات ذاتية التنظيم )الأسواق  ،لت ثلاث محاور رئيسية وهي الدور الرقابي للهيئةمش ، حيثظبي للأوراق المالية

 وتحديد وشملت الاستراتيجية خارطة طريق لتنفيذها، 51سوق التمويل الاسلاميلى التحديات التي تواجه إإضافة  ،المالية(

 هذه الاستراتيجية تنفيذاً  إطلاقويأتي  المخصصات المالية والاعتمادات اللازمة لتنفيذ كل مرحلة من مراحل خطة العمل.

لامي لجعل دبي عاصمة للاقتصاد الإس 2013العام في  أطلقها التيلرؤية نائب رئيس الدولة الشيخ محمد بن راشد آل مكتوم 

 هيئة الأوراق المالية والسلع بموجب الاستراتيجية.بمناط الدور ال لىإ 5-1 في العالم. ويشير الشكل رقم

 

 

                                                           
 www.sca.gov.aeبشأن نظام الصكوك،  2014 ( لسنة16قرار مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية رقم ) 50
 www.sca.gov.aeسلامي، هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات العربية المتحدة، تراتيجية تطوير سوق رأس المال الإاس 51
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 دور هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية بموجب الاستراتيجية الجديدة 5-1شكل 

 
 .الإسلامي، هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات العربية المتحدةالمصدر: استراتيجية تطوير سوق رأس المال    

يق الإسلامي والرقابة عليها مثل صنادالمال حيث ستعمل الهيئة على اصدار الأنظمة التشريعية لتنظيم منتجات سوق رأس 

لشريعة اعقود التحوط المتوافقة مع و  ،والإفصاح الإضافي للمنتجات الإسلامية ،الاستثمار المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

وتحديث أنظمة الصكوك  ،حكام وكالات التصنيف التي تعمل على تصنيف الجهات والمنتجات الإسلاميةأالإسلامية، و 

ي ف بتكارالاع شج  تضوابط للصناعة  لى مبادرة اصدار وثيقةإإضافة  والملاءة المالية بوضع أوزان للمنتجات الإسلامية،

لجان  واعتماد وتأهيل أعضاء ،صدار نظام حوكمة اللجان الشرعية في الأوراق الماليةاو  ،المالية الإسلاميةمجالات السوق 

هات والتنسيق مع الج ،الرقابة الشرعية، وتنظيم برامج تدريب واعداد برنامج توعية متكامل حول السوق المالي الإسلامي

  .IFSBو IOSCOوAAOIFI الدولية ذات العلاقة تحديداً 

حكام دورها في اصدار الأ مثلتوالتي ي .ستراتيجيةالاي بموجب لى الدور المناط بالسوق المالإ 2-5في حين يشير الشكل رقم 

اق المالية حكام توافق للأور أووضع  المنظمة لإدراج وتداول الأوراق المالية وعقود التحوط المتوافقة مع الشريعة الإسلامية،

استثمارية  التداول والتقاص والتسوية فيما يتعلق بالتعامل مع المنتجات الإسلامية، وتطوير مؤشراتالإسلامية، وتحديث أنظمة 

 للأوراق المالية الإسلامية.
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 دور السوق المالي بموجب الاستراتيجية 2-5شكل 

 
  
 .لعربية المتحدةالمصدر: استراتيجية تطوير سوق رأس المال الإسلامي، هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات ا 
 

ن هذه التحديات ارتفاع وم .3-5الشكل  وتناولت الاستراتيجية التحديات التي تواجه سوق التمويل الإسلامي والموضحة في

التشريع  واختلاف وجهات النظر ومدارس ،كلفة العقود الإسلامية، وزيادة في تعقيد تكوين المنتجات الإسلامية )عقود متعددة(

ة للأدوات لى منتجات إبداعية مبتكرة ومنافسإوالحاجة الإسلامي، ومحاكاة الأدوات التقليدية في تكوين المنتجات الإسلامية، 

منتجات  تكاربلاوالشرعي التقليدية وذات مصداقية، والتدرج في الكادر المؤهل الذي يجمع بين المعرفة والخبرة بالجانبين الفني 

 حسان وتنمية المجتمع بنشاطات اقتصادية حقيقية.والنزاهة والإإسلامية تحقق مقاصد الشريعة من العدالة 

 التحديات التي تواجه سوق التمويل الاسلامي 3-5شكل 

 
   
 .العربية المتحدةالمصدر: استراتيجية تطوير سوق رأس المال الإسلامي، هيئة الأوراق المالية والسلع، الامارات  
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 التجربة الماليزية 5-4
ه في العديد من صبحت التجربة الماليزية نموذجاً يحتذى بأالاسلامي بل تعتبر ماليزيا من الدول الرائدة في صناعة التمويل 

ولى في تعتبر ماليزيا الدولة الأ ،الإسلاميةوفي سوق الصكوك  ،لديها لى تطوير سوق التمويل الاسلاميإالدول التي تطمح 

بلغت نسبة الصكوك  2016العالم من حيث حجم اصدارات الصكوك بشقيها الحكومية والتجارية، حيث ومع نهاية العام 

نسبة  فيها ولى التي تتراجعالمرة الأ 2016وشهد العام % من اجمالي سوق الصكوك العالمي، 46.4الماليزية القائمة 

% 50.6كانت نسبة الصكوك الماليزية  2015% من اجمالي سوق الصكوك العالمي )في عام 50حاجز الصكوك الماليزية 

في حين بلغت نسبة الصكوك الحكومية المصدرة عن مؤسسات حكومية في ماليزيا  52من اجمالي سوق الصكوك العالمي(.

نما بلغت نسبة الصكوك التجارية الحكومية الصادرة على المستوى الدولي، بي % من اجمالي الصكوك50.8ما نسبته 

% من اجمالي الصكوك التجارية الصادرة في سوق الصكوك العالمي وذلك في نهاية 50.2المصدرة في ماليزيا ما نسبته 

% 57.3بورصة ماليزيا، فقد بلغت نسبة الصكوك الاسلامية القائمة  نوفقاً لأحدث البيانات الصادرة عو  2016.53العام 

 . 2017)حكومية وتجارية( من اجمالي السندات التقليدية القائمة وذلك في نهاية شهر آب من العام 

ي % مقارنة مع اجمال65.36نسبة اصدارات الصكوك الاسلامية في ماليزيا ما نسبته بلغت أما من حيث نشاط الاصدار فقد 

وتعكس هذه النسبة الأهمية النسبية لسوق الصكوك  2017.54اصدارات السندات التقليدية، وذلك في نهاية شهر آب من عام 

ومدى التطور والنمو الحاصل في سوق  السنداتدوات الدين التقليدية وتحديداً أمع اصدارات  ة في ماليزيا مقارنةً الاسلامي

% من اجمالي سوق 59.27سلامي ما نسبته الصكوك، حيث يحتل سوق التمويل الإ التمويل الاسلامي في ماليزيا وتحديداً 

مليار دولار أمريكي وذلك في نهاية  730ماليزي أي ما يعادل  رينجيتترليون  3.10رأس المال في ماليزيا والبالغ قيمته 

 2017.55شهر آب من عام 

في إلا أن البداية الحقيقية لتطور نظام العمل المصر  عقود،وعلى الرغم من وجود سوق التمويل الاسلامي في ماليزيا منذ 

، "Islamic Banking Act 1983"الإسلاميمع اصدار قانون العمل المصرفي  1983الاسلامي في ماليزيا كانت في عام 

 هيئة  نشاءإمع  في حين شهدت أوائل تسعينات القرن الماضي الانطلاقة الفعلية لسوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا تزامناً 

 

                                                           
52  Islamic Financial Service Industry, stability report, p85, IFSB, May 2017. 
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أس المال ، حيث عملت الهيئة ومنذ نشأتها على تفعيل دور الرقابة الشرعية في سوق ر 1993وراق المالية الماليزية في العام الأ

 الاسلامي في ماليزيا.

 Islamic Capital Market Department" ولى هذه الخطوات تأسيس قسم سوق رأس المال الاسلامي في الهيئةأ وكانت

ICMD"  أنشطة المالية في عمل الدراسات المتعلقة ب وراقمثل الجهة الادارية لهيئة الأوهو ي ،1994والذي تم إنشاؤه في العام

سلامي والأدوات المالية المتداولة في هذا السوق، حيث من الوظائف الأساسية لهذا القسم الاهتمام ومعاملات سوق رأس المال الإ

 نيعة، وهو مسؤول مسؤولية كاملة عبإقرار الأدوات المالية التقليدية التي تتم وفقاً لأحكام الشر بالدراسات والبحوث الخاصة 

سلامية ليتم تنفيذها في نين التي تخالف مبادئ الشريعة الإوتعديل القوا الإسلامي،اصدار القوانين المتعلقة بسوق رأس المال 

المالية من  وراقعن الشركات المساهمة المدرجة في البورصة الماليزية للألى دراسة وتقييم الأسهم الصادرة إبالإضافة  ،السوق 

 لى قائمةإالية حيث تقوم بعرضها واضافتها وراق المجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الألى اللإدراسته  نظور شرعي، وتقديم نتائجم

سلامي العديد من الكوادر المؤهلة والمعروفة في الأوساط ويضم قسم سوق رأس المال الإ 56وراق المالية المتوافقة مع الشريعة.الأ

كبر في تطوير سوق رأس نسب لهم الدور الأالمعاملات، والمالية الحديثة، والذين ي   هفقسلامية، لا سيما المتخصصين في الإ

 سلامي في ماليزيا تطوراً مميزاً وملحوظاً على المستوى الدولي.المال الإ

 ,Shariah Advisory Council" لى اللجنة الاستشارية الشرعيةإسلامي بتقديم نتائج دراساته المال الإويقوم قسم سوق رأس 

SAC " ًهماً لكافة ملاتخاذ القرارات المناسبة المتعلقة بتلك القضايا، وبالتالي تشكل القرارات الصادرة عن هذه اللجنة مرجعا

 سلامي.سوق التمويل الإالمتعاملين في 

العوامل المؤثرة في تطوير سوق المال الإسلامي في ماليزيا هو قيام هيئة الأوراق المالية ومن خلال قسم سوق رأس ومن 

وعرفت حينها باللجنة الشرعية لدراسة  1994في العام  نشأتالتي و  ،المال الإسلامي بتأسيس اللجنة الاستشارية الشرعية

وتعتبر لجنة مساندة واستشارية لهيئة الأوراق  ،”Islamic Instrument Study Group, IISG“ الأدوات المالية الإسلامية

 دهمعيساوتتألف هذه اللجنة من متخصصين في مجال المعاملات الشرعية الإسلامية والنظام المالي التقليدي، و  ،المالية

هم أ و  ،1995اجتماعاتها في عام  أولعقدت اللجنة قد و  ،خبراء في التمويل والموارد المالية والمعاملات المصرفية الإسلامية

ي السوق وظائف هذه اللجنة دعم هيئة الأوراق المالية الماليزية تحديداً في دراسة صلاحية بعض الأدوات المالية المتداولة ف

تحديداً  اللجنة نجاحاً مميزاً بعد فترة وجيزة من تأسيسها وحققت هذه. بدائل الشرعية لهاإيجاد الو  ،التقليدي من منظور شرعي

                                                           
ور، الجامعة الإسلامية، نبيل سم رسالة ماجستير،حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا،  ة، دراس“"سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق  56
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هيئة الأوراق المالية ولهذا قامت  .حيوياً في هذا السوق  ولعبت دوراً ، في أسس تطوير سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا

على  1996عام في ال الهيئة وعملتاستشارية، رسمية ومنظمة وليس فقط  تطوير دورها مما يمكن اعتمادها كجهةبالماليزية 

بحيث تتولى الهيئة  الرسمية بالتوافق مع وزارة المالية الماليزية. وتحديد مسؤولياتهالى اللجنة الاستشارية الشرعية إتحويلها 

 اختيار وتعيين أعضاء اللجنة الاستشارية الشرعية، وتحديد مكافآتهم ومدة تعينهم، وأصبحت الجهة الإدارية في الهيئة "قسم

 اءر بالآجهة داعمة لهذا القسم وتمده " لجنة الرقابة الشرعية المركزية" الاستشارية الشرعيةواللجنة  ،سوق رأس المال الإسلامي"

 58‘57.والدراسات الفقهية والشرعية والفنية اللازمة

قسم  ومن خلالسلامي انطلاقته المشهورة الإ سوق رأس المال دهومأسسة دور اللجنة الاستشارية الشرعية ش ومنذ تفعيل

س المال أبصمات الواضحة ليس فقط على سوق ر لهم ال أصبحبحيث  ،الإسلامي في هيئة الأوراق الماليةس المال أسوق ر 

 .والإقليميالإسلامي الماليزي فحسب بل امتد ليشمل صناعة التمويل الإسلامي على المستوى العالمي 

ماليزيا س المال الإسلامي في أتطوير سوق ر ية الدور الأساسي في سابقاً كان لتأسيس هيئة الأوراق المالية الماليز  وكما ذكر

س المال الإسلامي كبديل أسوق ر  ومحددة بإحلالبتشجيع كبير من الحكومة الماليزية وفق استراتيجيات واضحة  واقترن ذلك

 59ل عمل الهيئة على عدة محاور منها: شرعي للسوق التقليدي. وفي سبيل ذلك تمث  

 والدراسة والحوار وكل ما من شأنه تطوير سوق رأس المال الإسلامي،  توفير كافة التسهيلات في مجال البحث

 الإسلامي. لس الماأة الشرعية بالتعاون مع قسم سوق ر وقام بهذا الدور بشكل أساسي اللجنة الاستشاري

 الخطة  2001عام  س المال الإسلامي، حيث طرحت الهيئة فيأعل ماليزيا مركزاً دولياً لسوق ر التخطيط لج

هي هداف جوهرية منظمة، وسميت بالخطة الشاملة، و أ المال الماليزي واشتملت على ستة س أالرئيسية لسوق ر 

لعشرة أعوام من عام المستقبلي لتطوير سوق رأس المال الماليزي وتمتد  للاتجاهمبنية على رؤية استراتيجية 

ولتحقيق هذا الهدف  س المال الإسلامي.أركزاً دولياً لسوق ر عل ماليزيا محد أهدافها الرئيسية جأ، و 2001-2010

س المال أمنتجات وخدمات تنافسية في سوق ر  وضعت الهيئة مجموعة من الاستراتيجيات الفرعية منها توفير

ن أءة وفاعلية، والتأكد من الإسلامي وبشكل مستمر، وخلق سوق فعالة للصناديق الاستثمارية الإسلامية بكفا

س المال الإسلامي، والاعتراف الدولي باعتبار أر  وشاملة لسوق راً تنظيمية ورقابية ومحاسبية ملائمة ط  أ توفرماليزيا 
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نجحت ماليزيا في تحقيق هذه الاستراتيجيات حيث أصبحت  وقد س المال الإسلامي.ألسوق ر  ماليزيا مركزا دولياً 

% خلال السنوات 7.1تراكمياً بلغت نسبته  مواً سنوياً ماليزيا نموذجاً يحتذى به، وحقق سوق رأس المال الماليزي ن

 60.العشر الماضية

 لهيئة احيث أصدرت  ،الإسلامي لس الماأابية لحماية المتعاملين في سوق ر توفير البيئة التنظيمية والقانونية والرق

 :ومنهاس المال الإسلامي أر  ق بسو  والرقابية المرتبطةمجموعة من الأطر القانونية 

 .التعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار 

 .تعليمات عرض الأوراق المالية الإسلامية بما يشمل الصكوك 

 ال( تعليمات الخاصة بصناديق الاستثمار العقاري الإسلاميIslamic REITs). 

 س المال الإسلامي في ماليزيا.أتعليم فيما يتعلق بمعاملات سوق ر توفير التدريب وال 

دوات تعميق أو  ،المالية الابتكاراتمجال تقديم سلامية تحديداً في ائدة في مجال الخدمات المالية الإالدول الر وتعتبر ماليزيا من 

لى بناء إ دمر الذي مه  الأ ،التقليدية من المنظور الشرعي وفلترة للشركاتدوات تنقية أسلامي ومنها ابتكار السوق المالي الإ

للجنة لى الدور المركزي والهام الذي لعبته اإرض مع أحكام الشريعة. وهذا يعود المؤشرات المالية للشركات التي لا تتعا

 ساسيين هما:أة والذي تمحور دورها في اتجاهين الاستشارية الشرعي

 دوات المالية التقليدية وفقاً لأحكام الشريعة.دراسة وتحليل الأ -

 دوات المالية الشرعية.تفعيل الأ -

لتعامل دوات مالية قابلة لأالتقليدية من منظور شرعي وكونها دوات المالية دراسة وتحليل الأول في الأ تجاهالايتمحور  حيث

ومن  ،ميةسلاحكام الشريعة الإأدوات المالية مع وبالتالي لا تتعارض هذه الأ ،شرعيةلديهم اعتبارات  نمن قبل المستثمرين الذي

نشطتها أي ي الشركة التي تحتو أسهم المختلطة اليزيا وهي ما تسمى الأفي بورصة مسهم العادية المدرجة دوات المالية الأهذه الأ

ي من المالي الماليز  والهدف من هذه الآلية هو توسيع وزيادة عمق السوق . توافق وأحكام الشريعة الإسلاميةعلى أنشطة لا ت

مرين تاحة الفرص للمستثإو  ،مختلطةلفلترة أنشطة الشركات السس مرجعية صادرة عن اللجنة الاستشارية الشرعية أخلال توفير 

 حكام الشريعة.أون عن فرص استثمارية متوافقة مع الذين يبحث
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ر سس معايير كمية ومعاييأمبنية على  1995لتنقية في العام وعملت اللجنة الاستشارية الشرعية على وضع وبناء معايير ل

 مع وذلك تماشياً  2012تم تعديل هذه المنهجية في العام  نألى إ نوعية في تصنيف الشركات المدرجة في البورصة الماليزية.

