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 مقدمة



 مقدمة

  

  أ
 

، أو البروز كقوة إقتصادية عالمية لقد سعت العديد من دول العالم إلى السيطرة على الإقتصاد العالمي

دول هو ، ولكن ماواجه أغلب المشاريع إقتصادية كبرىوذلك من خلال محاولة تطوير إقتصادها وتبني 

، فكان أساليب ووسائل تمويلية مختلفة، وهو ما أدى إلى محاولة الإعتماد على تلك المشاريع لتمويمشكلة 

اللجوء إلى إنشاء الأسواق المالية وابتكار منتجات مالية مختلفة تمثلت في الأوراق المالية كالأسهم والسندات 

إلى تنمية إقتصادية مثلى وتوفير رفاهية بغية الوصول  لمختلفة كأداة تمويلية لمشاريعهاوغيرها من الأنواع ا

  .عالفرد والمجتم

الأخرى جعلها هي  ، وهو مايدور حولها من تطورات إقتصادية عن ما بعيدة والدول الإسلامية لم تكن

عيدا عن ة مثلى من الرقي والتطور والإستقلال الإقتصادي بجتسعى إلى تنمية إقتصادياتها والوصول إلى در 

دفع بعض الإقتصاديين والمفكرين المسلمين إلى محاولة خلق إقتصاد  ، وهو ماالغربي التبعية للإقتصاد

أواخر ، وقد كانت أول إنطلاقة بظهور العمل المصرفي الإسلامي في مي وفق مبادئ الشريعة الإسلاميةإسلا

زايدة لأفراد المت، ولكن ذلك لم يكن كاف لتلبية مختلف الإحتياجات والرغبات الستينيات من القرن الماضي

دعى إلى البحث وتطوير منتجات مالية إسلامية  ، وهذا ماأو مستثمرين، سواءا كانوا مدخرين المجتمع المسلم

 د كانت الصكوك المالية الإسلامية، وقوتكون بديلة لنظيرتها التقليدية ،عمل وفق مبادئ الشريعة الإسلاميةت

 اتخذت، وقد ي التمويل وتوفير وإدارة السيولةكبيرة ف من أهم تلك المنتجات المبتكرة لما لها من أهمية

  .ة الإسلامية صيغا تمويلية مختلفةالصكوك المالي

، وذلك لما تلعبه من دور مميز في كبيرا خصوصا في السنوات الأخيرة وقد عرفت هذه الأخيرة رواجا

، الأدوات التمويلية الأخرىرها من لما يميزها عن غي إضافةقتصادية، تمويل مختلف مشاريع التنمية الإ

، لمشاركة وتقاسم الأرباح والخسائر، ومن أهم مبادئها مبدأ اخصائص نالت إعجاب المتعاملين بهاواتسامها ب

  .عالم الإسلامي أو الغربيسواءا على مستوى ال اقتصاديجعلها ذا وزن  وهذا ما

، والتي فرضت نفسها على لإسلاميرفة الإسلامية والتمويل اة في مجال الصيدإن من أهم الدول الرائ

العالمية نجد الدولة الماليزية والتي كانت من الدول السباقة إلى تبني المنهج الإسلامي في  الاقتصاديةالساحة 

تمويل مختلف  الإسلامية، واستعمالها فيالمالية التمويل حيث قامت باستحداث العديد من الصكوك 

، كما نجد دولة السودان والتي تعتبر من أول الدول العربية تبنيا لفكرة الصكوك المالية مشروعاتها التنموية

 .والتمويل بهاالإسلامية 

  

 



 مقدمة

  

  ب

 

  الإشكالية  •

  : ضوع يمكن طرح الإشكالية التالية و الم اوللتفصيل أكثر في هذ

هناك تجارب رائدة ؟ وهل  كيف تساهم الصكوك المالية الإسلامية في تمويل مشاريع التنمية الإقتصادية  −

 في هذا المجال ؟

 الأسئلة الفرعية  •

  :  الية الأسئلة الفرعية التالية وتندرج ضمن هذه الإشك

  ؟ قتصاديةالإهي أهم أنواع الصكوك المالية الإسلامية ؟ وفيما تكمن أهميتها  ما - 

  هي المجالات التنموية لاستخدام الصكوك المالية الإسلامية ؟  ما - 

  إلى أي مدى ساهمت الصكوك المالية الإسلامية في حل مشكلة التمويل في الدول محل الدراسة ؟  - 

 الفرضيات  •

  :وللإجابة على الإشكالية الرئيسية والأسئلة الفرعية نطرح الفرضيات التالية

 .كبيرة اقتصادية أهمية  لها  سلامية من عدة أنواعالمالية الإتتشكل الصكوك  −

 .قتصادالإ في والحيوية  تنمويةال مجالاتال يدعد تمويل فى الإسلامية المالية الصكوك تستخدم −

 ماليزيا غرار على طبقتها التي الدول في التمويل مشكل حل في الإسلامية المالية الصكوك ساهمت −

 .والسودان

   الموضوع اختيار أسباب •

  :وهي الموضوع لهذا ختيارناا أسباب أهم نذكر

 .الحالي وقتنا في وقيمة أهمية من اله لما  مواضيع هكذا لدراسة لالمي −

 .الإقتصاد في تلعبه الذي والدور  الإسلامية المالية بالصكوك التمويل تمجالا على التعرف في الرغبة −

 .بالتخصص الموضوع علاقة −

  :البحث أهمية •

 التنمية تحقيق في ميةالإسلا المالية الصكوك تلعبه الذي الدور إبراز  محاولة في البحث هذا أهمية تكمن

  .قتصاديةالإ المجالات مختلف وتمويل دعم في المستخدمة التمويلية صيغها مختلف خلال من وذلك قتصاديةالإ

  

  

  



 مقدمة

  

  ت

 

  البحث أهداف •

  :إلى أساسا البحث هذا يهدف

 في المتداولة الإسلامية المالية الصكوك وأهم الإسلامية البنوك في التمويلية الصيغ أهم على التعرف −

 .المالية الأسواق

 .قتصاديةالإ التنمية تحقيق في الإسلامية المالية الصكوك تلعبه الذي قتصاديالإ الدور إبراز −

  .الإسلامية بالصكوك التمويل مجال في الدول تجارب أهم استعراض −

  : المتبع المنهج •

 ريفالتعا لتحديد الإحصائيو  ،والتاريخي ،تحليليال يوصفال منهجال على الموضوع لهذا دراستنا في اعتمدنا −

  .الدراسة محل بالموضوع المرتبطة الإحصائياتو  المؤشرات تحليلو  ،بالدراسة المتعلقة والمفاهيم

   الدراسة هيكل •

 نظري فصلين، إلى بحثنا بتقسيم قمنا رحةالمط التساؤلات على وللإجابة بالموضوع أكثر للإحاطة

 تناولنا وقد ،التمويلي ودورها الإسلامية المالية الصكوك ماهية عنوان تحت الأول الفصل كان بحيث ،وتطبيقي

   .الاقتصادية التنمية تمويل في ودورها الإسلامية المالية الصكوك عن عامة نظرة فيه

 المالية بالصكوك التمويل يخص فيما الدول بعض تجارب إلى فيه تطرقنا فقد الثاني الفصل أما

 .منها الجزائر استفادة وإمكانية ،قتصاديةالإ التنمية مشاريع تمويل في نجاحها ومدى الإسلامية،
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  تمهيد 

لقد عرفت الصيرفة الإسلامية مند أواخر الستينات من القرن الماضي تطورا ملحوظا وذلك لنمو وتزايد 

حاجات الفرد المسلم، وبحثا عن صيغ تتوافق مع الشريعة الإسلامية وتحظى بقبول المجتمع المسلم وقد بدأت 

الإسلامية وهو ما  بعض الدولفي البنوك الإسلامية كأول بادرة، والتي سرعان ما بدأت الانتشار  بظهور

الربا، ومن بينها الصكوك المالية، وعليه تم ة جديدة بعيدة عن التعامل بعى إلى ضرورة ابتكار أدوات ماليد

  : تقسيم هذا الفصل إلى

   .عن االصكوك عموميات: ث الأولالمبح

  .الصكوك الإسلامية ماهية: الثاني المبحث

  .قتصاديةالإسلامية في التنمية الاستخدام الصكوك المالية امجالات : المبحث الثالث
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  عن الصكوك عموميات: المبحث الأول

عملية التصكيك والصكوك الإسلامية سنحاول في هذا المبحث التطرق إلى أهم المفاهيم الخاصة ب

هم الأطراف ومفهوم الصكوك الإسلامية وأ ونشأتهوذلك من خلال الحديث على التصكيك بصفة عامة 

  .مختلف الأوراق المالية التقليديةمع الصكوك هذه المشاركة في عملية التصكيك ومقارنة 

  نشأة عملية التصكيك : المطلب الأول

ول المتشابهة وإنشاء سندات مقابل هذه الأصول الأصلتصكيك هو حصر وتجميع لمجموعة من ا

وبيعها في السوق، فبواسطة التصكيك يتم تحويل أصول غير سائلة إلى سندات متداولة تقوم على هذه 

  .(1)الأصول

م 1970لايات المتحدة الأمريكية سنة في الو ر لفكرة التصكيك على الساحة العالمية ولقد كان أول ظهو 

الوظيفة الحكومية للرهن العقاري بإصدار صكوك تستند على القروض المضمونة بالرهن عندما قامت هيئة 

  .(2)أول فكرة قامت عليها كانت بيع القروض والديون وتداولها  العقاري، و

أما فيما يخص التصكيك الإسلامي فقد كان أول اهتمام بالصكوك الإسلامية وطرحها بديلا مناسبا 

، ثم تبعته عدة محاولات كانت 1976قتصاد الإسلامي عام في المؤتمر الإسلامي الأول للإ الربويةللسندات 

أذونات الخزينة، فأصدرت  ، حيث عزف بنك ماليزيا عن التعامل بسندات وم1983أهمها في ماليزيا سنة 

) ضةر دات المقاسن(حثه الحكومة شهادات استثمار خالية من الربا، ثم تلتها محاولة الدكتور سامي حمود في ب

وكان المقصود منها إيجاد البديل الإسلامي ، م1987لبنك الإسلامي بالأردن سنة الذي قدمه ضمن مشروع ا

  .للسندات الربوية

في إعمار أراضي  ستفادة منهاوقد طورت هذه الفكرة عندما عرضت على وزارة الأوقاف الأردنية للإ