الأسهم  ت اللجنة الاستشارية الشرعية المعايير النوعية التالية لفلترةحددسلامي، و رات الحاصلة في صناعة التمويل الإالتطو 

 المدرجة في بورصة ماليزيا:

لشركة لساسي الربوية، وفي حال كان النشاط الأ المعاملات: أن يكون النشاط الأساسي للشركة خالياً من ولالمعيار الأ 

وتعتبر  فلا يجوز للمسلمين شراء أسهمها ،مبني على المعاملات الربوية مثل البنوك التجارية التقليدية وشركات التمويل

 حكام الشريعة.أة عن قائمة الأسهم المتوافقة مع خارج

م فيحر   ،اتركة هو التعامل بالقمار والميسر وما أشبه ذلك مثل الكازينوه: إذا كان النشاط الرئيسي للشالمعيار الثاني 

 عة.حكام الشريأسهم المتوافقة مع سهم من قائمة الألي اخراج هذه الأوبالتا ،على المستثمرين المسلمين شراء أسهمها

ثمرين كشركات التأمين التقليدية فيحرم على المست غرر،ي تكون عملياتها قائمة على ال: الشركات التالمعيار الثالث

 عة.حكام الشريأسهم المتوافقة مع اج أسهم هذه الشركات في قائمة الأوبالتالي لا يتم ادر  ،المسلمين الاستثمار بها

في  كة: الشركات التي تتضمن أنشطتها انتاج وتسويق وتوزيع المنتجات بطرق محرمة شرعاً، مثل المشار المعيار الرابع

جميع ف ،اللاأخلاقيةم الخدمات يسواق، وتقديقها، وتوزيع لحوم الخنزير في الأصنع المشروبات الكحولية وانتاجها وتسو 

 حكام الشريعة.أسهم المتوافقة مع هذه الشركات تستثنى من قائمة الأ أسهم

لامية سوفي العديد من الدول الإيير، حيث خرى في تطبيق هذه المعازية مع تجارب الدول الاسلامية الأواختلفت التجربة المالي

والهيئة ة، هذه الشركات قطعاً ومنها اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء بالمملكة العربية السعودي أسهمحظر التعامل مع ي

 اني.الاسلامي السودسلامي، وهيئة الرقابة الشرعية للبنك مي، والهيئة الشرعية لبنك دبي الإسلاالشرعية لبيت التمويل الإ

ي المجالات التي تعمل ف بوضع معايير تنقية كمية للشركاتقامت اللجنة الاستشارية الشرعية  نَ أوجاء اختلاف التجربة الماليزية 

للجنة  سلامية وفقاً حكام الشريعة الإأمتوافقة و  عتبرتجاوز الشركة هذه النسبة فهي تمحددة وإذا لم ت علاه، ضمن نسبأ الواردة 

 لاستشارية الشرعية الماليزية.ا

 ساسيين هما:ألى محورين إعملت على وضع معايير كمية تستند حيث 

  معايير طبيعة نشاط الشركةBusiness Activity Benchmark 

  معيار النسبة الماليةFinancial Ratio Benchmark 
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نسبة يضاً تعديل الأوتم  2012المنهجية في العام  المالية تم استحداثه خلال التعديل الحاصل على معيار النسب علماً أنَ 

 الخاصة بمعيار طبيعة النشاط.

 Four-tierوضعت اللجنة الاستشارية الشرعية المعايير الخاصة بالنشاط مبنية على أربعة مستويات 1995وفي عام 

benchmark تم تعديل هذه  نألى إنشطة التي تندرج تحت كل معيار % وتم تحديد الأ25%، 20%، 10%، 5 وهي

صبحت أ% بحيث 20% و5وهي  Two-tier benchmarkواختصارها على مستويين اثنين فقط  2012المنهجية في العام 

وتم  %.33وتم تحديد نسبته  Financial ratio benchmarkكما تم طرح معيار جديد خاص بالنسبة المالية  ،أكثر تشدداً 

ركة % من اجمالي نشاط الش5 نه اذا لم تتجاوز نسبة النشاط الوارد أدناه حاجزأأي ، %5نشطة التالية تحت معيار تحديد الأ

حكام الشريعة الإسلامية، أسهم المتوافقة مع لامية وبالتالي تدخل في قائمة الأسحكام الشريعة الإأفهي ما زالت تعتبر متوافقة و 

 61نشطة هي:وهذه الأ

 رفة التقليدية.يالص 

 .خدمات التأمين التقليدي 

 قامرات.الم 

 .أنشطة الكحول والمنتجات ذات العلاقة بالكحول 

 نشطة المرتبطة بلحم الخنزير.لحم الخنزير والأ 

 .المأكولات والمشروبات غير المتوافقة مع أحكام الشريعة 

  عمال الترفيه غير المتوافقة مع أحكام الشريعة.أ 

 دوات والحسابات الربوية.الأ من ايرادات الفوائد الناجمة 

  عمال المرتبطة بالتبغ.والأالتبغ 

 نشطة التالية:% تندرج تحته الأ20أما معيار 

 الفنادق ومرافق الاستضافة. 

 سهمتداول الأ. 

  وراق الماليةعمال الوساطة والسمسرة للأأ. 
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  حكام الشريعةأنشطة غير متوافقة مع أريع الايجار الناجم عن. 

  حكام الشريعةأخرى تبدو غير متوافقة مع أنشطة أأية. 

 المالية التالية: % حددت النسب33 ر النسب المالية والبالغولأغراض احتساب معيا

 Cash Over Total Assetsصول النقد مقابل اجمالي الأ .1

لنقد وية( ويستثنى ادوات مالية تقليدية )ربأو المستخدم في حسابات أو أ ذلك النقد المودع الاحتسابل في بحيث يدخ

 ك(و استثمارات في الصكو أعة )مثل ودائع في بنوك اسلامية، حكام الشريأو حسابات تتوافق مع أنشطة أالمستخدم في 

 Debt Over Total Assetsصول الدين مقابل اجمالي الأ .2

ل سلامية مثدوات مالية اأتثنى الدين )التمويل( الناجم عن ويحتسب فقط ذلك الدين المبني على الفائدة في حين يس

بتين ن تكون كلتا النسأالربا في ميزانية الشركة، ويجب  علاه بهدف قياس مدى وجودأ الصكوك. وتحتسب النسب المالية 

 .سلاميةحكام الشريعة الإأيتم اعتبار نشاط الشركة متوافق و % لكل منها ل33أقل من 

تتوافق التي المدرجة في البورصة الماليزية و  للأسهمرات مالية اسلامية في ماليزيا شتطوير مؤ  مَ توبناءاً على هذه المعايير 

 حكام الشريعة الماليزية ومن هذه المؤشرات:أو 

  لالمبور الشرعي امؤشر كوKuala lumpur Shariah Index – KLSI 

  داو جونز  -شر الإسلامي الماليزي لرشيد حسينالمؤDow Jones-Rashid Hussain Berhad Islamic 

Malaysia Index 

مد في عتتكونها تجربة فريدة وأصبحت  ،سهم الشركات المدرجة في البورصة الماليزيةأهمية منهجية التنقية والفلترة لأوتبرز 

رباح ة الأوذج الماليزي في فلترة وتنقيعرف بالنمة في تطوير سوق التمويل الإسلامي، وأصبحت ت  ينالعديد من دول العالم المع

مع  وعدم توافقهاهناك العديد من الجدل المثار حول هذه المعايير  لى أن  إمع ضرورة الإشارة  ،اختيار أسهم الشركاتأو 

ية في بعض للمؤسسات المالية الإسلامالشرعية ة يمن قبل العديد من الهيئات الرقاب وعدم اعتمادها ،حكام الشريعة الإسلاميةأ

 .مارات والسودان والكويتوالإ الدول مثل المملكة العربية السعودية

 ،وفي غالب الأحيان تعتبر التجربة الماليزية في تطوير سوق التمويل الإسلامي الأكثر تحرراً من حيث الضوابط الشرعية

حيث هناك العديد من قرارات اللجنة الاستشارية الشرعية الماليزية تتعارض والقرارات الصادرة عن مجمع الفقه الإسلامي 

في حين  ،استخدامها الماليزيةجازت اللجنة الاستشارية الشرعية أحيث  ،الدولي بخصوص بعض العقود والأدوات الإسلامية
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حد أهذه الأمور و  ،حكام الشريعة الإسلاميةأبعدم جوازها شرعاً لتعارضها مع  يصدرت قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدول

ه ومثال على ذلك اجاز  الفقهية والشرعية. ى مي وهي عدم توافق الآراء والفتاو ات التي تواجه التمويل الإسلاالأمثلة على التحدي

صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة في ماليزيا في حين صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي في دورته ة نيبيع العينة في ب

خر بيع الدين السلعي آومثال  ،وهو ما يسمى بيع التوريق هذا البيع جوازيهبعدم  1998الخامسة المنعقدة في مكة العام 

 62والنقدي وغيرها من الأمثلة الأخرى.
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 والواقع الفلسطينيالصكوك الإسلامية  -6

يعمل  2017حتى منتصف العام حيث و شهدت صناعة التمويل الإسلامي في فلسطين نمواً مضطرداً خلال العقد الأخير، 

 حكام الشريعةأفي القطاع المالي الفلسطيني ثلاثة مصارف إسلامية وشركة تأجير تمويلي تقدم خدمات تأجير تمويلي تتوافق و 

عمال خلال لامي نمواً ملحوظاً في مؤشرات الأوحققت صناعة التمويل الإس 63.لى شركتي تأمين تكافليإيجاره( إضافة إ)

ع في القطاع % من إجمالي الودائ12.1السنوات الأخيرة، فمن حيث الحصة السوقية تشكل المصارف الإسلامية ما نسبته 

من إجمالي حقوق الملكية للقطاع % 15.2التسهيلات الائتمانية و % من حجم محفظة14.3ما نسبته المصرفي الفلسطيني و 

الأعوام  في حين حققت البنوك الإسلامية معدلات نمو متزايدة خلال 2016.64المصرفي في فلسطين وذلك في نهاية العام 

ية نسب نمو بلغت معدلات نمو القطاع المصرفي فمن حيث الودائع حققت البنوك الإسلام من علىالثلاث السابقة، وكانت أ 

في حين بلغت متوسط نسب نمو الودائع لدى القطاع المصرفي  ،على التوالي 2016و 2015% خلال الأعوام 22% و20

محفظة التسهيلات لدى فقد حققت أما من حيث صافي التسهيلات الائتمانية المباشرة  % على التوالي.16% و8الفلسطيني 

فوقة على متوسط نسب مت ،على التوالي 2016و  2015% خلال الأعوام 27و %26البنوك الإسلامية نمو بلغت نسبته 

 65% ولذات الأعوام.25% و 19القطاع المصرفي والتي بلغت  نمو

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ،ة بعد أعمالها التجاريةإلا أنه ولغاية تاريخ اعداد هذه الدراسة لم تباشر الشرك ،جديد لشركة تأمين تكافلي في السوق فلسطين وهي شركة تمكينتم منح ترخيص  63

 .هذا بالإضافة إلى شركة التكافل للتأمين العاملة في قطاع التأمين الفلسطيني
  .الفلسطينية، جمعية البنوك 22، ص6201"دراسات مصرفية"،  64
 "، جمعية البنوك الفلسطينية.2016، 2015"أرقام مصرفية، الأداء المقارن للبنوك،  65
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 اجمالي قيمة الودائع ونموها في القطاع المصرفي الفلسطيني 6-1 شكل

 
 ، جمعية البنوك الفلسطينية2016المصدر: "دراسات مصرفية" 

 اجمالي صافي التسهيلات ونموها في القطاع المصرفي الفلسطيني 2-6شكل 

 
 ، جمعية البنوك الفلسطينية2016المصدر: "دراسات مصرفية" 
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اح البنوك الإسلامية ارتفع بمعدل  صافي أربن  ، يلاحظ أ2016و  2012بين الأعوام بمقارنة أداء البنوك الإسلامية ما و 

  2012.66 % عما كان عليه في العام157

% 25.9وفيما يخص التأمين التكافلي، فقد حققت شركة التكافل للتأمين نمواً في إجمالي المحفظة التأمينية بلغت نسبته 

 على التوالي. 2016و 2015% خلال الأعوام 33.5و

 2016-2012نسبة نموها خلال الأعوام و قيمة المحفظة التأمينية  6-3شكل 

 
 ، الإدارة العامة للتأمين، هيئة سوق رأس المال الفلسطينية.التأمينالإدارية لقطاع المصدر: البيانات 

 67،على التوالي 2016و 2015% خلال الأعوام 18.7% و3.6-في حين كان متوسط نمو محفظة التأمين الفلسطيني 

قطاع % كمعدل نمو سنوي ل7.9مقارنة مع  %27.9 2016-2012وبلغ معدل النمو السنوي لشركة التكافل خلال الفترة 

% من اجمالي قيمة 10 سطينيةالفلجارة مساهمة شركة الا وبلغت نسبة التأمين الفلسطيني وذلك من حيث المحفظة التأمينية.

 2016.68% من اجمالي عدد العقود المسجلة وذلك في نهاية العام  5.5عقود التأجير التمويلي و

الملحوظ والنمو المتزايد و  ،الإسلامي في القطاع المالي الفلسطينيلى أهمية صناعة التمويل إأعلاه  الواردةوتشير المؤشرات 

من النمو خلال  والتي متوقع لها أن تحافظ على ذات الوتيرة ،على كافة المؤشرات لهذه الصناعة خلال السنوات الماضية

                                                           
  ، جمعية البنوك الفلسطينية.2016، 21"دراسات مصرفية"، ص 66
  البيانات الإدارية لقطاع التأمين، هيئة سوق رأس المال الفلسطينية. 67
 .2016 هيئة سوق رأس المال، التقرير السنوي، 68
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على صناع القرار من الحكومة وجب وي   ،مر الذي يبرز أهمية التمويل الإسلامي في الاقتصاد الفلسطينيالأ .المدى المتوسط

س المال وسلطة النقد ألي الفلسطيني تحديداً هيئة سوق ر والجهات الرقابية المسؤولة على الرقابة والاشراف على القطاع الما

وتعزيز البيئة الممكنة لصناعة التمويل الإسلامي في فلسطين لما  وبالتعاون مع الجهات ذات العلاقة على تطوير ةالفلسطيني

 للنمو الاقتصادي. ةكله من أهمية ورافعيش

على تنفيذ تقييم دقيق لواقع القطاع  2012الفلسطينية في العام  وسلطة النقدس المال أعملت هيئة سوق ر  ،السياق وفي هذا

مريكية للتنمية الدولية من قبل الوكالة الأ مشروع ممول وذلك ضمنالتمويل الإسلامي،  ومن ضمنهاالمالي الفلسطيني 

USAID،  حيث شملت عملية التقييم تحليل دقيق لجانبي العرض والطلب لصناعة التمويل الإسلامي في فلسطين، والخروج

 69بنتائج وتوصيات محددة على مستوى جانبي العرض والطلب والبيئة الممكنة وتحديداً الأطر القانونية والتنظيمية اللازمة.

% من اجمالي الطلب المتوقع 25التمويل الإسلامي بلغ ما نسبته  ر على منتجاتالطلب المقد نَ التقييم إلى أوخلصت نتائج 

%، مما يفيد بوجود فجوة طلب 8في حين لم تتجاوز نسبة خدمة هذا الطلب حاجز  ،على منتجات وخدمات القطاع المالي

، وهناك العديد من المؤشرات على استمرار نمو الطلب على خدمات ومنتجات 2012% وذلك في العام 17تقدر بنسبة 

هم من أ و  ،في جانب الطلب التمويل الإسلامي في القطاع المالي الفلسطيني خلال السنوات الأخيرة واستمرار وجود الفجوة

حكام الشريعة تي تقدم خدمات مالية متوافقة مع أتحققها المؤسسات المالية ال رات هو معدلات النمو المميزة التيهذه المؤش

وفقاً لما تم الإشارة اليه من معدلات النمو المرتفعة في بداية هذا الفصل من الدراسة، ومن المؤشرات على وجود الطلب 

، 2016في العام  المنفذة ،خلصت اليه نتائج دراسة الشمول المالي في فلسطينى خدمات التمويل الإسلامي هو ما الكامن عل

التي يقدمها القطاع  % من المجتمع الفلسطيني تحجم عن استخدام المنتجات والخدمات31نسبته  ما لا أنَ شارت إالتي أو 

ومن أهم  70.الإسلاميةحكام الشريعة أتوافق هذه المنتجات والخدمات و وعدم  ،لأسباب المعتقدات الدينية المالي التقليدي

ضرورة تفعيل  ولصناعة التمويل الإسلامي في فلسطين ه 2012التوصيات التي خرجت بها نتائج التقييم المنفذة في العام 

لى ضرورة تطوير ، إضافة إلما تشكله من واقع للنهوض بقطاع التمويل الإسلامي ،وإيجاد البيئة الممكنة للصكوك الإسلامية

 البيئة القانونية والتنظيمية الممكنة لقطاع التمويل الإسلامي.

                                                           
69 “Islamic Finance in Palestine, Analysis and Recommendation”, 2012, ken Dorph, ESAF Project, USAID. 

 النقد الفلسطينية. ، دراسة أعدت من قبل معهد أبحاث السياسات الاقتصادية ماس لصالح هيئة سوق رأس المال وسلطة2016"الشمول المالي في فلسطين"،  70
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 طين،ن تلعبه الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية في فلسالدور الهام الذي ممكن أ وسيتناول هذا الفصل بشكل معمق

هذه  ت المقترحة لمعالجةوالتوصيا ،والتحديات التي تواجه سوق الصكوك في فلسطين ،طلبات اللازمة لعملهالى المتإ إضافة

 التحديات.

 الدور المتوقع للصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية في فلسطين  1-6
 الاقتصاديةالإسلامية في عملية التنمية  والمحوري للصكوكلى الدور المركزي إ دبيات الخاصة بصناعة الصكوكتشير الأ

لى تجارب العديد من الدول التي إهذا بالإضافة  ،(IFSB 2017، 2009الجورية  ،2008عامر  ي، بن2017)عمري 

هذه  ولعل أبرز ،ملحوظاً في النمو الاقتصادي الذي شهدته هذه الدول ثراً وأحدثت أاستخدمت فيها الصكوك الإسلامية 

 ،ينومملكة البحر  ،المتحدة والامارات العربية ،(CIMP 2015 ،2016ي ورحماننزار ، 2017وحمو )العرابي ا ماليزيالتجارب 

 .(IFSB ,2017) ومؤخراً الأردن

قتصادية تلعبه الصكوك الإسلامية في عمليات التنمية الاأن ن يكون هناك دوراً هاماً يمكن أيتوقع  ،وفي الواقع الفلسطيني

لغ كبيرة  لى مباإقتصادية طويلة الأمد التي تحتاج المشروعات الكبرى مثل مشاريع البنية التحتية والمشاريع الاتحديداً تلك 

تمرار التنموية التي تحتاجها المحافظات الجنوبية مع اس حتياجاتالاو لأغراض التمويل، تحديداً في ظل المعطيات الحالية 

لصكوك لتوقع والبدء بجهود التنمية الشاملة وعلى كافة الأصعدة، وسنتناول الدور الم ،جهود معالجة آثار الانقسام الداخلي

 من محورين اثنين هما الصكوك السيادية والصكوك التجارية. التنميةالإسلامية في عملية 

  Sovereign Sukuk الصكوك السيادية 1-1-6
يقصد بالصكوك و  ة والمصدرة في سوق الصكوك العالمي،تشكل الصكوك السيادية الجزء الأكبر من اجمالي الصكوك القائم

هي الصكوك الصادرة عن الحكومات أو المؤسسات شبه الحكومية مثل الهيئات المحلية  Sovereign Sukukالسيادية 

% 79.4شكلت إصدارات الصكوك السيادية ما نسبته  2016 وفي نهاية العام ،وغيرها من المؤسسات المرتبطة بالحكومة

% من اجمالي إصدارات الصكوك العالمية في 67.8في حين بلغت هذه النسبة  ،مالي إصدارات الصكوك العالميةمن اج

 2015.71نهاية العام 

الفلسطينية  ن تلعب الصكوك الإسلامية دوراً مهماً في تحقيق الأهداف التنموية للحكومةأفي ظل الواقع الفلسطيني يمكن و  

وانشاء المرافق العامة الكبيرة كالمطارات  ،عمارإعادة الإو  ،ومصادر المياه ،الطاقة والطاقة البديلةتحديداً في مشاريع تطوير 

                                                           
71 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 
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ن توفر أيمكن  ثالإجمالي. حيوحتى في مجال التنمية الزراعية وزيادة مساهمة القطاع الزراعي في الناتج المحلي  ،والموانئ

الصكوك الإسلامية العديد من المزايا للجهة الحكومية المصدرة لها مثل الهيئات المحلية وغيرها من الهيئات، حيث تعتبر 

، البنى التحتية عمشاريلتمويل المشاريع الكبرى التي لا تستطيع جهة بمفردها إنجازها تحديداً  الصيغالصكوك من أفضل 

على  رالصكوك الإسلامية في عدم الاقتصاوتساهم  ،ةالخصخصحد من الو  ،بيد الدولة لى حفظ الأصول والمواردإاضافة 

عمار والتنمية، وعدم اثقال كاهل الدولة بالمديونية المواطنين في الإمن خلال دعم المشاركات بين الدولة و  ةالموارد العام

الحكومية، كما توفر الصكوك بديلًا ملائماً تراض المباشر من خلال المصارف أو اصدار السندات قالعامة من خلال الا

ن صيغ التمويل الحكومي من خلال إصدارات الصكوك تتطلب ألى إمن الضروري الإشارة و  لتمويل عجز الموازنة العامة.

صيغ مركبة من العقود الإسلامية  من المشاريعوتتطلب العديد  ،هيكليات مختلفة وفقاً للمشروع المنوي تمويله أو تمويل إنشاؤه

ومن المعروف وفي ظل الظروف التي تعيشها الحكومة الفلسطينية والهيئات الحكومية،  ،التي تصدر على أساسها الصكوك

فإنه قد يكون من الصعب إصدار الصكوك السيادية بشكل مباشر. وذلك لعدم توفر الضمانات الكافية لكي تشجع المستثمرين 

بدائل وصيغ مختلفة لآليات التمويل عبر الصكوك، من خلال  استخدامفي هذه الصكوك، وبالتالي يمكن  على الاكتتاب

لى بعض الأمثلة المقترحة في إتم التطرق يوس إشراك القطاع الخاص في عمليات التنمية المستدامة ومشاريع البنية التحتية.

بات التنمية الاجتماعية والاقتصادية وتحديداً فيما يتعلق بمشاريع ظل الواقع الذي تعيشه الحكومة الفلسطينية في تلبية متطل

 ل مشاريع البنية التحتية ومنها:ن توفر الصكوك الإسلامية صيغاً متعددة لتمويأحيث يمكن  ،البنية التحتية

 ويل الإسلامية حلتا-التشغيل-صيغة البناءBuild Operate Transfer Sukuk B.O.T 

ويمكن استخدامها من قبل الحكومة الفلسطينية في استخراج الغاز  ،في تمويل المشاريع التنموية وهي من الصيغ المقترحة

هذه الصيغ في مشاريع النفط  ستخدمت   اادة محيث ع بار الارتوازية،حفر الآقبالة سواحل قطاع غزة أو مشاريع تحلية المياه و 

الطاقة بحيث تتحمل الجهة كافة تكاليف استخراج الغاز و هات بإنشاء حقول لى احدى الجإالطاقة بحيث تعهد الحكومة و 

ونفقاتها، ثم  المنفذةوذلك على حساب الشركة  ،وتعمل على ادارته وتشغيله وتقديم خدماته للمنتفعين بها لمدة معينة ،الإنشاء

وقد ينقل للقطاع الخاص  ،زتيامحكومية المنشئة في نهاية مدة الالى الدولة أو الجهة الإنقل أصول هذا المرفق أو المشروع ت

من خلال ويقوم المستثمر و  Originatorوتكون الجهة الحكومية هي المنشئ  دون ملكيته. فقط إدارة وتشغيل هذا المرفق

مثل المضارب في عقد المضاربة بالحصول على ترخيص من الدولة أو الجهة الحكومية ت( SPVرض خاص )غشركة ذات 

واستخدام حصيلة الصكوك في انشاء  ،على اصدار صكوك المضاربة SPV وبعد ذلك تعمل ،هذا المشروع وادارته لإنشاء
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عيان صكوك ملكية منافع الأالمشروع وادارته أو إحالة ادارته وتشغيله لجهة أخرى باستخدام صيغة صكوك الاجارة تحديداً 

ارة تحديداً صكوك ملكية ر صكوك الاجو اصداأنشاء جارة بعد الانتهاء من الإفي حال تم اصدار صكوك الا 72،الموجودة

 .المرفق المعني بالمشروعقبل الانتهاء من انشاء  ةجار ذلك في حال اصدار صكوك الاعيان الموصوفة بالذمة و منافع الأ

 ونقل الملكية  - التشغيل – كيالتمل – صكوك البناء صيغةBuild-Own-Operate-Transfer Sukuk 

(B.O.O.T) 

قل ملكيته ثم ن ،ه طوال هذه المدةثناء مدة العقد وحقه في تشغيله لحسابأوملكية الملتزم للمشروع  ،نشاءوتعني البناء أو الإ

شاريع ن يتم تمويل أحد المأ( تقوم على B.O.O.Tوفكرة صكوك ) .و الجهة الحكومية المتعاقدة في نهاية المدةألى الدولة إ

العامة من خلال اصدار صكوك إسلامية لتمويل جميع مراحل المشروع، ويمكن استخدام هذه الصيغة في قيام الحكومة 

 Originatorالفلسطينية ببناء ميناء بحري في قطاع غزة وميناء جوي )مطار( بحيث تكون الجهة الحكومية هي المنشئ 

 ائي للمشروع.لى المصدر وتبقى الدولة أو الجهة الحكومية هي المالك النهإ)الميناء(  مشروع وادارتهوتقوم بإسناد مهمة بناء ال

( يعود لمجموعة من المستثمرين، هو المضارب وهي الجهة التي يعهد اليها بإصدار صكوك المضاربة SPV) ويكون المصدر

ويستحقون بذلك  ،مال المضاربةيمثلون أصحاب رأس  وحملة الصكوك ،(ميناء)بناء ال تمثل عائداتها رأس مال المشروع

لصيغ هيكلًا االعقد. وعادة ما يتضمن هذا النوع من  نتهاءلاوذلك خلال الفترة المحددة  الأرباح الناشئة عن تشغيل هذا الميناء

المشروع من  لى جهة أخرى لبناءإ( SPVن يعهد المصدر)أك ،وك وفقاً لمجموعة من التعاقداتمركباً من إصدارات الصك

ثم تعمل شركة  ،و شركات عالمية لإنشاء المشروعأوإصدار صكوك استصناع مع مقاولين  ،خلال الدخول في عقد استصناع

spv نافع مارة هذا المرفق على أساس عقد الاجارة تحديداً عقد بالتعاقد مع شركة ما لإد بعد استلام المشروع من المقاول

 ة الخدمات من طرف معين.يعيان الموصوفة بالذمة أو عقود ملكعيان الموجودة أو منافع الأالأ

  التحويل-التشغيل-الاستئجار-البناءصيغ صكوك Build-Rent-Operate-Transfer Sukuk 

(B.R.O.T) 

هذه الصيغ من قبل  ويمكن استخدام حويل،والشغيل والتهي صفة تجمع بين خصائص عقد ايجار المرفق ونظام البناء و 

و الجهة الحكومية في بناء المرافق العامة مثل المستشفيات العامة، حيث يقوم المستثمر ببناء المشروع لحساب أالحكومة 

 ويقوم المستثمرالجهة الحكومية ثم يعمل على استئجار المرفق )المشروع( بعد ذلك من قبل الجهة الحكومية المتعاقدة معه، 
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قد. ويحصل خلال مدة الايجار على مقابل تقديم الخدمة للجمهور أو للجهة نة وفقاً لمدة العيباستغلال المشروع لفترة مع

في نهاية مدة الاتفاق، وتبقى ملكية المشروع للحكومة أو الجهة الحكومية، كما تبقى عملية الاشراف على المرفق  ةالمتعاقد

من قبل مستثمر من القطاع الخاص للجهة الحكومية وفي حال المستشفى تكون وزارة الصحة وإن كان ادارته وتشغيله تتم 

ن ينقل هذا المشروع أخلال هذه المدة على مستثمر كافة نفقات وعبء تشغيل وصيانة المرفق الطيلة مدة العقد، ويتحمل 

 عند نهاية مدة العقد للحكومة أو الجهة الحكومية المنشأة.

ع البنية توفرها الصكوك الإسلامية للحكومة في تمويل مشاريومما سبق بعض الأمثلة على إمكانية الاستفادة من المزايا التي 

تصناع وبالتالي استخدام صكوك الاس ،والتي غالباً ما يتم تكييف الصيغ الواردة أعلاه على أساس عقد الاستصناع ،التحتية

 جارة في صيغها المختلفة عند إدارة المشروع والاستفادة من منافعه.وصكوك الا

ياً هاماً الزراعية والصكوك الصادرة على أساسها مثل صكوك المزارعة والمغارسة والمساقاة مصدراً تمويل كما قد تشكل العقود

 واستلام دولة فلسطين، تحديداً في حال وجود اتفاق سياسي ،في مساهمة القطاع الزراعي في الناتج المحلي الفلسطيني

بحيث تسهم هذه الصكوك في استصلاح المزيد من الأراضي  ،و جزء منهاأالكاملة على المناطق المصنفة ج  السيطرة

ن منه بإمكان الحكومة أن تعمل على التمويل المباشر ألى إ الزراعية الحكومية دون بيعها أو خصخصتها. وتجدر الإشارة

نه ألا إية، التحت واستخدام تحصيلات الاكتتاب في بناء مشاريع التنمية ومشاريع البنية ،خلال اصدار الصكوك من قبلها

ع بها القطا صفما يت رضة للترهل الإداري وعدم الكفاءة والفعالية والتي غالباً ن تكون هذه المشاريع ع  أهناك مخاطر 

طاع وبالتالي تحقق الحكومة مجموعة من المزايا حال استخدام التمويل من خلال اصدار الصكوك بالشراكة مع الق، حكوميال

 -المزايا:  هذه الخاص وجمهور المستثمرين ومن

 فلسطين  توفير التمويلات اللازمة لمشاريع البنية التحتية، حيث هناك العديد من مشاريع البنية التحتية التي تحتاجها

 شاريع تحتاجن هذه المأر التمويل الحكومي لتنفيذها حيث ومن الصعب جداً توفي ،تحديداً في المحافظات الجنوبية

لا بد من مشاركة القطاع الخاص في  فإنه ،يع الطاقة والمرافق العامة الرئيسيةلى رؤوس أموال ضخمة مثل مشار إ

 تمويل هذه الاحتياجات.

 ،ر التشغيل ليها سابقاً في نقل عبء تمويل ومخاطإحيث تساهم الصيغ المشار  معالجة قصور التمويل الحكومي

لى عاتق القطاع الخاص، دون فقدان موارد وممتلكات الدولة والمواطنين، حيث في إتحتية ال نيةالتجاري لمشاريع الب

جميع هذه الصيغ تبقى الملكية لهذه المشاريع للدولة وتعود لها بعد نهاية مدة العقد. حيث وفي ظل الواقع الفلسطيني 
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لى إشغيلية من الرواتب وغيرها اضافة فإن موارد الحكومة الفلسطينية محدودة للغاية وبالكاد تستطيع تغطية النفقات الت

موال المانحين، وبالتالي يصعب على الحكومة توفير التمويل الحكومي اللازم لتمويل مشاريع التنمية أاضمحلال 

سلامية المختلفة تسمح طاع الخاص من خلال صيغ الصكوك الإومشاريع البنى التحتية، ومن ثم فإن مشاركة الق

افق الحيوية من موانئ ومطارات وشبكات طرق ر في مشاريعها التنموية وبناء الم ي قدماً للحكومة الفلسطينية المض

لحكومية المتاحة الى بل إعادة توجيه الموارد ا ،وازنة العامة أعباء مالية مباشرةومشاريع الطاقة دون تحميل الم

 التي ليس لها مردود اقتصادي. جتماعيةالاالقطاعات 

 ة ن توفر العملأي المستقبل، يمكن لهذه المشاريع يث وفي صدور عملة وطنية فلسطينية فجنبية، حتوفير العملة الأ

 هذه الصكوك.بجانب بالاكتتاب نبية في حال السماح للمساهمين الأجالأ

  تعمل على تحقيق تنمية اقتصادية حقيقية ومستدامة، حيث تسهم هذه الأساليب التمويلية في انشاء مشاريع تنموية

لة الموانئ والمطارات وشبكات الطرق ومشاريع الطاقة، مما يسهم في معالجة مشاكل البطا ثلرأسمالية مإضافة أصول 

 والنهوض بتنمية اقتصادية مستدامة.