، الذي خرج م1988ي في دورته الرابعة بجدة سنة عرضت على مجمع الفقه الإسلام الأوقاف، وحينما

أصدرت هيئة المحاسبة عندما بتصور متكامل وضوابط شرعية لصكوك المقارضة، وانطلاقتها الحقيقية بدأت 

                                                           

  http://ar.financialislam.com 2017/04/8مرصد الصيرفة الإسلامية ) 1(

، بحث مقدم لورشة عمل بعنوان الصكوك الإسلامية تحديات تنمية ممارسات دولية، عمان الإسلامية الصكوكعلاء الدين زعتري، ) 2(

  .11، ص 2010الأردن، 
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كوك صستثمار يشمل جميع المعيارا شرعيا لصكوك الإ 2002والمراجعة للمؤسسات المالية في البحرين عام 

  .التي ظهرت حتى وقتها

ستثمار الإسلامية خاصة في دول الخليج، وتمت حتى ك التاريخ بدأ ظهور تطور صكوك الإذلومند 

  .GA((1)(مجموعة الثمانية من بينها غزت العالم، 

  مفهوم الصكوك الإسلامية: المطلب الثاني

مفهوم الصكوك الإسلامية وذلك من خلال تعريفها وإبراز أهميتها  سنحاول في هذا المطلب توضيح

  .وأهم الخصائص التي تتميز بها

  تعريف الصكوك الإسلامية: الفرع الأول

 عليه والصك في اللغة مصدر صك يصك فهو صاك، ويطلق ،(2)جمع صك وصكه بمعنى ضربه: لغة: أولا

الضرب الشديد بالشيء العريض وقيل هو الضرب عامة بأي شيء كان، كقولك صك فلان  الصك، ويراد به

ÏM :ومنه قوله تعالى ،(3)أي ضربه n=t7 ø%r' sù … çµè?r& t� øΒ$# ’Îû ;ο§�|À ôM ©3|Á sù $yγ yγ ô_ uρ ôMs9$ s%uρ î—θèg x” ×Λ É)tã ∩⊄∪ (4)  

يانا ومنافع مالية متساوية القيمة تمثل أعراق أو  " :عرفها مجمع الفقه الإسلامي بأنها: صطلاحاا:ثانيا 

  .(5) " وخدمات معا أو إحداهما مبنية على مشروع استثماري يدر دخلا

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو "  :كما عرفت على أنها

  ستثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل اخدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط 

 

                                                           

 -52، ص ص 2014، دار الجوهرة للنشر والتوزيع، القاهرة، 1ط الصكوك والأسواق المالية الإسلامية،لال الدين، جأدهم إبراهيم ) 1(

53.  

  .26، ص 2013، دار الفكر العربي، الإسكندرية، 1، طالصكوك والبنوك الإسلاميةأحمد شعبان محمد علي، ) 2(

 والحرف الصكوك الوقفية ودورها في التنمية الاقتصادية من خلال تمويل برامج التأهيل وأصحاب المهنمحمد إبراهيم نقاسي، ) 3(

  .11جامعة العلوم الإسلامية الماليزية، ماليزيا، ص 

  .29القرآن الكريم، سورة الذاريات، الآية   )4(
، رسالة ماجستير، جامعة الإمام محمد بن سعود العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلامية، خالد سعود الرشود )5(

  .35، ص 2013الإسلامية، 
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  .(1)"باب الاكتتاب وبدأ استخدامها فيما أصدرت من أجله

  أهمية الصكوك الإسلامية: الفرع الثاني

   (2) :تبرز أهمية الصكوك الإسلامية في عدة نقاط نذكر منها ما يلي

وصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل الإن  −

 النظام المالي الإسلامي؛

تسهم الصكوك في جذب شريحة كبيرة من أصحاب رؤوس الأموال التي ترغب في التعامل وفق أحكام  −

 الإسلامية وخاصة في الخارج؛ الشريعة

والشركات ومراكزها المالية وذلك لأن عملية إصدار  اليةتساعد في تحسين ربحية المؤسسات الم −

 الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإداراتها؛ الصكوك 

 تتيح للحكومات الحصول على تمويل لمشروعاتها وخاصة التنموية ومشاريع البنى التحتية؛ −

 ستثمارية؛تتيح للشركات الحصول على تمويل مشروع يساعدها في التوسع في أنشطتها الإ −

ئض السيولة وتوفير قتصاد الكلي من خلال امتصاص فواالمساعدة في إدارة السيولة على مستوى الإ −

الإسلامية كأداة من أدوات  البنوك استخدام الصكوك الإسلامية من قبل(حقيقي للدولة تمويل مستقر و 

 ؛)النقدية وفقا للمنظور الإسلامي السياسة

 المساعدة في تغطية جزء من العجز في  الموازنة العامة؛ −

  المساعدة في تطوير سوق المال من خلال طرح أوراق مالية قابلة للتداول؛ −

 تحسين حجم المنشآت بدون الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية؛ −

 عبر تعبئة مصادر جديدة وتنويع المعروض فيها؛تنشيط سوق المال  −

 ك الإسلامية فيما بينها؛و اندماج اقتصاديات البن −

  (3)تطوير في تشكيل الأدوات المالية الإسلامية؛  −

 

                                                           

، ص 2013، جانفي العدد الأول، ،المالية والمصرفيةمجلة الدراسات  ،آليات ومتطلبات إصدار الصكوك الإسلامية، سليمان ناصر)1(

53.  

  .54نفس المرجع، ص) 2(

  .12علاء الدين زعتري، مرجع سابق، ص ) 3(



  ماهية الصكوك المالية الإسلامية ودورها التمويلي                                                        الفصل الأول     

 

9 

 

  الإسلامية المالية كوكصخصائص ال: الفرع الثالث

   (1) :تتميز الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات الاستثمار بعدة خصائص نذكر منها

يقوم مبدـأ إصدار الصكوك من حيث العلاقة بين  إذ: تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة .1

ستثمار المعمول بها، حيث شتراك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صيغة الإالمشتركين فيها هو الإ

لة الصكوك سمية، وحصة حمتعطي لمالكها حصة من الربح وليس نسبة محدودة مسبقا من قيمتها الإ

ن في نشرة تفاق المبيحسب الإ دد بنسبة مئوية عند التعاقد، فملاكها يشاركون في غنمهامن الأرباح تح

 .يملكه كل منهم وفقا لقاعدة الغنم بالغرمغرمها بنسبة ما الإصدار، ويتحملون 

لأنها تمثل تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة : فئات متساوية القيمةبوثائق تصدر باسم مالكها  .2

حصصا شائعة في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتسيير شراء أو تداول هذه 

 .الصكوك

 ةستثماريحيث تخصص حصيلة الصكوك الإ :تصدر وتتداول وفقا للشروط أو الضوابط الشرعية .3

 .مشاريع تتفق مع أحكام الشريعة الإسلاميةل

ل مثل صكوك المضاربة بمعنى أن هناك صكوك قابلة للتداو : للتداول من حيث المبدأ الصكوك ةيقابل .4

وصكوك الإجارة، وأخرى غير قابلة للتداول مثل صكوك المرابحة، والسلم وصكوك  والمشاركة،

 .الإستصناع مع العلم أنه يمكن تداولها في حالة كونها سلعة

المترتبة على ملكية الموجودات  والتبعاتبحيث يتحمل حامل الصك الأعباء  :تحمل أعباء الملكية .5

 .(2)الممثلة في الصك سواءا كانت الأعباء مصاريف استثمارية أو الهبوط في القيمة

  التصكيك عملية أطراف: المطلب الثالث

  (3) :عدة أطراف نذكرها فيما يلي صكيكيشارك في عملية الت

 

  
                                                           

  2011، 09، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، عدد الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلاميةنوال بن عمارة، ) 1(

  .225ص 

  .165، ص 2014، 152، مجلة المسلم المعاصر، عدد الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقأحمد جابر بدران، ) 2(

  .5 ، إمارة الشارقة، ص19، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة التوريق والتصكيك وتطبيقاتهماعجيل جاسم النشمي، ) 3(
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 ): منشأ الأصل( ستثماريمصدر الصك الإ .1

اب، ومصدر الصك قد يكون شركة أو فردا أو حكومة أو مؤسسة تكتوهو من يستخدم حصيلة الإ

مالية، وقد ينوب عن المصدر في تنظيم عملية الإصدار مؤسسة مالية ذات غرض خاص مقابل أجر أو 

  .عمولة تحددها نشرة الإصدار

 :وكيل الإصدار .2

وهو مؤسسة مالية وسيطة ذات غرض خاص تتولى عملية الإصدار، وتقوم باتخاذ جميع إجراءات 

التوريق نيابة عن المصدر مقابل أجر أو عمولة تحددها نشرة الإصدار، وتكون العلاقة بين المصدر ووكيل 

  .الإصدار على أساس عقد الوكالة بالأجر

 ):المستثمر أو المستثمرون( المشتري  .3

وقد يكون بنكا أو مؤسسة مالية محلية أو عالمية كبرى ذات ملاءة مالية عالية، حيث أن مثل هذه 

المؤسسات قد تتمتع بمعدلات سيولة مرتفعة غير مستغلة، مما يشجعها على الدخول في عمليات توريق 

  .بهدف استغلال هذه السيولة الفائضة في عمليات تحقق عوائد مرتفعة نسبيا

 :مارأمين الاستث .4

هو المؤسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة الصكوك والإشراف على مدير 

    .نشرة الإصداروكالة تحدده والضمانات، وذلك على أساس عقد  الإصدار، وتحتفظ بالوثائق

 :وكالات التصنيف العالمية .5

في أسواق رأس المال، وتحديد  المالية التي تطرح القوائم  تقوم هذه الوكالات بدور أساسي في تصنيف

كما  ،Fitsh, Moodys, Standard, Poorالسعر العادل للأوراق المالية المصدرة، وأهم هذه الوكالات 

: توجد في الوقت الحالي وكالات تصنيف إسلامية تقدم إلى جانب ذلك خدمة تصنيف الجودة الشرعية مثل

  . RAMومقرها البحرين، وكذلك الوكالة الماليزية للتصنيف  IIRAالوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف 

 :طرفي عقد إصدار الصكوك •

  تتحدد العلاقة بين طرفي عقد الإصدار وفقا لنوع العقد وصيغته الشرعية وينحصر طرفي عقد 
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   (1) :بون فيها وفقا للآتيتصر الصكوك والمكتناالإصدار في ع