 يع لمشار الاستفادة من مزايا التكنولوجيا الحديثة، حيث تمثل مشاركة القطاع الخاص والشركات العالمية في انشاء هذه ا

 لى فلسطين.إوتشغيلها في نقل التكنولوجيا 

 رصة تمويل المشاريع الحكومية عن طريق الاكتتاب بالصكوك يتيح الف حيث أن   ،يق العديد من المزايا الاجتماعيةتحق

ى مما يعزز الانتماء الوطني والمسؤولية الوطنية لد ،كبر عدد من المواطنين المشاركة في تمويل هذه المشاريعلأ

لى تحقيقهم عوائد إمن خلال اكتتابهم بالصكوك إضافة طنين كونهم مساهمون ومستثمرون في هذه المشاريع الموا

فاءة خرى من المزايا مثل رفع كألى مجموعة إإضافة  ،احبر ذه الصكوك تدر عليهم العوائد والأعلى استثماراتهم كون ه

 ة وماليةمن قبل القطاع الخاص لما له من قدرة فني دارفنية والمقدمة للجمهور كونها تتشغيل ومستوى الخدمات ال

خاص من لى القطاع الإالحكومة بنقل المخاطر التجارية  ولعل من المزايا أيضاً هو قيام ،كبر في ادارة هذه المشاريعأ

خلال حملة الصكوك الممولين لهذه المشاريع، وذلك دون التفريط بممتلكات الدولة من خلال الخصخصة التقليدية 

لها سلطة  يا لهذه المشاريع الحيوية كما تبقملكيته يل الصكوك تبقلمباشرة كون الدولة بموجب التمويل من خلاا

ة الاشراف والرقابة على هذه المرافق دون التدخل المباشر في عملية التشغيل أثناء مدة الامتياز الممنوحة لحمل

 الصكوك. 
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على  في هذه المشاريع، الاحتلال الإسرائيلي الجاثم مام المضي قدماً أنه يبقى العائق الأساسي أمع ضرورة التأكيد على 

 رض فلسطين وما يفرضه من موانع على استغلال دولة فلسطين لمواردها الطبيعية.أ

ة تويات ملموسحققت مس ،سلوب في تمويل المشاريع الكبرى ديد من الدول التي انتهجت هذا الأن العألى إشارة وتجدر الإ 

مؤخراً اتجهت و  ،من التقدم والنمو الاقتصادي المستدام ومن هذه الدول ماليزيا، اندونيسيا حيث تعتبر هذه الدول نموذجاً عالمياً 

دة وقطر لمتحاوالامارات العربية  2030لى هذا النهج مثل المملكة العربية السعودية في رؤيتها لعام إالعديد من الدول العربية 

ام صيغ التمويل السابقة هي ليست صكوك سيادية بالمعنى الدقيق، وانما استخد ن  ألى إوتجدر الاشارة . ردنومؤخراً الأ

القطاع الخاص  الصكوك التجارية في تمويل مشاريع حكومية، وبمعنى آخر تنفيذ المشاريع الحكومية العملاقة من خلال

لهيئات نه بإمكان الحكومة أو المؤسسات الحكومية مثل اأإلا  وك التجارية.ة للتمويل وتحديداً الصكا دأباستخدام الصكوك ك

اقع مر الذي قد يبدو غير فعال في ظل الو لأغراض توفير التمويل اللازم، الأالمحلية والبلديات من اصدار صكوك حكومية 

دية وتمويل الصكوك السيادية لإدارة النقويمكن اصدار  ،الفلسطيني نتيجة الظروف المالية والمادية التي تمر بها دولة فلسطين

ة وفقاً العجز في الميزانية كبديل للاقتراض الربوي أو الديون على القطاع الخاص والموردين شريطة مراعاة الضوابط الشرعي

تحديات بعين الاعتبار الصعوبات وال ذخنية اصدار الصكوك الحكومية مع الألصيغة العقد، حيث يمكن لوزارة المالية الفلسطي

ل ة الدول على اصدار الصكوك من خلايالتي تواجه هذا الخيار نتيجة للظروف المالية للحكومة الفلسطينية. وتعمل غالب

في هذا  لعب دوراً مركزياً أن ي وفي الواقع الفلسطيني يمكن لصندوق الاستثمار الفلسطيني ،الصناديق السيادية التابعة لها

 وتستطيع الحكومة تمويل مشاريعها من خلال الاصدار لدولة فلسطين. يستثماري السيادلاا الصندوق  يعتبركونه المجال 

 وغيرها من الصيغ ،جارة بأنواعها المختلفة وصكوك المشاركةمية مثل صكوك المضاربة وصكوك الاالمباشر للصكوك الحكو 

 المختلفة للصكوك الإسلامية.

 Corporate Sukukالصكوك التجارية  6-1-2
سلامي في فلسطين، حيث وفي ظل غياب الصكوك ناعة التمويل الإالصكوك التجارية مطلباً رئيسياً لتنشيط صتعتبر 

حيث تواجه المصارف  ،ديات كبيرةسلامية في فلسطين تحالمؤسسات المالية الإ تواجه الاستثمارية التجارية أو الحكومية

سلامية في فلسطين صعوبات فائض السيولة لديها وعدم الدخول في عقود استثمارية لاستثمار هذه الفوائض في تحقيق الإ

الغالبية العظمى من توظيفات الودائع في  نَ أ و من حيث تنوع التعاقدات الاستثمارية للمصارف الإسلامية فنلاحظ أالعوائد، 



 
 

65 | P a g e 
 

جات تمويل احتيا على صرتقتحة والتي بطبيعتها تكون عبارة عن استثمارات سلامية تتخذ صيغة عقود المرابالبنوك الإ

 وبشكل عام فإنها لا تسهم بشكل مباشر في التنمية الاقتصادية المستدامة. ،و العقاراتأالمواطنين من شراء السيارات 

المتاحة  قلة الخيارات الاستثماريةوتعاني شركة التأمين التكافلي تحديات كبيرة في توظيف الاستثمارات، وذلك بشكل أساسي ل

حفظة لى طبيعة الالتزامات التأمينية التي تواجهها من حيث تمركز المإإضافة  الإسلامية،والمتوافقة مع أحكام الشريعة 

ة تعاني الظاهر  هذه ن  أعلماً  التأمينية في التأمينات التي تنشئ التزامات قصيرة الأمد لا تتعدى العام الواحد في أغلب الأحيان،

امات منها كافة شركات التأمين العاملة في السوق الفلسطيني، والتي تعاني من ظاهرة عدم موائمة الاستثمارات مع الالتز 

ستثمارية التي شركة التكافل تواجه تحدياً اضافياً يتمثل في عدم تنوع الخيارات الا ن  أإلا  التأمينية من حيث الآجال والسيولة،

 تتوافق مع أحكام الشريعة مقارنة مع شركات التأمين التقليدي.

تمويل  آخر وهو احتياجاتها المتزايدة من التمويل لأغراض من نوع جارة تحدياً تمويلي تواجه شركة الاوفي قطاع التأجير ال

، كبير جارة المطلوبة، حيث لا تستطيع الشركة الاستمرار في تمويل العقود من خلال رأس المال والذي استنفذ بشكلعقود الا

لي فإن نها لا تستطيع التمويل من خلال الاقتراض الربوي كونها شركة تعمل وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية، وبالتاأكما 

مية دوات تمويلية اسلاألى إأو التأمين التكافلي أو شركة الاجارة تحتاج ة جميع هذه المؤسسات سواء المصارف الاسلامي

لعلاج هم هذه الأدوات الصكوك الإسلامية، حيث توفر الصكوك الاسلامية اأ ولعل من  ،عمالهاأ توسع في اللاستمرار نشاطها و 

اصدار الصكوك بحيث تكون هذه  سواء من حيث الإسلامي،اللازم للعديد من التحديات التي تواجهها مؤسسات التمويل 

ارية مما يشكل فرصاً استثم ،المصدرة للصكوك أو من حيث الاستثمار والتداول في هذه الصكوك نشأة و/أوالم   المؤسسات هي

 مجدية لهذه المؤسسات.

  - :التاليسلامية لية تحديداً للمصارف الإومن ضمن المزايا التي قد توفرها الصكوك الاسلامية للمؤسسات الما

  ،سواءاً فائض السيولة  حيث تعتبر ادارة السيولة من أبرز التحديات التي تواجهها المصارف الإسلامية،إدارة السيولة

دوات لة بين السيولة والربحية وكون الأففي حالة فائض السيولة تواجه المصارف الاسلامية تحدي المفاض و نقصها،أ

دوات المتاحة للمصارف التقليدية من حيث الدخول في عمليات السوق النقدية والدخول في المتاحة لها أقل من تلك الأ

من حيث  موالهأنما لا يستطيع المصرف التحكم في ولعدد محدود من الأيام أو حتى لليلة واحدة، وبي البينيةالقروض 

دوات المالية سلامية كأحد الأك الإالصكو  فإنه يمكن السيطرة على استخدامات هذه الأموال، من هنا تأتي، الودائع

ة اسلامية دوات ماليأض السيولة من خلال الاستثمار في سلامية في ادارة فائسلامية كعلاج فعال للمصارف الإالإ
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وبالتالي فإن الصكوك الاسلامية تقدم البديل المناسب  قائمة النقدية، وتبقى امكانية تسييلها ضوبالتالي توظيف الفوائ

ويل حوتحديداً  الصكوك التي تسهم في تلهذه المصارف، وذلك شريطة وجود سوق ثانوية للأوراق المالية الاسلامية 

سلامية هذه الاستثمارات الى نقد وتسييلها بتكلفة معقولة وبسرعة كبيرة. أما مشكلة نقص السيولة فتواجهها المصارف الا

سلامي لا يستطيع في اطار المشاركة رف التقليدية وذلك كون المصرف الإبسبب اختلاف طبيعة عملها عن المصا

لى مرحلة الانتاج وتوليد الأرباح، كون الاستثمار يكون على إيسترد تمويله ما لم يصل المشروع في الربح والخسارة أن 

لى تصكيك إد الصكوك الاسلامية يلجأ المصرف في حال وجو  شكل أصول عينية يصعب تسييلها بسرعة، وبالتالي

كما تتعرض  ،وية والحصول على السيولة اللازمةوبالتالي يمكن بيع هذه الصكوك في السوق الثان ،هذه الاستثمارات

ى التمويل القائمة عل كون غالبية صيغ التمويل المستخدمة هي المرابحة )صيغ ،المصارف الاسلامية لأزمة السيولة

وبالتالي تلجأ المصارف  صول لا يمكن تداولها لأنها ستكون من قبيل بيع الدين المحرم شرعاً،ساس الدين( وهذه الأأ

 .والتي يمكن تصكيكها لاحقاً  جارة،عيل صيغ المشاركة والمضاربة والالى تنويع استثماراتها من خلال تفإسلامية الإ

 التي تواجهها المؤسسات المالية. استخدام الصكوك كأداة مهمة في ادارة المخاطر 

قات ن البنوك التقليدية تستخدم المشتقات في ادارة المخاطر التي تواجهها، إلا أن هذه المشتأحيث وكما هو معروف 

مام الصكوك كبديل ملائم للمشتقات أ تيوبالتالي تأ سلامية،الإلا يمكن استخدامها من قبل المصارف والمؤسسات 

 ديلقيام بدور بللصكوك الاسلامية لسلامية في ادارة المخاطر وتوزيعها، بحيث يمكن استخدام الإالمؤسسات المالية ا

 عية.ضوابط الشر اللأحكام و ا ةة مراعاطشري Currency Exchange Swapسعار الفائدة أ لمقايضة

 سلامية تحديداً ية الإلمؤسسات الماللجل، حيث يمكن مية في تفعيل الاستثمار طويل الأسلااستخدام الصكوك الإ 

ويلة طديها في صكوك استثمارية موال المودعة لن لاستثماراتها من خلال توظيف الأسلامية أن تعيد التواز المصارف الإ

عقود موال مثل عقود المشاركة و مليات الاستثمار المباشر لهذه الأن تقوم المصارف بعأفليس من الضروري  جل،الأ

سوف يخفف عن المؤسسات المالية ية ووجود مؤسسات متخصصة في استثمارها سلامالاستصناع، فوجود الصكوك الإ

الاستثمار من خلال  خففيكما  ،ر في الاستثمار في هذه المشروعاتسلامية تكاليف ومخاطر الدخول المباشالإ

 موال وادارتها ومتابعتها. لأالصكوك عبء متابعة المشروع وادارته طالما أن هناك جهة تتولى توظيف هذه ا

نما إو  ،سلاميةتصر فقط على المؤسسات المالية الإو الاستثمار فيها لا يقأسلامية اصدار الصكوك الإ ن  ألى إوتجدر الاشارة 

سلامية شريطة مراعاة ل على التمويل من خلال الصكوك الإوالصناعية والتجارية الحصو  ستثماريةالاتستطيع الشركات 
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ولي )مرحلة الاكتتاب( الاسلامية سواء من خلال السوق الأية جهة أن تستثمر في الصكوك لأكما يمكن  عية،الضوابط الشر 

 ستثماريةالامزايا عديدة في تنويع المحافظ وذلك لما تحققه هذه الصكوك من عوائد مجدية و  ،أو السوق الثانوي )التداول(

 للمستثمرين.

 في فلسطين التحديات التي تواجه اصدار الصكوك  6-2
إن وراق المالية فوكونها احدى أنواع الأ ،سلامية مجموعة من المخاطر التي تحد من نجاعتها ونجاحهاتواجه الصكوك الإ

ية والمخاطر المخاطر التشغيل مثل ،وراق المالية وتحديداً التقليدية منهااجه ذات المخاطر التي تواجهها الأتو  الصكوك بدايةً 

 سعارألى مخاطر إمخاطر تقلب أسعار الصرف اضافة و ، سواق رأس المالأطر الائتمان وتقلبات مخا لىإاضافة  ،التنظيمية

أثر بها إلا أنها تت ،الفائدة والتي تتأثر بها الصكوك على الرغم من عدم تعامل الصكوك بأسعار الفائدة كونها محرمة شرعاً 

داولة الفائدة انخفضت القيمة السوقية للأوراق المالية المتسعار أحيث وكما هو معروف كلما ارتفعت  ،بطريقة غير مباشرة

 والعكس صحيح وهو ما يؤثر على معدل العائد على الاستثمار. 

ر الفائدة لى أن سعإة فاضا ،اتخذته مرجعاً سعرياً في التمويل بالمرابحة إذاالصكوك بأسعار الفائدة  تتأثروفي بعض الحالات 

إضافة و سلامية. ر على الصكوك الإفإنه يؤث ،سلاميةقدي والمصرفي في غالبية الدول الإام النباعتباره آليه يقوم عليه النظ

در سلامية تصكون الصكوك الإ خاصةسلامية اك مخاطر اضافية تواجه الصكوك الإهن ،أعلاه الواردةلى المخاطر التقليدية إ

الي وبالت منافع،و أيحتوي على أصول وممتلكات مالية قد تكون أعياناً  معين،ساس عقد شرعي لتمويل نشاط استثماري أعلى 

حيث تتباين المخاطر التي تتعرض لها  المشاريع،و أصول ع المخاطر التي تتعرض لها هذه الأفهي عرضة لكافة أنوا 

 بقوة في ظل الواقعحاضرة و  يتوقع أن تكون ومن أبرز المخاطر التي تتعرض لها الصكوك والتي  ،هاالصكوك وفقاً لهيكل

 : يما يلالفلسطيني 

برز المخاطر التي تواجه الصكوك وتهدد أولعل هذه المخاطر من  الإسلامية،مخاطر مخالفة أحكام الشريعة  .1

والصكوك تحديداً  الإسلامية،حيث يعد الالتزام بالضوابط الشرعية من أهم خصائص المؤسسات المالية  ،نموها

 ،لى عدة عقود شرعيةإحيان تكون هيكلية الصكوك مركبة وتستند وفي غالب الأ لى عقد شرعيإتنشأ استناداً 

منذ مرحلة  ،وبالتالي يجب ضمان الالتزام بالضوابط الشرعية طيلة عمر الصك وفي جميع مراحل عملية التصكيك

 ،ل الصكوكطفاء وفقاً للضوابط الشرعية الخاصة بكل هيكل من هياكوحتى مرحلة الإ بالإصدارالهيكلة مروراً 

حيان الفقهية في كثير من الأ والآراء ى وتعارض الفتاو  راء الفقهيةالآ وينجم هذا الخطر بصورة أكبر بسبب اختلاف
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لسطين حيث يلاحظ في بعض وهو ما حاصل في ف ،بين اللجان الشرعية للمؤسسات المالية في الدولة الواحدة

و الهيكل من قبل أرفض هذا المنتج حين ي  في  ،ة لمنتج معينجازة لجنة الرقابة الشرعية في مؤسسة ماليإالحالات 

سلامية كما التحديات التي تواجهها الصكوك الإبرز أوهذا يعتبر من  ،خرى ألجنة شرعية لمؤسسة مالية اسلامية 

 علاه.أ  ذ كر

لة طر قانونية وتنظيمية خاصة ومكتمأي العديد من الدول لا يكون هناك حيث وف ،والتنظيمية ةالقانونيالمخاطر  .2

  سلامية.اً كبيراً لتطور صناعة الصكوك الإوبالتالي يشكل ذلك تحدي ،وهو الحال في فلسطين ،الصكوك لإدارة

و أعدة كنقص التجهيزات أو وسائل التقنية أو الموارد البشرية المؤهلة  لوهي تنتج بفعل عوام ،مخاطر التشغيل .3

 مر الذي يؤثر سلباً على القيمة السوقية للصكوك. ة أو ضعف الرقابة الشرعية الأيفساد الذمم من خلال صور 

سواق الأ ىعل التي تطرألى عوامل الصعود والنزول إيضاً المخاطر التجارية وترجع أوتسمى  ،مخاطر السوق  .4

سلامية من حيث كونها المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك الإوهذه  ،و سياسيةأو اجتماعية ألعوامل اقتصادية 

سواق فإنها قد حقيقية من سلع وخدمات تباع في الأصول الن الأونظراً لأ صول،أتمثل حصة شائعة في ملكية 

 و السياسات الحكومية الاقتصادية وغيرها من العوامل. أ والطلب،تتعرض للنقص في قيمتها بفعل عوامل العرض 

ذا النوع وتواجه الصكوك ه مواعيدها،بالتزاماته التعاقدية كاملة وفي  ويقصد بها عدم وفاء العميل الائتمان،مخاطر  .5

نجم عنها ديون نشطة تأمتحصلات الاكتتاب في الصكوك في  وظفمن المخاطر كونه في كثير من الحالات قد ت  

  و الاستصناع. أيجار مثل المرابحات والإ

 لىإويحتاج  ،حاضر بقوة في ظل الواقع الفلسطينيمر وهذا الأ المؤهلة،عدم توفر الخبرات والكفاءات البشرية  .6

توى سلامية أو هيئات الرقابة الشرعية وعلى مس على مستوى المؤسسات المالية الإتطوير الكوادر البشرية سواءاً 

 الجهات الرقابية المسؤولة على القطاع المالي الفلسطيني. 

قليمية الإعلاه هي حاضرة في العديد من الدول العربية و أ  ليهاإلى أن غالبية المخاطر المشار إة شار ومن الضروري الإ

. 2015عربية في نهاية العام وراق المالية السة المعدة من قبل اتحاد هيئات الأشارت اليه نتائج الدراأ وذلك وفقاً لما ،المجاورة

برز التحديات والصعوبات التي تواجه أهم و  أ ن  أالتي اجابت على استبيان الدراسة عضاء شارت غالبية الدول العربية الأأحيث 

 73:قاً للأهميةوفسلامي هي كالتالي مرتبة الإقطاع التمويل 

                                                           
 ، اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية.2015س المال العربية"، ات التمويل الإسلامي لدى أسواق رأ"أدو 73
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 .عدم توافر الخبرات والكفاءات اللازمة 

 توافر إطار وبيئة تشريعية واضحة. عدم 

 .وجود منافسة كبيرة من مراكز مالية دولية متطورة 

  زمة.والإدارية اللاعدم اكتمال الأطر التنظيمية 

 ةتعثر المصدر، وهي من المخاطر التي تواجه عملية اصدار الصكوك ويثار حولها الكثير من الجدل ويتم المطالب .7

 بضرورة معالجة الأطر التشريعية الناظمة لعمل الصكوك لهذه المخاطر بدقة ووضوح.

إلى مقارنة الصكوك وفي واقع الحال لا بد من الإشارة إلى أن كثير من النقاش المثار حول هذا الأمر يستند 

الإسلامية بالسندات أو أدوات الدين التقليدية، حيث يكون هناك مجموعة من الضمانات المحددة في حالة السندات 

وتعطي أولوية لحملة السندات في حال التصفية وفقاً  ،التقليدية تحمي حقوق حملة السندات في حال تعثر المصدر

لى أسس دقيقة إوهذه المقارنة لا تستند  .نات الواردة في نشرة الإصدارلطبيعة هيكلية السند التقليدي والضما

وذلك بكل بساطة كون الصكوك الإسلامية تختلف اختلافاً جوهرياً عن السندات التقليدية من حيث  ،وموضوعية

ية ومن وهذا نابع من طبيعة وخصائص الصكوك الإسلامتحكم عملها،  حكام التيوالطبيعة والضوابط والأالهيكلية 

رم" وهي نم بالغ  الغ  لمشروع على أساس القاعدة الفقهية "أبرزها أن صاحب الصك أو المكتتب في الصك يشارك في ا

رم وفقاً نم بالغ  ويقصد بالغ   ،ليها أسس توظيف الأموال وفقاً لأحكام وضوابط الشريعة الإسلاميةالتي تستند إ القاعدة

شرعي "تحمل الفرد من الأعباء بقدر ما يأخذ من الميزات والحقوق،  لأدبيات فقه المعاملات الإسلامي كمصطلح

رم نم بالغ  وبحيث تتعادل كفتا الميزان" وهي قاعدة فقهية راسخة في فقه المعاملات، وتوظيف الأموال وفقاً لقاعدة الغ  

حمل مسؤولية نم بالحصول على فائدة دون أي استعداد لتالغ   ن  لك الصحيح للبعد عن الحرام، حيث أهو المس

نم محرم شرعاً. وهو الأساس الذي تقوم عليه الصكوك الإسلامية من حيث المشاركة المخاطر المقابلة لكسب الغ  

مل الصكوك على هذه القاعدة تندت المعايير الشرعية الناظمة لعفي حصة شائعة من أصول أو منافع عينية. واس

الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة  17ار الشرعي رقم في تحديد خصائص الصكوك الإسلامية، حيث حدد المعي

 :خصائص الصكوك ومنها 74للمؤسسات المالية والإسلامية

                                                           
 .3200أيار من العام  8والصادر بتاريخ  17، المعيار الشرعي رقم AAOIFIسات المالية الإسلامية هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤس 74
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  أن  الصكوك تمثل حصة شائعة في ملكية موجودات مخصصة للاستثمار أعياناً أو منافع أو خدمات أو

 ة مصدرها لحاملها.خليطاً منها ومن الحقوق المعنوية والديون والنقود ولا تمثل ديناً في ذم

   بنسبة  ويتحملون غ رمهاالاتفاق المبين في نشرة الإصدار نمها حسب أن  مالكي الصكوك يشاركون في غ

 ما يملكه كل منهم من صكوك.

 :المشار اليه أعلاه مجموعة من الضوابط الواجب مراعاتها في نشرة الإصدار ومنها 17في حين حدد المعيار رقم 

 بشأن الشركة )المشاركة( والشركات الحديثة يحب أن  12المعيار الشرعي رقم  مع مراعاة ما جاء في

تنص النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن يتحمل من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه من 

 حقوق مالية.

  ألا تشمل النشرة على أي نص يضمن به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الإسمية في غير حالات

 . أو التقصير، ولا قدراً معيناً من الربح، ولكن يجوز أن يتبرع بالضمان إلى طرف ثالث مستقلالتعدي 

 75ومن ضمن هذه الخصائص: (19/4) 178حدد مجمع الفقه الإسلامي الدولي خصائص الصكوك في قراره رقم و 

 .)انتفاء ضمان المدير )المضارب أو الوكيل أو الشريك المدير 

 تحقاق الربح بالنسبة المحددة وتحم ل الخسارة بقدر الحصة التي يمثلها الصكأن تشترك الصكوك في اس ،

 ويمنع حصول صاحبه على نسبة محددة مسبقاً من قيمته الاسمية أو على مبلغ مقطوع.

 .تحمل مخاطر الاستثمار كاملة 

 عباء مصاريفتحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الموجودات الممثلة في الصك، سواء كانت الأ 

 استثمارية أو هبوطاً في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأمين.

الصادر عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية تعرضات المخاطر ومن  7حدد المعيار رقم  ،من جهة أخرى 

 أدناه. 1-6لما هو موضح في جدول رقم  وجهات نظر مختلفة وفقاً 

                                                           
 .2009( الدورة التاسعة عشر، الشارقة، الامارات العربية المتحدة، نيسان، 19/4) 178مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  75
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 : تعرضات المخاطر من وجهات نظر مختلفة1-6جدول 

 

 IFSB ،، مجلس الخدمات المالية الإسلامية7المصدر: المعيار رقم 

الكيان ذو الغرض  المالك
 الخاص

 المنشئ متعهد الخدمة المصدر

 السيولة

يتعرض مالكو الصكوك 

لمخاطر السيولة المتعلقة 

بالسوق سواء في السوق 

 الأولية أو الثانوية.

 معدل العائد

إذا كانت قيمة إيجارات 

الموجودات موضوع 

الصكوك ثابتة، فإن 

مؤسسة الخدمات المالية 

الإسلامية التي تحتفظ 

لديها بالصكوك ويكون 

أصحاب حسابات 

استثمار يتوقعون عوائد 

تعكس معدل عائد متغير، 

تكون معرضة لمخاطر 

 معدل العائد.

يمكن للمصدر ممارسة 

تنفيذ "خيار أولوية 

الشراء" ولن يتمكن 

مالكو الصكوك التي يتم 

إلغاؤها من تحقيق 

 العوائد التي يتوقعونها.

 تآكل الموجودات

اعتماداً على الهيكل 

لكو الصكوك يتحمل ما

أي خسائر عند تآكل 

الموجودات المعنية في 

حالة عدم وجود إهمال 

 من المستأجر.

 الإفلاس

يتم عموماً تأسيس كيان 

ذي غرض خاص كآلية 

للتحكم في الإفلاس من 

أجل التخفيف من 

 مخاطره.

 التسوية

لتفادي أي مخاطر في 

التسوية فيما يتعلق 

بالكيان ذي الغرض 

الخاص فإن كل 

المدفوعات يتم دفعها 

من قبل الملتزم مباشرة 

الى غرفة المقاصة إن 

وجدت، والتي تدفعها 

مباشرة إلى مالكي 

 الصكوك.

 العجز

إذا عجز المنشئ عن سداد 

قسائم المدفوعات، يستطيع 

مالكو الصكوك أو الكيان 

ذو الغرض الخاص نيابة 

عنهم إعلان حالة العجز 

عن السداد وتعجيل الالتزام 

المبلغ الأصلي  بسداد

المعادل لقيمة إصدار 

الصكوك من المنشئ 

بإجبار المنشئ على إعادة 

 شراء الموجود.

إذا عجز المنشئ عن سداد 

المبلغ الأصلي المعادل 

لقيمة إصدار الصكوك عند 

الاستحقاق، يكون لمالكي 

الصكوك أو الكيان ذي 

الغرض الخاص نيابة عنهم 

الحق في اتخاذ إجراءات 

المنشئ.  قانونية ضد

ويكون لمالكي الصكوك أو 

الكيان ذي الغرض الخاص 

نيابة عنهم الحق في بيع 

الموجودات موضوع 

 الصكوك أو الحجز عليها.

 

 عجز متعهد الخدمة

عندما تكون الموجودات 

موضوع الصكوك مرتبطة 

بمستخدمين يبقى هناك اعتماد 

على المنشئ على الرغم من 

 حقيقة أنه قد تم بيعها إلى كيان

ذي غرض خاص يتم إنشاؤه. 

ويحافظ المنشئ عادة على 

"علاقة" العمل مع مستخدمي 

الموجودات ويستمر في 

تحصيل المدفوعات نيابة عن 

مالكي الصكوك. وبهذه الصفة، 

يشار إلى المنشئ على أنه 

"متعهد خدمة". وعلى الرغم 

من استيفاء جميع شروط 

التصكيك، فإن إخلال الخدمة 

لبي على أداء يؤدي إلى تأثير س

 الصكوك.

المخاطر المتعلقة بالوعد 

 الملزم بإعادة الشراء

يكون المنشئ ملزماً بسداد 

دفعات فيما يتعلق بصكوك 

الموجودات في بعض 

الظروف نتيجة الإخلال 

 بمهام وتعهدات معينة.

 ويمكن أن يحتاج المنشئ 

إلى تعويض المصدر عن 

مبلغ معادل أو استبدال 

 العلاقة.الموجودات ذات 

 



 
 

72 | P a g e 
 

نات مما سبق يلاحظ أن طبيعة الصكوك تختلف اختلافاً جذرياً عن السندات التقليدية، وبالتالي لا يمكن وجود ضما

ي الأطر القانونية للصكوك في الدول الت غالبيةلحملة الصكوك على غرار السندات التقليدية ولهذا السبب تخلو 

ونها وبشكل صريح تتعارض مع أحكام الشريعة، ك اتلديها أطر قانونية مخصصة للصكوك من مثل هذه الضمان

ولكن ومن جهة أخرى هناك مجموعة من الوسائل المتوافقة من أحكام الشريعة يمكن اتخاذها للحد من بعض 

 المخاطر التي تواجه الصكوك الإسلامية سيتم التطرق اليها لاحقاً.

 سبل إدارة مخاطر الصكوك 6-3

ومن ضمنها  ،اتخاذها للحد من مخاطر الصكوك وبالتوافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةهناك مجموعة من السبل الممكن 

ومصدر الصكوك وهو في حالات  Originatorولكن بداية لا بد من التمييز بين تعثر المنشأ للصكوك  .حالات التعثر

 ثحي ،أساسهحكام العقد الشرعي المصدرة الصكوك على ألى طبيعة إ استناداً  ،SPV الخاصعديدة الشركة ذات الغرض 

 وطبيعة العقدصكوك مثل بعض حالات عقود السلم، أي أن  هيكلية ال SPVمن الصعب إصدارها من خلال  اكلهناك هي

 ر.و المصدأ لية إصداره سواءاً من المنشئآالشرعي هي التي تحكم 

كة في الغنم الاستثمار في الصكوك يقوم على المخاطرة من خلال المشار  نَ أ ،سابقاً من التأكيد على ما ورد  ةً ولكن لا بد بداي

  .حرم شرعاً موهذا خر آم لطرف على حساب تحقيق غرم لطرف لى تحقيق غنإالمقامرة التي تهدف  والغرم بخلاف

  76عية دوراً محورياً بها:ن يكون لهيئة الرقابة الشر أالتي يتوقع و  ،ليات إدارة المخاطر في الصكوك الإسلامية ما يليآمن و 

السيولة و والموازنة بين معضلات الربحية  ،كفاءة الإدارة والرقابة، حيث تعتبر كفاءة إدارة الصكوك سر ربحيتها ونموها .1

ر ن يجمع المديأعلى  الإسلام فضلًا عن مراعاة الاعتبارات الأخلاقية والمسؤوليات الاجتماعية، وقد حث ،والأمان

خلاق العالية )الأمانة والعلم( كما حث على حسن اختيار الشركاء والأالمسؤول عن الصكوك بين الكفاءة الفنية 

ء ومن عوامل تخفيض المخاطر إعطا ،الطيبة والمضاربين والعاملين من ذوي الخبرة والمهارة المشهود لهم بالأخلاق

 .صكوك"هيئة مالكي ال"خلال جمعية عامة تمثلهم  الحق لحملة الصكوك في مراقبة الإدارة من

وهو ما انتهجته الأردن في اطارها القانوني الناظم للصكوك الإسلامية وأصدرت تعليمات هيئة مالكي صكوك التمويل 

 وحددت التعليمات آليات تشغيل ،2012لسنة  30استناداً لأحكام قانون صكوك التمويل رقم  2013الإسلامي لسنة 
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لكي الصكوك وصلاحياتها ومهامها في مراقبة ومتابعة مصدر الصكوك ومنحها الحق في متابعة التزام مصدر هيئة ما

 77.الصكوك بكافة البنود الواردة في نشرة الإصدار طوال فترة الصكوك

 الإسلامية.مر في غاية الأهمية لضمان نجاح وتطور صناعة الصكوك وهذا الأمتانة الأطر القانونية والتنظيمية،  .2

 الصك. حكام الشريعة الإسلامية ووفقاً للضوابط الشرعية للعقد المصدر على أساسهمع أ الكفالات والرهونات المتوافقة .3

لا يجوز شرعاً ضمان الجهة المصدرة للصكوك مثل صكوك ذكر سابقاً فأنه  اضمان الطرف الثالث، حيث وكم .4

ية لحاملي هذه الصكوك، حيث يعتبر هذا من قبيل ضمان رأس المال، سمالمشاركة أو الوكالة للقيمة الإالمضاربة أو 

سمية لصكوك المضاربة، باعتباره الإدارة وحملة الصكوك القيمة الإ فأنه يجوز شرعاً ضمان طرف ثالث مستقل عن