من طلب منه المشاركة في مشروع معين أو نشاط محدد المصدر لتلك الصكوك هو : صكوك المشاركة .1

والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال الشركة 

باح الشركة إن ر وغرمها، ويستحقون حصتهم في أ ملة الصكوك موجودات للشركة بغنمهاويملك ح

 .وجدت

والمكتتبون فيها هم أرباب المال وحصيلة ) رب العمل(المصدر هو المضارب : صكوك المضاربة .2

الإكتتاب هي رأس مال المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق عليها من 

 .الربح لأرباب المال، ويتحملون الخسارة إن وجدت

ابحة والمكتتبون فيها هم المشترون كوك هو البائع لبضاعة المر لصالمصدر لتلك ا :صكوك المرابحة .3

كتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة لبضاعة المرابحة، وحصيلة الإ

 .ويستحقون ثمن بيعها

والمكتتبون فيها ) مالكها أو مالك منافعها(وك هو صاحب الأرض صكالمصدر لتلك ال :صكوك المساقاة .4

كتتاب هي تكاليف ، وحصيلة الإ)غيرهم أصحاب العمل بأنفسهم أو(ة اقهم المساقون في عقد المسا

والمكتتبون هم أصحاب الأرض ) صاحب العمل( يالمساقوقد يكون المصدر هو ، العناية بالشجر

ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما ) المستثمرون الذين سقيت الأرض بحصيلة اكتتابهم(

  .تنتجه الأرض

كوك هو البائع لسلعة السّلم والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة صالمصدر لتلك ال: صكوك السّلم .5

، ويملك حملة الصكوك سلعة السّلم، ويستحقون ثمن )مال السّلم رأس(كتتاب هي ثمن الشراء لة الإوحصي

 .بيعها، أو ثمن بيع سلعة السّلم في السّلم الموازي إن وجد

لسلعة الإستصناع، والمكتتبون فيها هم ) البائع(كوك هو الصانع المصدر لتلك الص :ستصناعصكوك الإ .6

 ةكتتاب هي تكلفة المصنوع ويملك حملة الصكوك العينالمراد صنعها، وحصيلة الإ ةعينللالمشترون 

 . إن وجد يفي الإستصناع المواز  ةالمصنوع ةالمصنعة، ويستحقون ثمن بيعها، أو ثمن بيع العين

  

                                                           

، ص ص 2014، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، الاقتصاديةالصكوك ودورها في تحقيق التنمية أحمد شعبان، محمد علي، ) 1(

110- 111.  
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  مقارنة بين الصكوك الإسلامية والأوراق المالية التقليدية: الرابع المطلب

كوك الإسلامية والأسهم صختلاف والتشابه بين السنحاول في هذا المطلب التعرف على أوجه الإ

  .والسندات التقليدية

  والسندات التقليدية الإسلامية كوكصالفرق بين ال: أولا

  : ويظهر ذلك من خلال ما يلي

ل دينا في ذمة الشركة التي يمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة، في حين السند يمث الصك .1

 .ولا يتعلق بموجودات الشركة تصدره

سمية لسنده حامل السند لا يتأثر بنتيجة أعمال الشركة ولا بمركزها المالي لأن مالكه يستحق القيمة الإ .2

بنتيجة أعمال الشركة أو المشروع ويشارك في تحمل مضافا إليها الفوائد، بخلاف مالك الصك فإنه يتأثر 

 (1). م بالغرمغنالخسائر تحت قاعدة ال

ول على قيمة السند وفوائده المتفق عليها صعند تصفية المشروع يكون لصاحب السند الأولوية في الح .3

أي  الديونأما الصك فليس له الأولوية وإنما تصرف له نسبة مما تبقي من موجودات المشروع بعد سداد 

 .(2)أن موجودات المشروع ملك لأصحاب الصكوك وتعود إليهم

  ختلاف بين الصك والسهمأوجه التشابه والإ: ثانيا

  (3):هناك العديد من أوجه التشابه نذكر منها  :أوجه التشابه .1

 كلا من الصك والسهم تمثل حصص متساوية القيمة؛ �

 سمية؛إلها قيمة  �

 ولكنها وثيقة بالحق، ودليل عليه؛في ذاتها، مقوما  ليست مالا �

 كل من الصك الإسلامي والسهم قابلان للتداول؛ �

 ؛معرض للربح أو الخسارة) و السهمالصك أ(حاملها  �

                                                           

  .554، ص 2001، 12مجلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد ، واقع وآفاق السوق المالية الإسلاميةهند مهداوي، ) 1(

ير في الدراسات الإسلامية، معهد الدعوة ماجست رسالة، صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصادأسامة عبد الحليم الجورية، ) 2(

  .37- 36، ص ص 2009الجامعي للدراسات الإسلامية، 

  .142، ص 2010، دار الفكر العربي، مصر، 1، ط)المخرجو  الأزمة(الصكوك المالية الإسلامية سامي يوسف، كمال محمد، ) 3(
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  (1) :هناك العديد من أوجه الإختلاف نذكر منها  :ختلافأوجه الإ .2

يشترك مالكو الأسهم في إدارة الشركة عن طريق انتخاب مجلس للإدارة من بينهم، أما مالكو الصكوك  �

فإنهم لا يشاركون في إدارة المشروع بطريقة مباشرة، بل ينوب عنهم المضارب كوكيل، حيث يلتزم 

 ؛المضارب في إدارته للمشروع بأحكام عقد المضاربة وشروطها الشرعية

لأنها (دائمة في الشركة، تبقى مدة حياة الشركة وإن انتقلت ملكيتها من شخص لآخر الأسهم مشاركة  �

، فهي غير قابلة للرد من جانب الشركة، في حين أن الصكوك تحدد )تمثل رأس مال الشركة المصدر

كوك لتمويل مشروع معين أو لتمويل مشروع بطريقة المشاركة صلمدة زمنية معينة، فقد يكون إصدار ال

  . ناقصة بحيث يتم إطفاء بعض الصكوك على مراحل زمنية معينةالمت

  الصكوك الإسلامية ماهية: المبحث الثاني

لقد تعددت الصكوك الإسلامية واختلفت باختلاف آليات إصدارها وذلك وفقا لصيغ التمويل الإسلامية 

  .والتي تساير التطور الهائل في الاقتصاد

  صكوك المشاركة : المطلب الأول

ركات كما أنها تعتبر من أهم الصيغ اشمصكوك المشاركة من بين الصكوك القائمة على عقود ال تعد

  .ستثمارية في المصارف الإسلاميةالإ

  تعريف المشاركة: أولا 

شركة ( المقصود بالتمويل بالمشاركة في البنوك الإسلامية هو ما يعرف بشركة العنان في المال "

كة هي بين إثنين ا، وهذه الشر املات المالية في الفقه الإسلاميتحت إطار المعوذلك ) العقود بالأموال عنان 

قسم بينهما حسب ما أتفق عليه فيحسب يف، وما ربحاه (2) " س مال مشترك بينهمأفي ر  افأكثر على أن يتجرو 

  .(3)"ا كان من جانبين أو بالمال من جانب والعمل من جانب أخرذس المال إأر 

  :خلال ما سبق ذكره في التعريف يمكن الوصول إلى أن ومن

   .الاستثمارالمشاركة عقد يجمع بين طرفين أو أكثر للقيام بنشاط  - 

                                                           

  .36ص مرجع سابق، سامي يوسف، كمال محمد، )1(

  .126، ص 2013، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، أدوات لتحقيق التنمية: الصكوك والبنوك الإسلامية أحمد شعبان محمد علي، )2(

 1للطباعة والنشر والتوزيع، ط ، مكتبة حسين العصريةبين الواقع والمأمول: المصارف الإسلامية، وأخرونقادري محمد الطاهر، ) 3(

  .39، ص2014بيروت، لبنان، 
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  .س المال من صافي الربح المحققأأن كل شريك يتحصل على عائد بنسبة مساهمته في ر  - 

  .تحمل الخسارة يكون في حدود نسبة مشاركة كل شريك - 

  المشاركةتعريف صكوك : ثانيا

لقد تعددت التعاريف الخاصة بصكوك المشاركة بتعدد الباحثين والمفكرين، ومنه نذكر بعض 

نشاط  هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع قائم أو تمويل" :التعاريف

لحملة الصكوك في حدود لكا على أساس عقد من عقود المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط م

  .(1)"حصتهم

الأساس الفقهي لصكوك المشاركة حيث تعتبر شركة عقود الأموال " عنان" تعد شركة عقود الأموال 

أحدهما مع المساواة في ل التساوي في المال أو مع فضل مامع  ثنان ببعض المال أوإرك تأن يش" عنان"

  .(2)" فيه، أي لا يشترط التساوي في المال أو التصرف فيه ختلافالربح أو الإ

  : تأخذ صكوك المشاركة أشكالا وتختلف باختلاف مدة المشاركة وهي كالآتي :أنواع صكوك المشاركة: ثالثا

 : صكوك المشاركة المحددة �

لهذه الصكوك  سميةهذه الصكوك مشروعا يكون محددا لمدة زمنية معينة، ويمكن استرداد القيمة الإ تمثلو 

  (3) :بإحدى الصور التالية 

في هذه الصورة من الصكوك يحصل حملة الصكوك على أجزاء  :صكوك المشاركة المستردة بالتدرج  .أ 

على أن تكون هذه الأرباح في كل فترة ) إن وجدت( مية كل فترة توزع فيها الأرباح سمن القيمة الإ

    .سمية للصكوك وبذلك يطفأ الصكالقيمة الإاده حتى يسترد دي يحين موعد استر بالنسبة للرصيد الذ

 

                                                           

، ملتقى دولي حول مقومات تحقيق الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصاديةرفيق،  قشريا معطى االله خير الدين، )1(

  .239، ص2012التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة، ديسمبر 

  .47أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص ) 2(

، مذكرة لنيل شهادة دور الصكوك الإسلامية في تفعيل الاستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية، نصيرة لطرش، عفاف بوخنوفة) 3(

  .53، ص2014الماستر، قسم العلوم الإقتصادية، جامعة جيجل، 



  ماهية الصكوك المالية الإسلامية ودورها التمويلي                                                        الفصل الأول     

 

15 

 

ة بأنها معاملة صكة المنتهية بالتمليك أو المتناقوتعرف المشار  :صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك  .ب 

شراكة بين طرفين في مشروع ذو دخل يتعهد فيها أحدهما بشراء حصة الطرف الآخر تدريجيا  تتضمن

ومثال ذلك عند قيام مشروع  سواء كان الشراء من حصة الطرف المشتري في الدخل أو من موارد أخرى

قيمتها  تجهيزات المستعملة وإعطاءالحفر منجم، ففي نهاية المشروع يقوم المصدر بإعادة تقييم الآلات و 

 .إلى أصحاب الصكوك وتعود ملكية الآلات إلى المصدر

 :صكوك المشاركة الدائمة �

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنظمة تدار على أساس الشركة بتعيين أحد الشركاء أو غيرهم "

هم د والمكتتبون معه في مشروع معين أو نشاط  محد لإدارتها، المصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة

  .(1) "اب هي حصة المكتتبين في رأس المالتكتالشركاء في عقد المشاركة، وحصيلة الإ

 مالمعنية في رأس  بنسبةهي تشبه كثيرا نظام الأسهم العادية المتاحة مع إمكانية دخول المصدر 

  .ثالث محدد طرفكتتاب سواء كانت الإدارة للمصدر أو المشروع وطرح الباقي على شكل صكوك الإ

  الفقهي لصكوك المشاركة فيالتكي: رابعا

مصدر الصكوك هي الجهة الراغبة في استثمار حصيلة الصكوك بصفتها شريكا والمكتتبون في الصكوك  •

 .شركاء معها يقصدون استثمار أموالهم والحصول على الربح

 حصيلة الصكوك في حصص الداخلين في المشاركة وتستخدم لإنشاء مشروع جديد بصفتها شريكا

 الحسابها وشريكا مدير تكون هذه المؤسسة المصدرة للصكوك ف ،يطلب من غيره الدخول معه في المشاركة

وقد يقتصر دور هذه المؤسسة على تنظيم عملية الإصدار نيابة عن  للمشاركة بأجر تحدده نشرة الإصدار

نيابة عن حملة ، وقد تتولى مع ذلك إدارة الإصدار لتهايلحصالشريك المصدر للصكوك المستخدم 

  .(2)الصكوك

  

  

  
                                                           

  قتصادية، جامعة بسكرةماجستير في العلوم الارسالة ، دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلاميةساسية جدي، ) 1(

  .146ص 

  .51أحمد شعبان، محمد علي، مرجع سابق، ص ) 2(
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  همية الاقتصادية لصكوك المشاركةالأ-خامسا

  (1) :قتصادية منهاكن أن تحقق العديد من المنافع الإإن صكوك المشاركة يم

يتم من خلال ، والذي المحرمة شرعا) الفائدة( ل بالرباكونها أداة أساسية يتم من خلالها تلافي التعام -1

التي تتركز فيها بنوك التقليدية و في استخدام الأموال واستثمارها في ال قتراضالاعمليات الإقراض و 

 .عمليات هذه البنوك

ق عوائد مناسبة لأطراف المشاركة، من مودعين وبنوك إن هذه الصيغة يمكن أن تقود إلى تحقي  -2

 .بالتالي فإنها تحقق انتفاع هذه الجهاتومستثمرين من خلال هذه الصيغة و 

ض بفائدة قترافي السلبيات التي قد ترافق ذلك والتي منها الاتلاقتصادية و النشاطات الإح بإقامة أنها تسم -3

بذلك و  ،)الربا( عن التعامل بالفائدة  بتعادكتناز الذي يمكن أن يتم نتيجة الإأو تلافي الإ ،من أجل ذلك

المالية المكتنزة  ير الموارد وتحر  كتنازلاني وغير الرشيد الذي يمثله الإيتم تلافي السلوك غير العق

 .إعادتها إلى دورة النشاطات الاقتصادية عن طريق صيغة المشاركة هذه إضافة إلى المضاربةو 

 تقام وتستمر لفترات زمنية أطول إن صيغة المشاركة تناسب بدرجة أكبر المشروعات التي يراد لها أن -4

جل في الزمنية طويلة الأ رةنشاطها بالفتوهي المشروعات ذات الطبيعة الإنتاجية المرتبط عملها و 

ستثمار المنتجة بدلا من توجهها في حالات يح استخدام الموارد في مجالات الإالغالب، ومن ثم فإنها تت

 .ليست بالقليلة نحو المجالات الهامشية غير المنتجة

ي إن صيغة المشاركة في استخدام الأموال واستثمارها، والتي يمكن أن تتوسع المصارف الإسلامية ف -5

قاعدة ملكية وتوسيع  تؤدي إلى الإسهام في تقليل حدة التفاوت في توزيع الدخول والثروات، القيام بها،

النشاطات  ن صيغة المشاركة من خلال ارتباطها بدرجة أكبر بإكذلك  ،قتصاديةالنشاطات الإ

الخدمات المنتجة ع و ها تسهم في توفير عرض من السلإسهامها في زيادة الإنتاج فإنالإستثمارية المنتجة و 

رتبط بانخفاض التي ت) ارتفاع الأسعار(عن طريقها وهو ما يؤدي إلى الحد من حالات التضخم 

الخدمات بالمقارنة مع الطلب عليها في السوق، بدلا من عمليات الإقراض  التي المعروض من السلع و 

قراض هذه تسهم في زيادة ، ومن تم فإن عمليات الإاستخدامها في إقامة نشاطات منتجةقد لا يتم 

الخدمات، وحصول حالة ا يؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع و الطلب دون أن تسهم بزيادة العرض، وهو م

 .الإنتاج ةالتضخم، وما يرافقه من ارتفاع في كلف

                                                           

  .277ص 2006، عالم الكتب الحديث، عمان ، الأردن،  البنوك الإسلاميةفليح حسن خلف،  )1(
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  المضاربة صكوك: الثاني المطلب

  .المشاركة صكوك مثل أيضاالمشاركات  عقود على القائمة لصكوكا بين من المضاربة صكوك تعد

  : تعريف المضاربة : أولا 

  .(1)"بمعنى السعي على الرزق  هي الضرب في الأرض،: "لغة- 1

يدفع رجل مال إلى  نتسمى قراضا أيضا ومعناها أو  المضاربة هي أن يشترك بدن ومال،: " اصطلاحا- 2

  .(2)"بينهما حسب ما يشترطانه  ما حصل من الربحيقتسما فيه على أن أخر يتجر له 

مقدما من شخص والعمل من  أي أن يكون المال تجار الإنسان بمال غيره،اهي : "كما أن المضاربة 

إن كانت فهي على رأس تم اشتراطه في العقد، والخسارة  ، على أن يكون الربح بينهما على ماشخص أخر

  .(3)"بخسارة أخرىيكفيه خسارة جهده، لذلك فلن يكلف ) المضارب بعمله(إلا أن العامل  المال فقط،

  تعريف صكوك المضاربة: ثانيا

  :تعاريف التي تناولت هذا المصطلح ومنها نذكر بعض ال

 هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات تدار على أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء" .1

 .(4)"لإدارتها

المجتهد بتقديم التنظيم متساوية يصدرها قيما هذه الصكوك تحمل "تعريف صكوك المضاربة بالمقارضة " .2

المقترح بغرض تمويل ذلك المشروع، أو مجموعة من المشروعات المنفصلة أو المفوض  عوإدارة المشرو 

له فيها بالعمل وبموجبه يكون حاملو الصكوك هم أصحاب رأس مال المشروع ويبقى المشروع مشاركة 

 .(5)"سائر المتوقعة  في رأس المالبينهما وبين المنظم بنسبة متفق عليها من الربح ويتحملون الخ

  

                                                           

  .168أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص  )1(

  .245، ص2007للطباعة والنشر، بيروت، ، الدار الجامعية المصارف الإسلاميةعايد فضل الشعراوي،  )2(

  .195، ص 2006، المكتب الجامعي الحديث ، الإسكندرية ، القرار الإستثماري في البنوك الإسلامية مصطفى كمال السيد طايل ، ) 3(

  .97، ص 2012، دار البداية، عمان، 1، طالبنوك الإسلامية نحو إقتصاد إسلامينعيم نمر داوود ، ) 4(

  .83إبراهيم جلال الدين، مرجع سابق، ص  أدهم) 5(
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  أنواع صكوك المضاربة: ثالثا

  (1) :تنقسم صكوك المضاربة إلى

ها مخصصة لمشروع معين بل يخول للمضارب تهي صكوك لا تكون حصيل: صكوك المضاربة المطلقة .1

 .الحق في استثمارها في أي مشروع) المصدر(

 ....)عقارات، مصانع(بمشروع معين  هي صكوك تقيد: صكوك المضاربة المقيدة .2

وهي التي لا يستحق رأسمالها إلا بعد انتهاء المشروع وبالطبع مع الربح  : مرةصكوك المضاربة المست .3

 .وبقاء رأس ماله

حيث تحدد الجهة المصدرة لها تاريخا يمكن عندها  : صكوك المضاربة المحدودة أو المستردة بالتدرج. 4

 .حهم إن وجدت واسترجاع قيمة صكوكهملأصحاب الصكوك أخذ أربا

  (2) :يكون كلآتي: التكييف الفقهي لصكوك المضاربة: رابعا

إلا  ودات المشروع هي يد آمنة لا يضمنكتتاب في الصكوك وعلى موجإن يد المضارب عن حصيلة الإ •

 ).التقصير، الإهمال، التعدي(بسبب من أساليب الضمان الشرعية 

يكون مصدر  قدو ، ضاربام تهالراغبة في استثمار حصيلة بيعها بصف مصدر هذه الصكوك هو الجهة •

بصفتها صكوك المضاربة مؤسسة مالية مصرفية أو غير مصرفية، راغبة في استثمار حصيلة الصكوك 

 .في مشروع معين أو نشاط خاص تمسك له حسابا مستقلا، أو في جميع أنشطة هذه المؤسسة مضاربا

ستثماري والربح تتضمن نشرة الإصدار جميع شروط عقد المضاربة من حيث بيان موضوع النشاط الإ •

 .المتوقع وطريقة توزيعه وغير ذلك

  : قتصادية لصكوك  للمضاربةالأهمية الإ :خامسا

  .(3) :تؤدي صكوك  المضاربة دورا مهما في الإقتصاد من خلال توسيع النشاطات الإقتصادية وتبرز أهميتها

  

                                                           

  .238رفيق، مرجع سابق، ص  قشريامعطى االله خير الدين، ) 1(

  .58أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص ) 2(

  .284فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص  )3(
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ا لحالة كثر أهمية في الدول الإسلامية نظر والتي هي الحاجة الأ هم في تحقيق التنمية الإقتصاديةأنها تس -1