ببه، سمية في حال تعرضها للهلاك مهما كان سبتقديم هبة تعادل قيمة الأصول الإفي التوصيف الفقهي تعهد ملزم 

 78.والتعهد التزام عقدي مشروع

يجوز تعهد طرف ثالث غير المضارب أو المالية الإسلامية: " حيث صدر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات

بالمضاربة  بين هذا التعهد وبين عقد التمويل دون ربط ،وكيل الاستثمار وغير أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة

ليس هناك ما يمنع شرعاً من النص : "كما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي 79بالاستثمار"و عقد الوكالة أ

المالية عن طرفي العقد منفصل في شخصيته وذمته ث و صكوك المقارضة على وعد طرف ثالفي نشرة الإصدار أ

 80."التزاماً مستقلاً عن عقد المضاربةعلى أن يكون و  صص لجبر الخسران في مشروع معي ندون مقابل بمبلغ مخب بالتبرع

 (.9/2)9رقم  الدولي مشروعيته في قرار مجمع الفقه الإسلامي وقد وردتالتأمين التكافلي  .5

، وتشمل هذه الاحتياطات تكوين احتياطي مخاطر الاستثمار وذلك باقتطاع جزء من أرباح حملة الصكوك ،الاحتياطات .6

سواء كان حصة من الربح أو عمولة وكالة، كي لا تسهم الإدارة في ) ةص للإدار أي بعد اقتطاع المقابل المخص  

ذا تعاظم هذا الاحتياطي قد الصكوك، وإ ومن خلال هذا الاحتياطي يمكن سد  الخسارة التي قد تقع علىالضمان( 

حددة من لى احتياطي معدل الأرباح، وذلك باقتطاع ما يزيد عن نسبة مإيغطي الخسارة الشاملة اذا حصلت، إضافة 

ن الاستفادة مالي قبل اقتطاع مقابل الإدارة لأح الإجبتمثل العائد المتوقع دورياً( ويتم الاقتطاع من الر أرباح الصكوك )

وقد عالج المعيار  ،منه تعود على حملة الصكوك ومدير الصكوك، وهو لضمان العائد المتوقع دون اشتراط من الإدارة

                                                           
 www.jsc.gov.jo هيئة الأوراق المالية الأردنية، تعليمات هيئة مالكي الصكوك الإسلامية،  77
 .2017كانون ثاني، ،دراسة فقهية مقارنة"، آمال عبد الوهاب عمري ،"الصكوك 78
 .2001لعام اأيار من  23والصادر بتاريخ  5، المعيار الشرعي رقم AAOIFIالية الإسلامية هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الم 79
 .1988الدورة الرابعة، جدة، المملكة العربية السعودية، شباط،  (،4/3)30مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  80
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المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية آلية تنظيم وتكوين هذا المحاسبة و عن هيئة الصادر  11قم المحاسبي ر 

 81.الاحتياطي

جل تخفيض استثمارات الصكوك الإسلامية من أ التنويع، وهي آلية معروفة في الاستثمار وفي الصكوك يمكن تنويع .7

، وتوجد أسس مختلفة ؤالكف يعرف بالتنويع ن يترتب على ذلك تأثير سلبي على العائد وهو ماأدرجة المخاطر دون 

 82.للتنويع من أهمها تنويع جهة الإصدار وتنويع تواريخ الاستحقاق والتنويع القطاعي والتنويع الدولي

 

 في فلسطين ةسلاميتعزيز وتطوير سوق الصكوك الإ سبل 6-4
ؤية وتعزيز دورها في عملية التنمية الاقتصادية، لابد من انتهاج ر  يرهاسلامية وتطو من أجل النهوض في سوق الصكوك الإ

سلامية لصكوك الإالدول التي شهدت نمواً ملحوظاً في صناعة ا غالبيةمد، وهذا ما انتهجته الأشمولية واضحة المعالم وطويلة 

لتطوير صناعة  Master Planهذه الدول خططاً رئيسية أو ما تسمى  اتبعتحيث  ،سلامي بشكل عاموصناعة التمويل الإ

اء حيان، وشارك في صياغتها وتطبيق ما جاء فيها جميع الشركالأالتمويل الاسلامي، امتدت آجالها لسنوات عشر في أغلب 

لمالية اي الخدمات مزودسلامي و لى القطاع المالي الإإات الرقابية ذات العلاقة وصولًا تحديداً على المستوى الحكومي والجه

ستراتيجيتها ا 2017يلول من عام أوراق المالية والسلع في شهر الأ ففي دولة الامارات العربية المتحدة أطلقت هيئة .سلاميةالإ

دبي  بجعل 2013لى رؤية الحكومة الاماراتية في العام إناداً وذلك است ،سلامي في دولة الاماراتلتطوير سوق التمويل الإ

وتمتد لعشر سنوات  2001في حين عملت ماليزيا على وضع خطة رئيسية في العام  ،سلامي في العالمعاصمة الاقتصاد الإ

ردن على انتهاج في ذات النهج من خلال وضع خطة وعملت الأ سلامي،خرى لتطوير قطاع التمويل الإأوتلاها خطط 

 أركانها الرئيسية. سلامي أحدوروبي وشكل التمويل الإمالي بالتعاون مع بنك التنمية الأتطوير القطاع اللرئيسية 

وبمشاركة  سلامي من وضع خطة شاملة تمتد لسنوات عدة،النهوض بقطاع التمويل الإ جلومن أوفي فلسطين فإنه لا بد 

مل هذه الخطة على أهداف بحيث تشت ،طراف تقودها الجهات الرقابية تحديداً هيئة سوق رأس المال وسلطة النقدجميع الأ

وتتناول مجموعة من الموارد المفصلية اللازمة لتطوير قطاع  ،هدافهذه الأ الكفيلة بتحقيقمد ووضع البرامج طويلة الأ

 اللازمة للنهوض وتطويرسلامية. وفيما يلي مجموعة من التوجيهات والمقترحات يل الاسلامي ومن ضمنها الصكوك الإالتمو 

                                                           
 .AAOIFIاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ، هيئة المحاسبة والمر11المعيار المحاسبي رقم  81
 .2017كانون ثاني، ،دراسة فقهية مقارنة"، آمال عبد الوهاب عمري ،"الصكوك 82
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والتي كما ذكر  ،هيئة سوق رأس المالفي يداً الموجهة لصناع السياسات ومتخذي القرار وتحدو  الإسلاميةصناعة الصكوك 

 - فلسطين:سلامي في شاملة للنهوض في قطاع التمويل الإأن تأتي في إطار خطة  يمكنأعلاه 

  سلاميةقانونية ممكنة لصناعة الصكوك الإ أولًا: تطوير بيئة

ساس لنمو وتطور سلامي حجر الألصناعة التمويل الإ سلامية بلقانوني متكامل ومتين للصكوك الإ إطارحيث يعتبر وجود 

يم المتطلبات قيت الهيئة منذ سنوات على دراسة وتعمل ،وفي هذا السياق .سلامي في فلسطين وتحديداً الصكوكالتمويل الإ

 ESAFمن مشروع ض 2012حيث كانت البداية في العام  طر القانونية لصناعة التمويل الإسلامي،اللازمة لتطوير الأ

لى تحديد الفجوات والملامح الرئيسية للتطوير القانوني والتنظيمي المطلوب إلطة النقد الفلسطينية والذي هدف وبالتعاون مع س

قيام الهيئة وبالتعاون مع البنك الدولي ضمن مشروع خاص  2014، ثم تلا ذلك في العام 83لصناعة التمويل الإسلامي

لعام  12رقم وراق المالية لى قانون الأإوذلك استناداً  خاص بالصكوك الإسلامية، سلامي على تطوير نظامالإبالتمويل 

ه وبعد الدراسة الفنية ن  ألا إ ،2017اص بالصكوك مع منتصف العام ولية من نظام خألى مسودة إ. وفعلًا تم الوصول 2004

يدة وطرح صيغ جديدة جد مراكز قانونيةالقانوني المحلي، من حيث انشاء  الإطارخلات في ظل اوالقانونية المعمقة وتقييم التد

وتنظيم العلاقات التعاقدية ما بين المنشئ والمصدر وحامل  ،SPV الخاص غرضسلامية، وطرح الشركة ذات المن العقود الإ

فضل نه قد يكون من الأإف ،امبموجب نظ لى ضرورة منح الحوافز والاعفاءات الضريبية والتي لا يمكن منحهاإاضافة  الصك،

يصدر استناداً له و  الإسلامية،لى قانون خاص بالصكوك إ طار قانوني متكامل خاص بالصكوك يستند بالأساسإتطوير 

نظمة وتعليمات وذلك على غرار التجربة الأردنية، وبذلك يكون هناك قاعدة قانونية صلبة أطر التشريعية من مجموعة من الأ

نظمة والتشريعات الخاصة ويفضل أن يكون القانون والأ ،صناعة الصكوك النهوض والازدهار في فلسطينومتينة تمكن 

تعكس رؤى وتوجهات وسياسات الحكومة وصناع القرار  ،سلاميوخطة شاملة للنهوض في التمويل الإبالصكوك ضمن رؤية 

وصيغ وعقود  الإسلاميلجوانب الخاصة بالتمويل اوتغطي كافة  ،في القطاع المالي الفلسطيني وتحديداً الجهات الرقابية

تطوير  ى أن  لإمع ضرورة الاشارة  لي،فجارة والتأمين التكاساسها الصكوك بما يشمل الاأعلى  سلامي التي تصدرالتمويل الإ

تقوده هيئة سوق رأس  ،سلامية يتطلب مشاركة واسعة من كافة الشركاء والجهات ذات العلاقةقانون خاص بالصكوك الإ

 سلامية. لية بما يشمل الصكوك الإوراق الما بالرقابة والاشراف على قطاع الأولة قانوناً خالمال كونها الجهة الم
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 ثانياً: تطوير وتعزيز دور الرقابة الشرعية

م حيان يؤدي عدبعض الأوفي  الصكوك،سلامي وتحديداً في مجال ة من أهم أركان النظام المالي الإتعتبر الرقابة الشرعي

ني فإنه وفي ظل الواقع الفلسطي سلامي،الإلى ابطاء وتيرة نمو وازدهار سوق التمويل إوتطور الرقابة الشرعية المالية  نضج

 يوجد لكل مؤسسة مالية اسلامية هيئة رقابة شرعية خاصة بها تعمل على المراقبة والمراجعة الشرعية لأنشطة المؤسسة

 ة.سلاميكل التنظيمي للمؤسسات المالية الإجهزة في الهيهيئات الرقابة الشرعية من أهم الأوتعتبر  ،واجازتهاالمالية 

 أحدويجوز أن يكون  –اء المتخصصين في فقه المعاملات هجهاز مستقل من الفق" 84نهاأوتعرف هيئة الرقابة الشرعية على 

سلامية وله إلمام بفقه المعاملات المؤسسات المالية الإمجال ن يكون من المتخصصين في أعضاء من غير الفقهاء على الأ

شراف عليها للتأكد من التزامها بأحكام ومبادئ الشريعة سلامية ومراقبتها والإوجيه نشاطات المؤسسات المالية الإيعهد له ت –

 ."وقراراتها ملزمة للمؤسسة سلامية،الإ

ولهيئة  ثلاثة،ما تتكون هيئة الرقابة الشرعية من أعضاء لا يقل عددهم عن  فعادةً  ،أما من حيث هيكلية هيئة الرقابة الشرعية

ويجب ألا تضم ، أو التمويل أو المحاسبة وغيرهم بمختصين في تخصصات الاقتصاد أو القانون  ستعانةالاالرقابة الشرعية 

ويتم تعيين هيئة الرقابة الشرعية  عال،فهيئة الرقابة الشرعية في عضويتها مديرين من المؤسسة وألا تضم مساهمين ذوي تأثير 

 85:وفق المراحل التالية

 ضاء يعين مجلس الادارة فور أول تشكيل له )بحكم أنه يسبق أول اجتماع للجمعية العمومية العامة للمساهمين( أع

 هيئة الرقابة الشرعية لمدة لا تقل عن مدة مجلس الادارة نفسه.

 عيين ثم تستقل الجمعية العمومية العادية بعد ذلك بت لإقرارهة العادية يعرض هذا التعيين على الجمعية العمومي

 من مجلس الادارة. صيهالرقابة الشرعية بناءاً على تو أعضاء هيئة 

  مية ثم تستمد هيئة الرقابة الشرعية قوتها واستقلالها من الطريقة العادية لتعيين اعضائها وهي الجمعية العمو

 للمؤسسات المالية.

  ويجوز للجمعية العمومية أن تفوض  ،تهمفآمكاهيئة الرقابة الشرعية على تحديد  لأعضاءيشتمل قرار التعيين

 مجلس الادارة في ذلك.

                                                           
 .527صالقره داغي،  بحوث في فقه البنوك الإسلامية، علي محي الدين 84
 .524صبحوث في فقه البنوك الإسلامية، علي محي الدين القره داغي،  85
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 ة دار لا يجوز الاستغناء عن خدمات أعضاء هيئة الرقابة الشرعية )عزلهم( إلا بناء على قرار يصدر من مجلس الا

ية للمؤسسة لا بعد اقراره من الجمعية العمومية العادإا القرار نافذاً كون هذولا ي ،قلبأغلبية ثلثي أعضائه على الأ

 المالية.

مؤسسات لتي تواجهها الومما يسبق يلاحظ الصعوبات ا ،لى حد كبير استقلالية الهيئة الشرعيةإعلاه أ  الواردةوتضمن الآلية 

خصصات ملون تفراد الذين يحوذلك بسبب ندرة الأ ،شرعيةسلامية في فلسطين في تعيين أو تجديد هيئات الرقابة الالمالية الإ

المصارف والتأمين  سلامية وفي ذات الوقت معرفة وخبرة وتخصص في أعمال المؤسسة المالية مثلفي فقه المعاملات الإ

ث يعمل حي ،مستمرسلامية في فلسطين في ازدياد أعداد المؤسسات المالية الإ لى أن  إمع ضرورة الاشارة  ،لي والاجارةفالتكا

في حين اقتصر عدد هذه  الاجارة،لى شركة إلي اضافة فالآن في فلسطين ثلاثة مصارف اسلامية وشركتي تأمين تكا

 بل بضع سنوات فقط.قاسلاميين  مصرفينالمؤسسات على 

سلامية مثل التأمين زدياد وتعدد المنتجات المالية الإويبرز التحدي الذي يواجه هيئات الرقابة الشرعية في فلسطين مع ا

سلامية وفقاً لطبيعة ما هو معروف يتم هيكلة الصكوك الإحيث وك سلامية،الإجارة وتحديداً في مجال الصكوك لي والافالتكا

صدرت أ  سلامية التي لى طبيعة وأحكام العقود الإإاضافة  ،المشروع المراد تمويله بموجب متحصلات الاكتتاب في الصكوك

غلب حالات أ وفي  ،حكام الشرعية للعقد الشرعي الصادر بموجبهلصك الخصائص والأبحيث يتبع ا ،ساسها الصكوكأعلى 

أو عقد  ،جارة منافع الأعيانمن عقد شرعي مثل الاستصناع وا أكثرلى إ مستندةاصدارات الصكوك تكون هيكلية الصكوك 

وغيرها من صيغ العقود  ،عيان الموصوفة في الذمةالأعيان الموجودة أو ملكية منافع ة منافع الأيجارة لملكالمضاربة وعقد الا

 86:بحيث تتمحور واجبات هيئة الرقابة الشرعية بالنواحي التالية الشرعية الواردة في فقه المعاملات.

سلامية ويشتمل ذلك على المشاركة في وضع التعليمات في وضع نظم المؤسسات المالية الإ المشاركة .1

 ومراجعتها وتصحيحها واقرارها. للمعاملات،ونماذج العقود الشرعية  واللوائح،

ام، هيئة الرقابة الشرعية ومهامها أن تقوم ببيان الأحك حيث من واجبات ،بيان الأخطاء والمخالفات الشرعية .2

د قو بة شرعاً في العطلو والضوابط الم أو تعديلها، وبيان الشروط والنظر في العقود والآليات بل وصياغتها،

 ومنع، داخليسلامية من خلال التدقيق الشرعي الة أعمال المؤسسة المالية الإتقوم بمراقبن والتصرفات، وأ

 ن وقعت.إخطاء ات الشرعية، والعمل على تصحيح الأخطاء والمخالفالأ وقوع

                                                           
 .AAOIFIمية للمؤسسات المالية الإسلاالفتوى وأخلاقياتها في إطار المؤسسات"، هيئة المحاسبة والمراجعة  ط، "ضواب29المعيار الشرعي رقم  86
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ت خطاء والمخالفايجب على الهيئة الشرعية بيان الأ وبناءاً على ذلك ،وجوب البيان مع وجوب الصرف .3

 خطاء والمخالفاتهذه الأ عليها أن تحكم بالتخلص من الفوائد التي تحققت بسبببل أكثر من ذلك  ،الشرعية

 ة،الإدار وبما أن هذه المسؤولية تقع على عاتق  ،وجه الخيرألى بطلان العقد لصرفها في إالشرعية التي أدت 

صال وإي ،فإن هيئة الرقابة الشرعية تقع على كاهلها مسؤولية البيان والرقابة والافصاح عما جرى في المؤسسة

 ،ن الحقوذلك لتبرئة الذمة وبيا ،العمومية للمساهمين لى الجمعيةثم إ ،لى مجلس الادارة أولاً هذه المعلومات إ

 ومحاولة تصحيح الأخطاء.