 .بة في توسيع النشاطات الإقتصادية، وعن طريق إسهام المضار ضعف التطور في هذه الدول

 ستخدامه،الفرصة لامن العمل الذي لا تتاح  التشغيل لكل ستخدام و مضاربة في توفير فرص الإتساهم ال -2

، وهي العاطلةم استخدام الموارد وكذلك رأس المال الذي لا يتم استخدامه، وبذلك تسهم في معالجة عد

 .نتشار في الدول الإسلاميةالحالة السائدة والواسعة الإ

يمكن أن تؤدي المضاربة إلى التقليل من التفاوت في توزيع الدخول من خلال حصول العمل على  -3

لمتحقق رباح  التي تتحقق نتيجة المضاربة، وبهذا تزداد حصة عنصر العمل في الدخل احصة من الأ

قتصادية ئد ممارسة النشاطات الإقتصاد، وكذلك في عدم انفراد رأس المال في الحصول على عافي الإ

من الربح المتحقق نتيجة التي يمثلها الربح من خلال مشاركة العمل له في الحصول على حصة و 

 .حصة العمل فيه، وبهذا تنخفض حصة رأس المال في توزيع الدخل القومي المتحقق، وتزداد ربةالمضا

إن المضاربة يمكن أن تسهم في توفير درجة كفاءة أكبر في استخدام الموارد المتاحة، سواء كانت رأس  -4

ل ممارسة مثل ، وذلك من خلاقتصاديةلية القيام بالنشاطات الإالمال، أو عمل أو مستلزمات تتطلبها عم

الذين يفترض و هذه النشاطات عن طريق المضاربة التي يقوم بموجبها المضاربين بمهمة النشاطات هذه 

، وبالشكل الذي داء هذه  النشاطات بأفضل طريقة وكيفية ممكنةالخبرة التي تتيح لهم أامتلاكهم القدرة و 

ممارسة النشاط إلى  بتخفيض كلفةيسمح بتحقيق أقصى كفاءة ممكنة والتي تتضمن تحقيق أعلى عائد 

أي أعلى عائد  ممكن، وهو ما يحقق أعلى ربح دات النشاط إلى أعلى حدزيادة إنتاج أو إيراأدنى حد، و 

مقاصدها، وهو ما يسهم في زيادة إنتاجية محددات جوهر الشريعة الإسلامية و هذا ضمن و أو مردود 

الموارد الأخرى أو العمل، أو المستلزمات و  لمالقتصادية عموما سواء تمثلت برأس االموارد الإ

تنمية، وهو أمر الالإسهام في قتصاد و ثم زيادة الإنتاج في الإ قتصادية، ومنالمستخدمة في النشاطات الإ

يعتبر مهما جدا في ظل تدني مستويات الإنتاجية ومن ثم الإنتاج بسبب ضعف كفاءة درجة استخدام 

 .الموارد

قتصار في ذلك قتصادية، بدون الافي تحسين نوعية أداء النشاطات الا إن المضاربة يمكن أن تسهم -5

شاطات و يقوم بها يمتلك على الجانب الكمي عند ممارسة هذه النشاطات بسبب أن من يمارس هذه الن

المضاربة كما أن الجانب الذاتي في )العاملين(الخبرة التي يمكن أن تتيح له ذلك وهم المضاربينالقدرة و 

أدائه بأفضل صورة ممكنة كلها يفترض و  ضرورة إتقان العملبالإيمان والشعور بالمسؤولية و والمتمثل 

 تحسين إنتاجها الخدمية بتحسين نوعية إنتاجها السلعي و قتصاديأنها تؤدي إلى حسن أداء النشاطات الإ
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  صكوك المرابحة: المطلب الثالث

المرابحة مشروع بالكتاب والسنة والإجماع ففي قائمة على عقد البيوع، ويعد بيع تعد صكوك المرابحة 

  :القرآن الكريم تثبت مشروعيتها بدليل جواز البيع لقوله تعالى

 ¨≅ ymr& uρ…* ª! $# yìø‹ t7ø9 $# tΠ §�ym uρ (#4θ t/Ìh�9 $# 4   ∩⊄∠∈∪ 
(1)

  

  ."اختلف الجنسان فبيعوا كيف شئتم إذا: "أما من السنة لقوله صلى االله عليه وسلم  

  بيع المرابحة  تعريف: أولا

  .(2)"رة يعني الكسب فيهاالتجاالربح في و المرابحة من الربح، يقال ربح في تجارته، ": لغة

هي شراء البنك لسلعة معينة من التاجر بناءا على طلب الزبون بسعر أكبر من السعر الذي " :إصطلاحا

مع بيان السعر الحقيقي ومقدار الربح ) بين السعرين ربح البنك في العملية  يمثل هذا الإختلاف(اشتريت به 

  .  (3)"ثم يسدد الزبون بعد ذلك أقساط العملية للبنك حسب الإتفاق

  تعريف صكوك المرابحة: ثانيا 

متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة بهدف مرابحة وتصبح سلعة المرابحة مملوكة  هي وثائق"  .1

 .(4)"لحامل الصكوك

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة مرابحة وتصبح سلعة : " صكوك المرابحة .2

مكتتبين فيها هم المرابحة مملوكة لحمله الصكوك ومصدر هذه الصكوك هو بائع بضاعة المرابحة، وال

                                                           

  .275، الآية سورة البقرةالقرآن الكريم،  )1(
التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفاية رأس المال للمصارف الإسلامية من خلال مخاطر صيغ موسى عمر مبارك أبو محيميد، ) 2(

  .93، ص2008دكتوراه، تخصص مصارف إسلامية، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، أطروحة ، معيار بازل

  .28، ص2010ي، البحرين، ، بنك البحرين الإسلام المفيد في عمليات البنوك الإسلاميةأحمد فاروق الشيخ، ) 3(

مقدمة لمنتدى الصيرفة  ورقة بحث ،دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمان علي محمد صالح، ) 4(

  .16الإسلامية، بيروت، ص 
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المشترون لهذه البضاعة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شرائها، ويمتلك حملة الصكوك لهذه البضاعة 

 .(1)"ويستحقون ثمن بيعها 

  خصائص صكوك المرابحة : ثالثا

 .(2) :وتتمثل أهم الخصائص فيما يلي - 

 .في تحديد فترة السداد ذات مخاطر محدودة بالنسبة للمستثمرين ومرونة عاليةتكون  - 

 .إلى مسألة بيع الديون هاإمكانية تحديد نسبة الربح عند التعاقد وعدم إمكانية تداولها لتحول  - 

  (3) :ويكون كالآتي: التكييف الفقهي لصكوك المرابحة: رابعا 

على النشرة ودفع المبالغ المطلوبة قبول  تعد نشرة الإصدار بمثابة الإيجاب لهذه الصكوك وإقدام المكتتبين •

 .لها

عد بشراء بضاعة المرابحة، ومشتر لها بعد تملك البائع لهذه البضاعة وقبضه لها مصدر الصك وا •

 .القبض الناقل للضمانات

 .المكتتبون في الصكوك هم البائعون لهذه البضاعة، بقصد الحصول على الربح •

، والربح هو الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة نقدا وبيعها حصيلة الصكوك هي تكلفة شراء البضاعة •

 .بالأجل

ستثمارية نيابة عن تتولى المؤسسة المالية تنظيم عملية الإصدار نيابة عن المصدر، وإدارة العملية الإ •

شراء بضاعة المرابحة ودفع ثمنها كتتاب وتوقيع عقد ك المرابحة فتقوم بتلقي حصيلة الإحملة صكو 

مين ثم توقيع عقد بيع المرابحة أيع عقود النقل والتأمين ومصاريف الشحن ونفقات التالأول ثم توق لبائعها

 .مع  الواعد بالشراء وتحصيل منه الثمن في مواعيد استحقاقها وتوزعه على حملة الصكوك

بيعها للمشتري جوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم البضاعة المرابحة للمشتري أما بعد شراء وقبل لا ي •

 .فيجوز التداول

  

 

                                                           

 -2010، جامعة الشلف، ماجستير في علوم التسيير رسالة، التصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلاميةحكيم براضية، ) 1(

  .89، ص 2011

  .41عفاف بوخنوفة، نصيرة لطرش، مرجع سابق، ص ) 2(

  .81أحمد شعبان، محمد علي، مرجع سابق، ص ) 3(
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 قتصادية لصكوك المرابحةالأهمية الإ :خامسا

يعتبر بيع المرابحة من أكثر صيغ التمويل الإسلامي استخداما في البنوك الإسلامية خاصة في قطاع 

لذلك فإن الجزء و  ،لتعامل بها مع صغار المتعاملينراد حيث تعتبر الصيغة المفضل ايالتجارة وفي الإست

الأكبر من النشاط الإستثماري للمصارف الإسلامية واستخدام مواردها يتم من خلال صيغة المرابحة حيث 

هذا لما لها من أهمية على الصعيد و ، %)90(تصل نسبتها في بعض المصارف الإسلامية إلى أكثر من 

  (1) :الإقتصادي وتظهر في النقاط التالية

ة قصيرة الأجل في جزء الموارد المتاحة للمصارف الإسلامية والتي هي ذات طبيعأنها تناسب طبيعة   -1

خاصة الودائع لأجل والتي يفرض استخدامها استخدامات تي تمثلها الودائع لدى المصارف و الو  ،مهم منها

هو الأجل القصير في هذا الأجل الذي يقيد استخدامها و مقيدة بأجل كذلك ولفترات زمنية تتناسب و 

التي تتم من  وبالذات تلك ، ولهذا فهي تعتبر وسيلة مناسبة لتمويل النشاطات التجارية،)سنة فأقل(البالغ

، ويكاد ية الذي توفره المصارف التقليديةعن التمويل لهذه النشاطات التجار  وكبديل خلال صغار التجار،

ومن ) الربا( بالفائدة المحرمة  راضتالذي يتم عادة من خلال عمليات الإقراض والإقو  يكون تركيزها عليه،

بتوفير التمويل للنشاطات التجارية وتوسيع التعاملات  البديلهذا لمصارف الإسلامية من خلال تم قيام ا

، وهو الأمر الذي يساهم في التحفيز على التوسع في سواء الداخلية منها أو الخارجية والمبادلات،

 .قتصاديةالي الإسهام في تحقيق التنمية الا، وبالتبها جرةالنشاطات المنتجة للسلع التي تتم المتا