الاستناد راء الفقهية في الحكم على بعض الحالات أو ات الرقابة الشرعية هو اختلاف الآيئومن أهم التحديات التي تواجه ه

سلامية في يدة لدى بعض المؤسسات المالية الإلى أسس ومرجعيات مختلفة من المعايير، وهو ما يحدث في حالات عدإ

عن تلك الصادرة  سلاميةالمؤسسات المالية الإراء الفقهية لدى هيئة الرقابة الشرعية لأحد حيث يلاحظ اختلاف الآب ،فلسطين

مر الذي ينعكس سلباً على ثقة المواطنين وقناعاتهم لدى الأ ،خرى مؤسسة مالية إسلامية أئة الرقابة الشرعية لدى عن هي

ولمعالجة هذه التحديات قد يكون الحل الأفضل هو ايجاد هيئة رقابة شرعية  ،سلاميةعامل مع بعض المؤسسات المالية الإالت

إلا أنه من الأفضل ايجاد  ،علماً أن هناك جهود من قبل سلطة النقد الفلسطينية في ايجاد هيئة رقابة شرعية مصرفية، مركزية

وذلك بالتنسيق والتعاون  ،مصرفيالغير سلامي بشقيه المصرفي و زية تغطي أعمال القطاع المالي الإهيئة رقابة شرعية مرك

هذا التوجه أصبح مطلباً للعديد من الدول في السنوات  ما بين هيئة سوق رأس المال وسلطة النقد الفلسطينية، علماً أن  

سلامية على تطوير معيار شرعي خاص بهيئة للمؤسسات المالية الإ مراجعةلذلك تعمل هيئة المحاسبة والونتيجة  الأخيرة.

 2017.87وبدأت في تطوير هذا المعيار خلال العام  ،رقابة الشرعية المركزيةال

شكيلها وحدد آلية ت ،هيئة الرقابة الشرعية المركزية 2012( لسنة 30وفي الأردن أوجد قانون صكوك التمويل الاسلامي رقم )

ة فلسطين هو تشكيل هيئة رقابة شرعيسلامي في كون من أولويات تطوير التمويل الإومهامها وصلاحياتها. وبالتالي قد ي

ة مركزية في عمليسلامية حيث هناك دور مركزي لهيئة الرقابة الشرعية الحديداً فيما يخص موضوع الصكوك الإمركزية وت

تالية سلامية، ويتوقع أن تكون المهام الرئيسية الداء الرأي الشرعي بشأن الصكوك الإسلامية من حيث اباصدار الصكوك الإ

 -المركزية: الرقابة الشرعية هيئة ن مهام من ضم

                                                           
87 Islamic Financial Service Industry, stability report, IFSB, May 2017. 



 
 

79 | P a g e 
 

لصادرة اسلامي مثل المعايير ا في فلسطين في صناعة التمويل الإإليه ستنادالاالتي سيتم  اعتماد المبادئ والمعايير .1

ادرة عن مجلس الخدمات المالية سلامية، والمعايير الصة والمراجعة للمؤسسات المالية الإعن هيئة المحاسب

على القطاع شراف لرقابية المسؤولة عن الرقابة والإهي موجهة للجهات ا IFSB، حيث أن معايير IFSBسلامية الإ

والمؤسسة  ،IOSCOسلامي على غرار معايير المنظمة الدولية للهيئات المشرفة على الأوراق المالية المالي الإ

 ية.ومعايير لجنة بازل المصرف ،IAISالدولية للهيئات المشرفة على التأمين 

 سلامية.عية التابعة للمؤسسات المالية الإوضع الأطر العامة لعمل هيئات الرقابة الشر  .2

ي سلامية، حيث هناك تطورات عديدة ففلسطين لدى المؤسسات المالية الإ تطوير أعمال ومهام الرقابة الشرعية في .3

 الحسابات القانوني.هذا المجال وأصبحت هناك مطالبات بإيجاد مراقب شرعي مستقل على غرار مدقق 

يئة هوالتي يتوقع أن يكون لها دور مركزي في تشكيل وتطوير عمل  ،التنسيق والمتابعة مع دار الافتاء الفلسطينية .4

 الرقابة الشرعية المركزية.

ئة لى هيإسلامية المنوي اصدارها بما في ذلك نشرة الاصدار ورفع توصياتها داء الرأي الشرعي بشأن الصكوك الإاب .5

 رأس المال.سوق 

فاء وفق مبادئ الشريعة طلى مرحلة الإإسلامية من لحظة الاصدار من استمرار التعامل في الصكوك الإالتحقق  .6

 ساسها تلك الصكوك.أابط العقود الشرعية الصادرة على حكام وضو أسلامية و الإ

لدى  وبناء القدرات اللازمة ،سلامي وتحديداً في مجال فقه المعاملاتلمالي الإالمساهمة الفاعلة في رفع الوعي ا .7

وق رأس سة على القطاع المالي الفلسطيني تحديداً هيئة يهيئات الرقابة الشرعية الفرعية بالتنسيق من الجهات الرقاب

 المال وسلطة النقد الفلسطينية.

 ليمياً.لياً واقسلامي وعقد الندوات وورش العمل محع المالي الإإجراء البحوث والدراسات الفقهية المرتبطة في القطا .8

سسات سلامية المقدمة أو المنوي تقديمها من قبل هذه المؤ في المنتجات والخدمات المالية الإابداء الرأي الشرعي  .9

  ة في عملية اقرار واجازة هذه المنتجات.يوذلك من خلال مساعدة الجهات الرقاب

 الإسلاميةسلامي وتحديداً الصكوك بناء القدرات في مجال التمويل الإثالثاً: تعزيز الوعي و 

حيث يجب  ،على عاتق هيئة سوق رأس المال وسلطة النقد وذلك بالتعاون مع دار الافتاء الفلسطينية يويقع ذلك بشكل أساس

في المؤسسات المالية  ينالفنية للهيئات الرقابية والعاملعدة فئات بدءاً بالطواقم  القدراتأن تستهدف برامج التوعية وبناء 
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حيث ب ،لى ضرورة وضع برامج محددة تستهدف الرقابة الشرعية وذلك بالتعاون مع دار الافتاء الفلسطينيةإإضافة  الإسلامية،

وبذات الوقت ضرورة بناء قدرات  ؛يتم تعزيز القدرات الفنية والمالية لدى المختصين في علوم الشريعة وتحديداً فقه المعاملات

سلامية والصكوك والضوابط الشرعية للعقود الإ سلامية وطواقم الهيئات الرقابية بالأحكامن في المؤسسات المالية الإالعاملي

طلبة الجامعات في الشباب تحديداً  ةئفمن الضروري استهداف  ومن جهة أخرى، فإنه الممكن اصدارها استناداً لهذه العقود.

مع ضرورة  سلامي،الإوذلك من خلال دمج مساقات متخصصة في التمويل  ،سلامي وفقه المعاملاتأسس التمويل الإ

ت برامج محددة ضعن الخطة التنفيذية الخاصة بها و الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي وتحديداً ضم لى أن  إالاشارة 

 سلامية.سلامي وتحديداً الصكوك الإويل الإتستهدف التم

ذي ممكن أن تلعبه زي الوالدور المرك سلاميكومية المعنية بأهمية التمويل الإجهات الحتعزيز وبناء القناعات لدى ال رابعاً:

الأمر  ،لتحتيةحديداً في مجالات البنية اوتنفيذ البرامج التنموية الحكومية ت ،سلامية في تعزيز التنمية الاقتصاديةالصكوك الإ

سلامية لإتطوير البيئة الممكنة للصكوك ا القرارات التي تسهم فييه السياسات واتخاذ جي يحفز الحكومة الفلسطينية في تو الذ

تكوين واتخاذ مجموعة من الحوافز التشجيعية سواءاً على المستوى الضريبي أو الرسوم والعمولات المرتبطة بال ،في فلسطين

 سلامية.لمرتبطة بها عند اصدار الصكوك الإوالأصول العينية والمنافع ا ،الرأسمالي

كام حأوالتي لا تتعارض و  بورصة فلسطين اتخاذ السبل الكفيلة في بناء مؤشر اسلامي للأسهم المدرجة فيخامساً: 

ع من خلال تحديد ووض المال وبالتعاون مع بورصة فلسطينمر يقع على عاتق هيئة سوق رأس وهذا الأ الإسلامية،الشريعة 

قابة الشرعية عية يتم تشكيلها لهذا الغرض أو بالتعاون مع هيئة الر وذلك بالتعاون مع هيئة رقابة شر  ،معايير التنقية والفلترة

ين الذين سهم المدرجة تحديداً من خلال استهداف المستثمر لذي يسهم في تعزيز التداول في الأمر االأ ،المركزية حال انشاؤها

 لديهم اعتبارات مرتبطة بالمعتقدات الدينية لدى اتخاذهم قراراتهم الاستثمارية.

 ةلاميإسوهي مؤسسات متخصصة في بناء صناديق استثمارية  إسلاميةسادساً: تطوير وتحفيز ايجاد مؤسسات استثمارية 

حيث يعتبر وجود مؤسسات  ،سلامي حال تطويره في بورصة فلسطينالإ وذلك من خلال الاستفادة العملية من المؤشر

من حيث ضعف مستويات المعرفة المالية وتحديداً في مجال التمويل استثمارية اسلامية حلًا ناجعاً في ظل الواقع الفلسطيني 

ت الاستثمارية اللازمة كون هذه المؤسسات توفر الخدمات الاستثمارية للمستثمرين وتقدم الاستشارا ،سلامي والصكوكالإ

ة وتحديداً دول مجلس التعاون سس المتوافقة مع أحكام الشريعة، وهنا يمكن الاستفادة من تجارب الدول المحيطلى الأإاستناداً 

سلامية العاملة في فلسطين من خلال شراكات استراتيجية ى الفرص المتاحة أمام المصارف الإوبالتالي قد تكون احد ،الخليجي
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من خلال انشاء  ،لى فلسطينإوالاستفادة من الخبرات ونقلها  ،سلامية في الدول المحيطةالإ الاستثماريةمع احدى المؤسسات 

 وتأسيس شركة استثمارية اسلامية.

تمويل تحديداً في برامج الصصة لى شهادات مهنية متخإهيئة في التطوير المهني المستند سابعاً: استكمال جهود ال

 ة معها شراكات ناجحة مثل معهدحيث توفر هذه المؤسسات والتي عقدت الهيئ ،ليفسلامي مثل الصكوك والتأمين التكاالإ

هادات شومعهد البحرين للدراسات المالية والمصرفية، حيث توفر هذه المؤسسات  ،CISIفي لندن  ستثماروالاوراق المالية لأا

 سلامي. الإودبلومات متخصصة في مجال التمويل 
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 الخلاصة -7
محاسبة المعايير الدولية الصادرة عن هيئة اللى إاستهدفت الدراسة موضوع الصكوك الإسلامية، وذلك بالاستناد بشكل رئيسي 

ية، وذلك والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ومجلس الخدمات المالية الإسلامية تحديداً تلك المتعلقة بالصكوك الإسلام

 لصادرةلى مجموعة القرارات اضوابط الناظمة لعملها، بالإضافة إفي سبيل تحديد ماهية الصكوك وتعريفها وخصائصها وال

لاقة عن مجمع الفقه الإسلامي الدولي ذات العلاقة بالصكوك الإسلامية. كذلك تم التعرف على الاتجاهات الدولية ذات الع

جلس ملى التقارير الصادرة عن إاستناداً  ،بالصكوك الإسلامية من حيث الإصدارات والجهات المصدرة والغايات من الإصدار

قليمية إلى نظرة إوتطرقت الدراسة  .العلاقة بالاستقرار المالي لصناعة التمويل الإسلامي الخدمات المالية الإسلامية ذات

لأردنية الى التجربة إهم التجارب الدولية في مجال صناعة الصكوك الإسلامية ومن أهمها التجربة الماليزية، إضافة مقارنة لأ

، ميةلصناعة الصكوك الإسلا ورقابي متكاملقانوني  إطارر ل في اصداالتي شهدت في السنوات الأخيرة تطوراً ملحوظاً تمث  

 .والواقع الفلسطينيلى حد كبير إ واجتماعية متقاربةكون الأردن تمتاز بخصائص اقتصادية 

همتها وتحديداً مسا ،لى الدور المحتمل للصكوك الإسلامية في الواقع الفلسطينيإ من التفصيل ومن ثم تطرقت الدراسة بنوع

، ة وغيرهاودورها المتوقع في تمويل مشاريع البنية التحتية مثل مشاريع الطاق ،كأداة تمويلية مؤثرة في التنمية الاقتصادية

 تحديداً تلك المتعلقة، و وناقشت الدراسة أبرز التحديات التي تواجه نمو وتطور صناعة الصكوك الإسلامية في فلسطين

 والتنظيمية وبالأخص متطلبات تعزيز دور الرقابة الشرعية. والمتطلبات الرقابية القانونيةبالأطر 

ديداً وخلصت الدراسة بمجموعة محددة من التوصيات والمقترحات الممكن اتباعها من قبل صناع القرار والجهات الرقابية وتح

لممكنة اوالرقابية والتنظيمية اللازمة لتوفير البيئة س المال، وذلك في سبيل تطوير وتعزيز الأطر القانونية سوق رأهيئة 

 وازدهار صناعة التمويل الإسلامي وتحديداً الصكوك الإسلامية على المستويين التجاري والسيادي )الحكومي(.
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 ، الأداء المقارن للبنوك.أرقام مصرفية، (2016)ك في فلسطين، جمعية البنو 

 ، دراسات مصرفية. (2016) جمعية البنوك في فلسطين،

 بنان.رسالة ماجستير، معهد الدعوة الجامعي، ل .صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد .(2009الجورية، أسامة. )

ة ، بحث مقدم الى مؤتمر المصارف الإسلاميلإسلامية والتحديات المعاصرةالصكوك الاستثمارية ا(، 2009حطاب، كمال. )

 بين الواقع والمأمول، دبي، الامارات العربية المتحدة.

 بيروت، الطبعة الثانية، دار البشائر الإسلامية. ."بحوث في فقه البنوك الإسلامية"  .(2009داغي، علي. )

ي في دراسة حالة سوق رأس المال الإسلام الإسلامية بين النظرية والتطبيق،سوق الأوراق المالية  .(2007سمور، نبيل. )

 رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة. .ماليزيا

عة وافقة مع أحكام الشريمعايير سوق دبي المالي المت لإصدار وتملك وتداول الصكوك، 1 المعيار رقمسوق دبي المالي، 

 ة.الإسلامي

عة وافقة مع أحكام الشريمعايير سوق دبي المالي المت لإصدار وتملك وتداول الصكوك، 2 المعيار رقمسوق دبي المالي، 

 ة.الإسلامي
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أحكام  وافقة معمعايير سوق دبي المالي المت ل،التحوط من مخاطر الاستثمار والتموي 3 المعيار رقمسوق دبي المالي، 
  ة.الشريعة الإسلامي

سات، . دراالاحكام والضوابط الشرعية لتداول الصكوك الاستثمارية الإسلامية(، 2016يام. )الشاعر، باسل والزيدانيين، ه

 .3، ملحق 43علوم الشريعة والقانون، المجلد 

(، واقع صناعة الصكوك الإسلامية في دول مجلس التعاون الخليجي، بحث مقدم 2014صالح، مفتاح. و فطيمة، رحال. )

صناعة وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، بين الصناعة المالية التقليدية وال الى المؤتمر الدولي حول منتجات

 المالية الإسلامية.

ر مجلة البشائ .دور الصكوك الإسلامية في تمويل الاقتصاد، ماليزيا نموذجاً  .(2017) .العرابي، مصطفى وحمو، سعدية

 (، جامعة طاهري محمد، بشار، الجزائر.1)3الاقتصادية، 

 .1لشرقية ا -، مطبعة تونس قرطاجتونس. الصكوك دراسة فقهية مقارنة" .(2017، آمال. )عمري 

ارات متطلبات كفاية رأس المال للصكوك، والتصكيك، والاستثم 7المعيار رقم (، 2009مجلس الخدمات المالية الإسلامية، )

 العقارية.