اليسر والسهولة في التعامل من خلال التمويل بالمرابحة والبساطة وعدم التعقيد ذلك لأنها لا تقتضي   -2

موضوع التعامل لسبب بسيط هذا ولا عن المتعامل ولا طبيعة و القيام بدراسات تفصيلية عن التمويل 

، كما أن هذا التمويل لا يتطلب بسبب البضاعة التي يتم تمويلها مرابحةمضمون ب يرتبط بأن هذا التمويل

الحاجة لتوفير ضمانات له لأن الضمانات هذه متوفرة بالسلعة التي يتم التعامل بها، وهذا يعني  تلك

 .انخفاض درجة المخاطرة التي ترافق صيغة التمويل

والتي هي  خلال فترة زمنية مناسبة،، وللمودعين لمصرفلسب يمكن أن تؤدي إلى تحقيق ربح منا أنها -3

توزيع عوائد تتمثل في الأرباح الموزعة على و  ، ومن ثم فإنها تتيح تحقيق أرباح،في الغالب قصيرة الأجل

وهو الأمر الذي يشجع و يحفز أصحاب الأموال على إيداعها لدى المصارف  المتعاملين مع المصرف،

 .على ذلك اب ودائع اعتمادذأن تنافس المصارف التقليدية في جومن ثم يمكن للمصارف الإسلامية 

                                                           

  295فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص  )1(
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حتياجات تمثل بتوفير الإيبالمرابحة والتي قتصادي المهم الذي يمكن أن تحققه صيغة التمويل والدور الا  -4

   :قتصاديةة للعديد من القطاعات الاالتمويلي

تسهم المرابحة في توفير التمويل للنشاطات الإنتاجية من خلال تمويل المنتجين للسلع والخدمات لتلبية   -أ 

المواد الخام والسلع الوسيطة وهو الأمر الذي يمكن البنوك الإسلامية تياجاتهم لشراء المواد الأولية و اح

 .في زيادة الإنتاج ونموه وتوسيعهعن طريق بيع المرابحة الإسهام 

شجع على يوبالشكل الذي  يمكن للمرابحة أن تسهم في تشجيع الصادرات من السلع المنتجة محليا،   -ب 

التوسع في الإنتاج المحلي من السلع التصديرية بحكم التمويل الذي يتم توفيره لتصريف إنتاج السلع 

 . ة عن طريق التمويل لها بالمرابحةالتصديري

وتوسيع ماهو قائم منها  تسهم في توفير التمويل للآلات والمعدات اللازمة لإقامة المشروعات الإنتاجية،  - ج 

وبالشكل الذي يسهم في زيادة الطاقة الإنتاجية في الإقتصاد وزيادة درجة استخدام الموارد الإقتصادية 

  .مما يحقق التنمية الإقتصادية

  صكوك إسلامية أخرى: المطلب الرابع

  .سنتطرق هنا إلى بعض الصكوك الإسلامية التي تلجأ إليها البنوك الإسلامية في تمويل مشروعاتها

  صكوك المزارعة: أولا

وتدخل صكوك المزارعة ضمن الصكوك القائمة على عقود المشاركة وهي موجهة لتمويل مشاريع القطاع 

 .الفلاحي

  :تعريف المزارعة  .1

  .(1)"، وزراعة مزارعة عاملة بالمزارعة أنبته وأنماه ،الحرثمشتقة من الزرع، وزرع االله :  "لغة

اقتسام رض والعامل أو المزارع، و مالك الأ الأرض يتعاقد عليها لاستثمارهي نوع الشركة الزراعية " :اصطلاحا

  .(2)"المحصول بنسبة يتفقان عليها

                                                           

 محمد الصديق بن يحي، مذكرة ماستر في العلوم الإقتصادية، جامعة آليات إدارة السيولة في البنوك الإسلاميةليندة هايف، ) 1(
  .36، ص2014 -2013جيجل

 2011، عمان، الأردن، 1، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، طأساسيات الإستثمار في البنوك الإسلاميةصادق راشد الشمري،  )2(

  .315ص
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  :علىمن خلال التعريف يمكن القول أن المزارعة تقوم 

  ؛والبذور تكون من مالك الأرض تقديم الأرض - 

  ؛رض من العاملاستغلال الأ - 

 ؛الغلة أو المحصول يوزع بين صاحب الأرض والعامل بنسب متفق عليها - 

تمويل مشروع لا فيه كتتابة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الإهي وثائق متساوية القيم: "صكوك المزارعة .2

قد وهي صكوك عحصول وفق ما حدده المال على أساس المزارعة ويصبح لحملة الصكوك حصة في

تتعلق بالمجال الفلاحي حيث يتقدم أحد أطراف الأرض ليتم زراعتها برأس المال المكون من حصيلة 

 .(1)"الصكوك وتكون الحصة المتفق عليها في العقد حصة مشاعا من خراج الأرض

 (2) :ويكون كلآتي: يف الفقهي لصكوك المزارعةيالتك .3

 تعد نشرة الإصدار بمثابة الإيجاب لهذه الصكوك وإقدام المكتتبين على النشرة ودفع المبالغ المطلوبة قبولا •

 .لها

مصدر هذه الصكوك هم الجهة المالكة لمساحة من الأرض الصالحة للزراعة الذي يرغب في الحصول  •

 .على التمويل لزراعتها

من المحصول  بأموالهم، بقصد الحصول على حصةالمكتتبون في الصكوك هم المزارعون لهذه الأرض  •

 .كتتاب تمثل تكاليف زراعة الأرضوحصيلة الإ

تتولى مؤسسة مالية تنظيم إصدار صكوك المزارعة وتكون هي مديرا للإصدار وتتولى بعض الوظائف  •

 .كما تحدده نشرة الإصدار

رأس مال كاف لتحقيق هذا ها أو شركة زراعية متخصصة ولدي امصدر الصكوك قد يكون مزارعا، فرد •

تصدر هذه الشركة صكوك فولكنها تريد أن تحصل على مساحة كافية من الأراضي الزراعية  الغرض

، وذلك بغرض اقتسام المحصول حسب ما ملاك للأراضي المكتتبون في هذه الصكوك مزارعة ويكون

  .تحدد نشرة الإصدار

  
                                                           

، ملتقى دولي حول منتجات وتطبيقات دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتيةالعيفة عبد الحق، زاهرة بني عامر، ) 1(

  .12، ص2014الابتكار والهندسة المالية، سطيف، 

  .62أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص ) 2(
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  صكوك المساقاة : ثانيا

الشجر بجزء مما يخرج من قطف ثمار يقوم على إصلاح ورعاية وسقاية و هي عقد : "تعريف المساقاة .1

كة بين مالك الشجر أو الزرع والعامل عليه على أن يقوم الأخير بخدمة الشجر أو اهي عقد شر ثمارها و 

 .(1)"الزرع مدة معلومة نظير جزء شائع من الغلة 

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي الأشجار "  تعريف صكوك المساقاة .2

  نفاق عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمروفقا لما الإالمثمرة و 

 .(2)"حدده العقد 

 :شروط  صكوك المساقاة .3

 .ة المتعاقدونفر جميع الشروط التي يجب توافرها في العقد، مثل أهليتو  -

 .للتعامل عليها الشجر أو النخيل وتسليم الأرض التي عليها البستان أ -

 .كون على بستان أو شجر أو نخيل معلوم بالرؤية أو بالصفة التي لا يختلف معهايأن  -

 .أن يكون البستان أو الشجر أو النخيل للعامل ثمرة تزيد بالعمل -

 .يكون الناتج بينهما بالنسبة التي اتفق عليها أن -

 (3) :ويكون كالآتي :التكييف الفقهي لصكوك المساقاة .4

تعد نشرة الإصدار بمثابة الإيجاب لهذه الصكوك وإقدام المكتتبين على النشرة ودفع المبالغ المطلوبة قبول  •

 .لها

ة، ويرغب في الحصول على تمويل لمساحات واسعة من الأشجار الفاكه مصدر هذه الصكوك مالك •

غير ذلك من ما يحتاج إليه و لرعاية هذه الأشجار من السقي والتهديب وتسميد ومعالجة الآفات الزراعية، 

 .الشجر

واقتسام محصول الفاكهة حسبما مساقون يتولون رعاية بساتين الشجر بأموالهم  المكتتبون في الصكوك •

 .الأرضه نشرة الإصدار بينهم وبين مالك حددت

نيابة عن  ثم إدارته تقوم المؤسسة المالية الوسيطة بتنظيم عملية الإصدار نيابة عن مصدر الصكوك •

  .حملة الصكوك وقد تتولى مهاما حسب ما تحدده نشرة الإصدار
                                                           

  .278، ص2008، عمان، الأردن، 1، دار المسيرة، طالبنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني،  )1(

  .13، ص 2009، الملتقى الرابع للمصارف الإسلامية، سوريا، وإدارة السيولةالصكوك الإسلامية ردومان محمد عثمان عبد القوي، ) 2(

  .64أحمد شعبان، محمد علي، مرجع سابق، ص ) 3(
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  :قتصادية للمزارعة والمساقاةالأهمية الا: ثالثا 

استنادا إلى  أهمية كبيرة في عمل المصارف الإسلامية، تحتل صيغة المزارعة والمساقاة المرتبطة بها

ولأن الزراعة في هذه الدول لا  ات الدول النامية، ومنها الدول الإسلامية،يأهمية الزراعة في معظم اقتصاد

  .ها ولتطويرهالإنتاج فيتجد التمويل الكافي ل

  (1) :مر الذي يتصل بما يليوهو الأ 

اتفاقها مع أحكام ومقاصد ف الإسلامية من خلال مشروعاتها و المصار الصيغة مع طبيعة  هذهاتفاق  -1

قتصاد الإسهام في تطوير الإوجهاتها في خدمة المتعاملين معها، وخدمة المجتمع و الشريعة الإسلامية وت

 .مصلحة كافة الجهات ذات العلاقة، وتلبية احتياجات و مل في إطارهالذي تع

، حيث أن الزراعة  تشكل لاميةالدول النامية، ومنها الدول الإسات معظم يأهمية الزراعة في اقتصاد -2

ناتج ات هذه الدول من خلال مساهماتها المباشرة حيث تكون الجزء المهم من اليساس في اقتصادالأ

للجزء المهم من تتولد عنها معظم فرص العمل والعيش ومن ثم الدخول وترتبط بها و  والدخل القومي،

وبالتالي في الحصول على العملات  فة إلى مساهماتها الرئيسية في الصادرات،اض، إسكان هذه الدولة

ر مباشر في التطور ، كما أن الزراعة تساهم بشكل غياللازمة لإحداث التطور فيها) عبةالص(الأجنبية 

 بالذات فيقطاع الصناعي، و مستلزمات الإنتاج اللازمة لإحداث التطور في ال عن طريق توفير

نباتي، أو ( ، وفي تطويرها على مستلزمات إنتاج ذات أصل زراعيالصناعات التي تعتمد في إنتاجها

 .على الطلب على المنتجات الصناعية، كما أن الدخل المتحقق فيها يؤثر )حيواني

همية الكبيرة للزراعة من خلال تبرز الأياجات الضرورية لأفراد المجتمع و ترتبط الزراعة بتوفير الإحت -3

بالذات في ظل التي لاغنى عنها لحياة الإنسان و و  )منتجات نباتية وحيوانية ( تأمين هذه الإحتياجات 

هذه الإحتياجات اعتمادا على الإنتاج المحلي في معظم الدول النامية ومنها  ةتلبي العجز المتزايد في

وهي  رأسمالية، المنتجات يوجد في دول قليلة ذات طبيعة ولأن معظم الفائض من هذه الدول الإسلامية،

ائية لتفرض عليها شروط اقتصادية ذالدول المتقدمة وهي تستغل حاجة الدول النامية الماسة للمنتجات الغ

تحقق مصلحتها على حساب مصلحة هذه الدول ومن ثم تستطيع المصارف الإسلامية الإسهام في 

 .خلال صيغة المزارعةتطوير إنتاج المنتجات هذه من 

                                                           

  .374فليح حسن خلف، مرجع سابق، ص  )1(
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بدائية أساليب الإنتاج في معظم الدول النامية ومنها الدول الإسلامية حيث تعاني الزراعة من التخلف و  -4

ي متوارثة لا تساعد على زيادة الإنتاج وبالتالتخدام وسائل إنتاج غير متطورة، و يتم في الغالب اس

التطورات التكنولوجية  الزراعة بقيت بعيدة عن استخداموعيته، كما أن نانخفاض الإنتاج الزراعي وتردي 

رتفع باستخدامها سمدة والتي تمنها آلات الحراثة والسقي والحصاد والمبيدات والأ المكائن سواءاكالآلات و 

المزارع، ورأس المال المستخدم في الإنتاج الزراعي ومن ثم زيادة إنتاج الزراعة إنتاجية الأرض و 

بشكل مهم من م في تحقيقه المصارف الإسلامية و وهو الأمر الذي يمكن أن تسه ،وتحديثها وتطويرها

 .خلال صيغة المزارعة والمساقاة

ارعين رتباطا بضعف دخول المز لاتفتقر الزراعة إلى الموارد المالية الكافية لإحداث التطور فيها وذلك  -5

 نخفضادخاراتهم كما أن الزراعة يالإنتاجية الزراعية ومن ثم انخفاض المتصلة بانخفاض الإنتاج و 

إنتاجها بسبب ارتباطه بظروف طبيعية يصعب السيطرة عليها والتحكم فيها والتي يمكن أن تؤدي إلى 

خسارة الجهات التي يمكن أن توفر التمويل لها إضافة إلى تعرض الإنتاج الزراعي إلى الآفات 

لمعوقات عزفت البنوك التقليدية عن تمويل بسبب هذه الزراعية التي تهدد هذا الإنتاج و والأمراض ا

الزراعة، ونتيجة لكل هذا يمكن للمصارف الإسلامية أن تلعب دورا هاما في توفير التمويل اللازم 

  .للزراعة لسد هذا النقص في التمويل

  ستصناعصكوك  الإ: رابعا

إلى الصكوك القائمة على  ستصناعبحة  وصكوك السلم  تنتمي صكوك الإبالإضافة إلى صكوك المرا

  .قابلة للتداولالصكوك غير العقود البيوع وتعتبر من 

 : تعريف بيع الإستصناع  .1

  ".هو طلب الصنعة و الصنعة عمل الصانع "  :لغة

المطلوب صناعته، ومحددة  هي السلعة أو المبيعسلعة موصوفة في الذمة المصنوعة و عقد بيع "  :اصطلاحا

بصنعها بمادة من عنده مقابل  )ويسمى صانعا(الوصف بشكل يمنع أي جهالة مقضية للنزاع  يلزم البائع 

 ".أو على أقساط  )حلا أو مؤجلا(دفعة واحدة  ) ويسمى مستصنعا(ثمن يدفعه المشتري 

وكيل أي و المتعاهد أو هي صكوك تحمل قيم متساوية يصدرها الصانع أ" :تعريف صكوك الإستصناع .2

مة ويحصل على قيمة الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب منهما كمنتج موصوف في الذ
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، ويمكن للمتعهد أن يتفق مع الصانع على صيغة تسليمها خلال المدة المتفق عليهاالمواصفات ويقوم ب

 .(1)"الصكوك هم ملاك المنتج المصطنع  تمويلية مختلفة مثل الدفع بالأقساط، ويصبح حاملوا

 (2):وهي أنواع من حيث الأجل وتتمثل في: ستصناعأنواع صكوك الإ .3

وهي صكوك يتم إصدارها ويتم استخدام حصيلتها في مشروع  قصير : ستصناع  قصيرة الأجلصكوك الإ •

 .ل وعادة لا يتجاوز مدة سنة واحدةالأج

لأجل ومدته إصدارها واستخدام حصيلتها في مشروع متوسط اويتم : ستصناع متوسطة الأجلصكوك الإ •

 .من سنة إلى خمس سنوات

وهي صكوك يتم إصدارها واستخدام حصيلتها في مشروع طويل الأجل : ستصناع طويلة الأجلصكوك الإ •

 .ومدته من خمس سنوات فأكثر

 (3) :ويكون كالآتي :ستصناعالتكيف الفقهي لصكوك الإ .4

تعد نشرة الإصدار بمثابة الإيجاب لهذه الصكوك وإقدام المكتتبين على النشرة ودفع المبالغ المطلوبة قبول  •

 .لها

ريا لعين مصنعة وهي عين موصوفة في الذمة يلزم بائعها بتحصيلها أو تمصدر الصكوك قد يكون مش •

 .فع عند التقاعد أو بعدهتصنيعها بمواد من عنده وتسليمها لمشتريها في أجل معين، بمقابل ثمن يد

ن تكلفة تصنيع المكتتبون في هذه الصكوك هم البائعون لهذه العين بقصد تحقيق ربح يتمثل في الفرق بي •

 .ستصناعالعين وبين ثمن الإ

 .ستصناع الموازي لهاحصيلة الصكوك هي تكلفة  تصنيع العين أو ثمن الإ •

المؤسسة المالية الإسلامية تنظيم عملية الإصدار نيابة عن المصدر ويكون مديرا للإصدار نيابة  تتولى •

 .عن حملة الصكوك وقد تتولى وظائف أخرى تحددها نشرة الإصدار

قد توقع المؤسسة المالية عقد استصناع بصفتها صنعا، ثم تصدر صكوك استصناع موازي لاستخدام 

تكون المؤسسة المالية في هذه الصكوك مستصنعا، وحمله الصكوك صانعا حصيلتها في تصنيع العين، ف

  .الإصدار نشرةيستحقون الفرق بين تكلفة تصنيع العين وبين المصنعة والذي تحدده و 

  
                                                           

  .9، ص2014، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، الصكوك المالية وأنواعهايوسف حسن يوسف،  )1(

  .45نصيرة لطرش، مرجع سابق، ص عفاف بوخنونة، ) 2(

  .77أحمد شعبان، مرجع سابق، ص ) 3(
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  همية الإقتصادية لصيغة الإستصناعالأ .5

  في توفير التمويل اللازم لعملية التصنيع وفق صيغ ملائمة  تبرز الأهمية الكبيرة لصيغة الإستصناع

  (1) :وتخضع لضوابط شرعية وترتبط بما يلي

يمكن لأسلوب التمويل بالإستصناع الإسهام بشكل مؤثر في تمكين الأطراف المختلفة من تحقيق   -1

اللازم وتأمين سوق فعالة  سواء من حيث تشغيل الأموال الموجودة أو الحصول على التمويل أهدافها،

المصنوعات سواء بالنسبة للمؤسسات الضخمة التي تحتاج إلى تمويل ضخم أو بالنسبة لصغار  لتأمين

  .الصناع 

سلع مرتفعة التكاليف كالطائرات والسفن تصناع بتمويل الصناعات الثقيلة و خدام بيع الإسيمكن است  -2

 بناء والمقاولات بأنواعها والصناعات المتوسطة والخفيفةوالصناعات الإستخراجية وكذا صناعة التشييد وال

  .مثل آلات العمل وأيضا في جميع مراحل الإنتاج

وفقا لشروط بيع الإستصناع من حيث دعم اشتراك أن تكون السلعة من صنع الصانع نفسه يمكن البنك   -3

ام عقد مصانعة بين ثم إبر من تلبية طلبات العملاء بحصولهم على سلعة مصنوعة، ) كبائع- كالصانع(

وبذلك يسهل للبنك الدخول في هذه العقود و  ،)استصناع موازي للعقد الأول(الصانع المختص البنك و 

وإنما أولا توجيهه التمويل إلى إنتاج السلع وثانيا  ،الربوي دوره ممولا ليس بطريقة الإقتراض يكون

طرة تحدث مثل ارتفاع الأسعار بين العقد مسؤوليته عن العقد الأول أما المشتري منه وضمانه لأية مخا

 .الأول والثاني و ضمان تسليم المبيع حتى ولو تقاعس الصانع الثاني عن تنفيد عقده مع البنك

 مرية شبيهات تطبيق بيع المرابحة للآالبنوك الإسلام - وكذلك بيع السليم- يجنب بيع الإستصناع  -4

لعة لبائعها أو من حيث محاولات المتعاملين لرد الس أحيانا ، لعدم التزام المتعاملين بعقد المرابحةبالشراء

 .لامها وهذا غير جائز شرعااد أقل من ثمن السلعة نقدا بعد استدر الإتفاق معه لاست

عن بيع المرابحة بأن الإستصناع يتيح توفير التمويل   -كأسلوب تمويل شرعي-  يتميز بيع الإستصناع -5

النفقات والإرادات الأخرى وعلى هذا فإنه يعد أسلوب ر منها كالأجور و اعها مثل المتغيللتكاليف بكافة أنو 