م المعيار المعدل لكفاية رأس المال للمؤسسات التي تقد 15المعيار رقم (، 2013مجلس الخدمات المالية الإسلامية، )

 .مين الإسلامي )التكافل( وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(ت مالية إسلامية )عدا مؤسسات التأخدما

 على يةفالاشراالارشادات المعدلة للعناصر الأساسية لإجراءات الرقابة (، 2014مجلس الخدمات المالية الإسلامية، )

 سسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية )عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(.المؤ 

س المبادئ الارشادية لمتطلبات الإفصاح لمنتجات سوق رأ 19المعيار رقم  (،2017مجلس الخدمات المالية الإسلامية، )

 المال الإسلامي )الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي(.

ة. ، الدورة الرابعقارضة وسندات الاستثمارمال سندات ( بشأن4/3)30قرار رقم (، 1988، )الفقه الإسلامي الدوليمجمع 

 جدة، المملكة العربية السعودية.

 .ربشأن موضوع الإيجار المنتهي بالتمليك، وصكوك التأجي (12/4)110(، قرار رقم 2000، )مجمع الفقه الإسلامي الدولي

 شر. الرياض، المملكة العربية السعودية.الدورة الثانية ع
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. الدورة الخامسة عشر. سلطنة الإجارة( بشأن صكوك 15/3)137قرار رقم (، 2004، )مجمع الفقه الإسلامي الدولي

 عمان.

( الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة 19/4)178قرار رقم (، 2009) ،مجمع الفقه الإسلامي الدولي

 الدورة التاسعة عشر، الشارقة، الامارات العربية المتحدة.. وتداولها

الدورة  موضوع الصكوك الإسلامية. استكمال( بشأن 20/3)188قرار رقم (، 2012، )مجمع الفقه الإسلامي الدولي

 العشرين. وهران، الجزائر.

 القاهرة.لمخرج، دار الفكر العربي، ا-زمة( الصكوك المالية الإسلامية الأ2010محمد، سامي. )

 .الشمول المالي في فلسطين (.2016) .اسات الاقتصادية الفلسطيني "ماس"معهد أبحاث السي

دور الصكوك الإسلامية في سوق رأس المال، دراسة سوق رأس المال الماليزي  .(2016نزار، سناء ورحماني، موسى. )

 لعدد التاسع عشر، جامعة بسكرة، الجزائر.مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، ا .(2014-2000خلال الفترة )

دور الصكوك الإسلامية في سوق رأس المال، دراسة سوق رأس المال (، 2016نزار، سناء. و رحماني، موسى. )

 دد التاسع عشر.وإدارية، الع اقتصاديةأبحاث  .2014-2000الماليزي خلال الفترة 
 .2013لسنة  تعليمات هيئة مالكي الصكوك الإسلاميةهيئة الأوراق المالية الأردنية، 

 .يالإسلام التمويل صكوك( قانون 2012( لسنة )30قانون رقم )هيئة الأوراق المالية الأردنية، 

 .استراتيجية تطوير سوق رأس المال الإسلامي (،2017) هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية،

 .بشأن نظام الصكوك 2014 ( لسنة16قرار مجلس الادارة رقم )هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية، 

للمعايير الشرعية  النص الكامل ،54-1 المعايير الشرعية(، 2015) الإسلامية،هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

عربية دار الميمان للنشر والتوزيع، الرياض، المملكة ال .2015للمؤسسات المالية الإسلامية الصادرة حتى ديسمبر، 

 السعودية.

 .التقرير السنوي (. 2016. )هيئة سوق رأس المال الفلسطينية

 .لتأميناهيئة سوق رأس المال الفلسطينية، البيانات الإدارية لقطاع  
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 المواقع الالكترونية

 www.ifsb.org  ،مجلس الخدمات المالية الإسلامية

 aifi.org-http://www.iifa، مجمع الفقه الإسلامي الدولي

   www.jsc.gov.jo هيئة الأوراق المالية الأردنية،

 www.sc.com.myية، هيئة الأوراق المالية الماليز 

 www.aaoifi.com، اجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةهيئة المحاسبة والمر 

 www.pcma.psهيئة سوق رأس المال الفلسطينية، 

International Islamic Financial Market, http://www.iifm.net/ 

International Islamic Liquidity Management Corporation, www.iilm.com 

Islamic International Rating Agency, www.iirating.com 
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Dubai International Financial Center (DIFC), (November 2009). Sukuk Guidebook. 

Expanded and sustained Access to Financial Services (ESAF) project, (August 2012), Islamic 

finance in Palestine analysis and recommendations, ESAF /Fhi360, USAID. 
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Financial Institutions (CIBAFI). 

McMillen. M.J (2013), Islamic Finance and The Sharīʻah, River Stone Publishing Group. 
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 الملاحق -9
 AAOIFIالمعايير الخاصة بهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية والإسلامية،  :1ملحق رقم 

 المعايير الشرعية الصادرة

 المعيار تاريخ الإصدار رقم المعيار

 المتاجرة في العملات 2000أيار،  1

 بطاقة الحسم وبطاقة الائتمان 2000أيار،  2

 المدين المماطل 2000أيار،  3

 المقاصة 2001أيار،  4

 الضمانات 2001أيار،  5

 تحول البنك التقليدي الى مصرف إسلامي 2002أيار،  6

 الحوالة 2002أيار،  7

 المرابحة للآمر بالشراء 2002أيار،  8

 الاجارة والاجارة المنتهية بالتمليك 2002أيار،  9

 السلم والسلم الموازي 2001أيار،  10

 الاستصناع والاستصناع الموازي 2001أيار،  11

 الشركة ) المشاركة( والشركات الحديثة 2002أيار،  12

 المضاربة 2003أيار،  13

 الاعتمادات المستندية 2003أيار،  14

 الجعالة 2003أيار،  15

 الأوراق التجارية 2003أيار،  16

 صكوك الاستثمار 2003أيار،  17

 القبض 2004أيار،  18

 القرض 2004أيار،  19

 بيوع السّلع في الأسواق المنظمة 2004أيار،  20

 الأوراق المالية ) الأسهم والسندات( 2004أيار،  21

 عقود الامتياز 2005أيار،  22

 الوكالة وتصرف الفضولي 2005نيسان،  23

 التمويل المصرفي المجمع 2005أيار،  24

 بين العقودالجمع  2005تشرين أول،  25

 التأمين الإسلامي 2006حزيران،  26

 المؤشرات 2006حزيران،  27

 الخدمات المصرفية في المصارف الإسلامية 2006حزيران،  28

 ضوابط الفتوى وأخلاقياتها في إطار المؤسسات 2006حزيران،  29

30 
تشرين الثاني، 

2006 
 التورق

 للمعاملات الماليةضابط الغرر المفسد  2007أيلول،  31

 التحكيم 2007أيلول،  32

 الوقف 2008تموز،  33

 إجارة الأشخاص 2008تموز،  34

35 
تشرين الثاني، 

2008 
 الزكاة

 العوارض الطارئة على الالتزامات 2009آذار،  36

 الاتفاقية الائتمانية 2009آذار،  37

 التعاملات المالية بالإنترنت 2009آذار،  38
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 الرهن وتطبيقاته المعاصرة 2009 آذار، 39

 توزيع الربح في الحسابات الاستثمارية على أساس المضاربة 2009حزيران،  40

41 
تشرين الأول، 

2009 
 إعادة التأمين الإسلامي

42 
تشرين الأول، 

2009 
 الحقوق المالية والتصرف فيها

 الإفلاس 2010أيار،  43

 إدارة السيولة 2010أيار،  44

45 
تشرين الثاني، 

2010 
 حماية رأس المال والاستثمارات

 الوكالة بالاستثمار 2011أيار،  46

 ضوابط حساب ربح المعاملات 2011أيار،  47

 خيارات الأمانة 2011أيار،  48

 الوعد والمواعد 2013كانون ثاني،  49

 المساقاة 2013كانون ثاني،  50

 خيارات السلامة 2013كانون ثاني،  51

 خيارات التروي 2013أيلول،  52

53 
تشرين الثاني، 

2014 
 العربون

54 
تشرين الثاني، 

2014 
 فسخ العقود بالشرط

 المعايير الشرعية قيد المراجعة

 إعادة صياغة 

 بطاقة الحسم وبطاقة الحسم الآجل وبطاقة الائتمان 2000أيار،  2

 تحول البنك التقليدي الى مصرف إسلامي 2002أيار،  6

 صكوك الاستثمار 2003أيار،  17

 تحت المراجعة 

 القبض 2004أيار،  18

 القرض 2004أيار،  19

 بيوع السلع في الأسواق المنظمة 2004أيار،  20

 المعايير الشرعية قيد الاعداد

 ضمان مدير الاستثمار )المضارب والوكيل(  

 المسابقات والجوائز والحوافز  

 العقاريحق الانتفاع   

 الديون  

 المزارعة  

 تنقية الكسب غير المشروع  

 المؤسسة ذات الغرض الخاص  

 معايير المحاسبة الصادرة

 العرض والافصاح العام في القوائم المالية للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية  1

 المرابحة والمرابحة للآمر بالشراء  2

 التمويل بالمضاربة  3

 التمويل بالمشاركة  4

5  
الإفصاح عن أسس توزيع الأرباح بين أصحاب حقوق الملكية وأصحاب حسابات 

 (27الاستثمار )استبدل بمعيار المحاسبة رقم 
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 (27حقوق أصحاب حسابات الاستثمار وما في حكمها )استبدل بمعيار  المحاسبة رقم   6

 السلم والسلم الموازي  7

 المنتهية بالتمليك )المعدل(الاجارة والاجارة   8

 الزكاة  9

 الاستصناع والاستصناع الموازي  10

 المخصصات والاحتياطيات  11

 العرض والافصاح العام في القوائم المالية لشركات التأمين الإسلامية  12

 الإفصاح عن أسس تحديد وتوزيع الفائض في شركات التأمين الإسلامية  13

 الاستثمارصناديق   14

 المخصصات والاحتياطيات في شركات التأمين الإسلامية  15

 المعاملات بالعملات الأجنبية والعمليات بالعملات الأجنبية  16

 الاستثمارات  17

 الخدمات المالية الإسلامية التي تقدمها المؤسسات المالية التقليدية  18

 الاشتراكات في شركات التأمين الإسلامية  19

 البيع الآجل  20

 الإفصاح عن تحويل الموجودات  21

 التقرير عن القطاعات  22

 توحيد القوائم المالية  23

 الاستثمار في الكيانات المنتسبة  24

 المشابهةالصكوك والأسهم والأدوات الاستثمار في   25

 الاستثمار في العقارات  26

 حسابات الاستثمار  27

 المراجعة معايير المحاسبة قيد

 المرابحة والمرابحة للآمر بالشراء  3

 الاجارة والاجارة المنتهية بالتمليك  8

 سلاميالمالية الحالية بشأن التمويل الإدمج معايير المحاسبة   

 معايير المحاسبة قيد الاعداد

 محاسبة الصكوك  

 محاسبة الوعد  

 معايير الحوكمة

 للمؤسسات المالية الإسلاميةلجنة المراجعة والحوكمة   1

 استقلالية هيئة الرقابة الشرعية  2

 بيان مبادئ الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية  3

 المسؤولية الاجتماعية للشركة: السلوك والافصاح في المؤسسات المالية الإسلامية  4

 معايير الأخلاقيات

 للمؤسسات المالية الإسلامية ميثاق أخلاقيات المحاسب والمراجع الخارجي  1

 ميثاق أخلاقيات العاملين في المؤسسات المالية الإسلامية  2

 الأوراق الارشادية

 
ورقة ارشادية حول تطبيق معايير المحاسبة الصادرة عن الهيئة من قبل المؤسسة 

 المالية الإسلامية لأول مرة
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 IFSBالمعايير الصادرة عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  :2ملحق رقم 

 المعايير الصادرة

رقم 
 المعيار

 المعيار تاريخ الاصدار

1 
كانون أول، 

2005 
المبادئ الارشادية لإدارة المخاطر للمؤسسات )عدا مؤسسات التأمين( التي تقتصر على تقديم 

 خدمات مالية إسلامية

2 
كانون أول، 

2005 
كفاية رأس المال للمؤسسات )عدا مؤسسات التأمين( التي تقتصر على تقديم خدمات مالية 

 إسلامية

3 
كانون أول، 

2006 
المبادئ الارشادية لضوابط إدارة المؤسسات التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية )عدا 

 مؤسسات التأمين الإسلامي )التكافل(، وصناديق الاستثمار الإسلامية(

4 
كانون أول، 

2007 
معيار الافصاحات لتعزيز الشفافية وانضباط السوق للمؤسسات التي تقتصر على تقديم خدمات 

 التكافل مالية إسلامية عدا مؤسسات التأمين الإسلامية/

5 
كانون أول، 

2007 

تقتصر الارشادات المتعلقة بالعناصر الرئيسية في إجراءات الرقابة الاشرافية للمؤسسات التي 
على تقديم خدمات مالية إسلامية )عدا مؤسسات التأمين الإسلامي )التكافل(، وصناديق 

 الاستثمار الإسلامية(

6 
كانون أول، 

2008 
 المبادئ الارشادية لضوابط برامج الاستثمار الجماعي

7 
كانون ثاني، 

2009 
 متطلبات كفاية رأس المال للصكوك، والتصكيك، والاستثمارات العقارية

8 
كانون أول، 

2009 
 المبادئ الارشادية لضوابط التأمين التكافلي

9 
كانون أول، 

2009 
 المبادئ الارشادية لسلوكيات العمل للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية اسلامية

10 
كانون أول، 

2009 
 المبادئ الارشادية لنظم الضوابط الشرعية للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية

11 
كانون أول، 

2010 
 معيار متطلبات الملاءة للتأمين التكافلي

 2012آذار،  12
المبادئ الارشادية لإدارة مخاطر السيولة للمؤسسات )عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار 

 الجماعي الإسلامي( التي تقدم خدمات مالية إسلامية

 2012آذار،  13
للمؤسسات )عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار المبادئ الارشادية لاختبارات الضغط 

 الجماعي الإسلامي( التي تقدم خدمات مالية إسلامية

14 
كانون أول، 

2013 
 رة المخاطر لشركات التكافل )التأمين الإسلامي(امعيار اد

15 
كانون أول، 

2013 
إسلامية عدا مؤسسات المعيار المعدل لكفاية رأس المال للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية 

 التأمين الإسلامي )التكافل( وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي

 2014آذار،  16
الارشادات المعدلة للعناصر الأساسية لإجراءات الرقابة الاشرافية على المؤسسات التي تقدم 

 خدمات مالية إسلامية )عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(

 المبادئ الأساسية للرقابة على التمويل الإسلامي )القطاع المصرفي( 2015نيسان،  17

 المبادئ الإرشادية لإعادة التكافل )إعادة التأمين الإسلامي( 2016نيسان،  18

 2017نيسان،  19
المبادئ الارشادية الخاصة بمتطلبات الإفصاح لمنتجات سوق رأس المال الإسلامي )الصكوك 

 الاستثمار الجماعي الإسلامي(وبرامج 

 الملاحظات الفنية
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 2008آذار،  1
ملاحظة فنية بشأن قضايا تعزيز إدارة السيولة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية: 

 تطوير أسواق المال الإسلامية

2 
كانون أول، 

2016 
 اختبارات الضغط للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية اسلامية

 الارشاديةالمبادئ 

 2008آذار،  1
وات المالية المتفقة مع الإرشادات المتعلقة بمعيار كفاية رأس المال: الاعتراف بالتصنيفات للأد

 ريعة الإسلامية الصادرة من مؤسسات تصنيف ائتماني خارجيةأحكام الش

2 
كانون أول، 

2010 
 معاملات المرابحة في السلعالإرشادات المتعلقة بإدارة المخاطر ومعيار كفاية رأس المال: 

3 
كانون أول، 

2010 
 الإرشادات المتعلقة بممارسات دعم دفع الأرباح لأصحاب حسابات الاستثمار

 الإرشادات المتعلقة بمعيار كفاية رأس المال: تحديد عامل "ألفا" في نسبة كفاية رأس المال. 2011آذار،  4

 2011آذار،  5
بالتصنيفات الصادرة عن مؤسسات تصنيف ائتماني خارجية الإرشادات المتعلقة بالاعتراف 

 للتأمين التكافلي وإعادة التكافل.

 2015نيسان،  6
الإرشادات المتعلقة بالمعايير الكمية لإدارة مخاطر السيولة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية 

 الجماعي الإسلامي{إسلامية }عدا مؤسسات التأمين الإسلامي )التكافل( وبرامج الاستثمار 

 

 DFMالمعايير الصادرة عن سوق دبي المالي،  :3ملحق رقم 

 المعايير الصادرة

 المعيار تاريخ الاصدار رقم المعيار

1 
وتم مراجعته  2008صدر عام 

 2013وتنقيحه في أيلول، 
 معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الأسهم

 المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوكمعيار سوق دبي  2014تشرين أول،  2

 معيار سوق دبي المالي حول التحوط من مخاطر الاستثمار والتمويل 2017آذار،  3

 

 

 

 