  .تمويل أوسع مجالا من المرابحة

ومن جهة أخرى يتميز بيع الإستصناع عن المرابحة بأن السلع المصنعة لا يتم تسليمها إلا بعد أن يتم 

لك، وورود ما يفيد أنها جاءت الإنتهاء منها أو تركيبها مثل المصاعد أو الإنشاءات المصنعة وما شابه ذ
                                                           

  .219-218أحمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص )1(
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مطابقة للمواصفات وفقا لبنود العقد مع إلزام الشركات الصانعة بمعالجة العيوب الفنية وضمان أخطاء 

  .التركيب والتصميم وما شابه وفقا لما تم الإتفاق عليه في عقد بيع الإستصناع

  مجالات استخدام الصكوك المالية الإسلامية في التنمية الإقتصادية  :المبحث الثالث

إن التنمية الإقتصادية في الإسلام فريضة وعبادة بل هي من أفضل ضروب العبادة، والمسلمون قادة 

، ولم نجد في القرآن (1)وشعوبا مقربون إلى االله بقدر تعميرهم للأرض وأخذهم بأسباب التنمية الإقتصادية 

ولكن وجد الكثير من المصطلحات الدالة على التنمية منها الإعمار  ،الكريم إستخداما لمصطلح التنمية

  .(2)والإبتغاء من فضل االله، والسعي في الأرض وإصلاح الأرض وعدم إفسادها 

  التنمية في الإقتصاد الإسلامي مفهوم :المطلب الأول

  الإسلامتعريف التنمية في :  أولا

يام بأعباء التنمية الشاملة للإنسان الذي يؤذي وظيفة في الق: "تعرف التنمية الإقتصادية في الإسلام على أنها

  .(3)"عمارها وهي مسؤولية مشتركة بين الحكومة والفردإ الإستخلاف في الأرض و 

، يتبع تطبيق شريعة تغيير هيكلي في المناخ الإقتصادي والإجتماعي: "كما تعرف أيضا على أنها

الإسلام والتمسك بعقيدته، ويعبئ الطاقات البشرية للتوسع في عمارة الأرض والكسب الحلال بأفضل الطرق 

  .(4)الممكنة في إطار التوازن بين الأهداف المادية والأهداف غير مادية 

نتاج بكافة العمل في الإ: "وفي تعريف آخر يمكن القول أن التنمية الإقتصادية في الإسلام هي

العناصر التي تؤذي إلى عمارة الأرض التي استخلف االله عز وجل الإنسان في عمارتها، كما تشمل تسهيل 

 .(5)جلب الرزق على الناس والعدالة في توزيع نتائج عملية النمو

  

                                                           

  .59، ص2010، مكتبة الوفاء القانونية للنشر، 1، طالاقتصاد الإسلامي كما يجب أن نراهنسرين عبد الحميد نبيه، ) 1(

  .61، ص2015، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الإستثمار في تعجيل النمو الإقتصاديدور حوافز إبراهيم متولي حسن المغربي، )2(

 2011، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، التنمية الإقتصادية والإجتماعية والتغير الهيكلي في الدول العربيةعصام عمر مندور، ) 3(

  .36ص

  .159، ص 2004الدار الجامعية، مصر، ، علم الإقتصاد الإسلاميعبد الرحمان يسرى أحمد، ) 4(

  .143،ص  2012، دار الثقافة، عمان، السنة الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الإقتصاديةزياد جلال الدماغ، ) 5(
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مختلف أوجه النشاط في المجتمع مما يحقق  تشمل عملية مضاربة لكونها: "وتعرف أيضا على أنها

وإطلاق لقدراته، كما أنها  لكفاءتهة الإنسان وكرامته، وأيضا هي بناء للإنسان وتحرير له وتطوير رفاهي

  .(1)لموارد المجتمع وتنميتها وحسن تسخيرها  اكتشاف

لم ترد بنص صريح في القرآن ولا  الاقتصاديةسبق من التعريفات يمكن القول أن التنمية  ومن خلال ما

، وقد ذكر االله سبحانه ستخلافوالإمارة والتمكين وردت لمعاني ومصطلحات عدة كالعما في السنة النبوية وإن

uθ ):�� �����وتعالى مصطلح العمارة في قو èδ Νä.r' t±Ρr& zÏiΒ ÇÚö‘ F{$# óΟ ä.t�yϑ÷ètGó™$#uρ $ pκ� Ïù çνρã�Ï�øótF ó™$$ sù ¢ΟèO 

(# þθ ç/θè? Ïµ ø‹s9 Î) 4 ¨βÎ) ’În1u‘ Ò=ƒÌ� s% Ò=‹Åg’Χ ∩∉⊇∪  
(2)

  

ô‰s)s9 :عن ما يدل على مصطلح التمكين ففي قوله عز وجل أما uρ öΝà6≈̈Ζ©3tΒ ’Îû ÇÚö‘ F{$# $ uΖù=yèy_ uρ 

öΝä3s9 $pκ� Ïù |·ÍŠ≈ yètΒ 3 Wξ‹Î=s% $ ¨Β tβρã� ä3ô±s? ∩⊇⊃∪ (3) 

öΝà6: " .... وفي الاستخلاف قوله عز وجل x�Î=÷‚ tGó¡tƒ uρ ’Îû ÇÚö‘ F{ $# t� ÝàΖu‹sù y# ø‹Ÿ2 tβθ è=yϑ÷ès? ∩⊇⊄∪ 
(4)

  

ستغلال الفعال لكل ما هو ستخلاص أن التنمية في الإسلام تتمثل في الإاومن خلال ذلك يمكن 

مسخر للإنسان من ثروات طبيعية وقدرات فكرية أو بدنية وتوظيفها بالشكل الذي يحقق النمو والرفاهية له 

  .المنهج الإسلامي وتعاليمه تباعالى درجات التطور والرخاء، وذلك بويدفع بالمجتمع إلى أع

  قتصاد الإسلاميخصائص التنمية في الإ: اثاني

  (5) :تتميز بخصائص عدة منها

حتياجات اد الإسلامي كونها تتضمن كافة الإقتصفي الإ يتجلى الطابع الشمولي للتنمية: الشمولية .1

ة ومواصلات يونقل وتعليم ورعاية صح ريات الحياة من مأكل وملبس ومسكنالبشرية بمعنى توفير ضرو 
                                                           

  .394، مصر، ص 2001، دار المكتبي، 1، طبحوث في الإقتصاد الإسلاميرفيق يونسي المصري، ) 1(

  61الآية، سورة هودالقرآن الكريم،  )2(

  10، الآيةسورة الأعرافالقرآن الكريم،  )3(
  129، الآيةسورة الأعرافالقرآن الكريم،  )4(
  .42، ص 2008، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، الإستراتيجية الذاتية لتمويل التنمية الإقتصاديةطيب داودي، ) 5(
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وحق العمل، وغيرها من الحاجات، فالإسلام لا يعرف الفصل بين الجانب المادي والجانب الروحي، ولا 

 .يفرق بين ما هو دنيوي وما هو أخروي

وبالإضافة إلى ما سبق فإن الشمولية تعني كذلك غرس الأخلاق والقيم الإنسانية في سائر أفراد       

جتمع، كالصدق والأمانة والتسامح والتراحم، والعدل وإتقان العمل، وما إليها من قيم تعمل على وجود الم

  .المجتمع ورقيهمجتمع متآلف ومتعاون في جميع المجالات في شتى الظروف لتنمية 

في الإسلام بأنها واقعية وتتماشى مع ظروف المجتمع الحقيقية، أي  قتصاديةتتميز التنمية الإ: الواقعية .2

المعاش، أنها تضع المعالجة للمشاكل الاقتصادية بحيث يمكن تطبيقها حقيقيا في الواقع الاقتصادي و 

قتصادية في الإسلام كونه وضع المعاني الملائمة لكل المشاكل الاقتصادية وتظهر واقعية التنمية الإ

قتصادية في الإسلام في دعوته إلى التوسط عية في التنمية الإوتبدو الواق ،المحتملة الوقوع والاجتماعية

ير والإسراف وكل ما هو محرم، وفرض الزكاة على ذستثماري، وعدم التبستهلاكي والإبين الإنفاق الا

 .لإقتصاديةيجد طريقة الإستثمار، كل هذا يؤذي واقعيا إلى تحقيق التنمية ا المال المدخر الذي لا

د أن االله سبحانه وتعالى في كل عمل يقوم به، لذلك نج متعني أن كل فرد مسلم مسؤول أما: المسؤولية .3

الشخصي إلى الإطار الجماعي والعكس، وهذا مايعززه الإسلام بقانون  مسؤولية الفرد تتعدى الإطار

ة، ويجعل لكل منهما حدودا ن الحرية الفردية والجماعيمالتكامل الإجتماعي، فالإسلام يعترف بكل 

بحيث تكون مسؤولية الفرد في مزاولته لنشاطه في أن  الإسلاميمسؤولة بتحقيق رقي وازدهار المجتمع 

وفي المقابل نجد أن الإسلام حدد مسؤولية الدولة في كونها  الإخلال بذلك يمتنع على كل ما من شأنه

يق أحكام الشريعة الإسلامية في مختلف مجالات تلعب دورا كبيرا في النشاط الاقتصادي يتمثل في تطب

 .الحياة وتوفير حد الكفاية لسائر أفراد المجتمع

استغلال كل مستلزمات  قتصادية في الإسلام هو التوازن فيإن من أهم خصائص التنمية الإ :التوازن .4

قتصادي منهج الإسلامي يجمع بين النمو الإقتصادية الإسلامية من موارد بشرية ومادية، فالالتنمية الإ

لام عدم الترجيح ومن خصائص التوازن في الإس، دالة توزيع الثروة من ناحية أخرىمن ناحية وبين ع

يرجح الصناعة عن الزراعة ولا التنمية  كفة أي مجال اقتصادي على الآخر، فهو لا أي أنه لا يرجح

  .ستثماريستهلاكي على الإالإى التنمية الحضرية أو الإنتاج الريفية عل

 

 



  ماهية الصكوك المالية الإسلامية ودورها التمويلي                                                        الفصل الأول     

 

33 

 

  الصكوك ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية: المطلب الثاني

  (1) :في مايليبداية يمكن إجمالا صياغة دور الصكوك في تحقيق العديد من المتطلبات الاقتصادية 

 تعبئة المدخرات؛ •

 ستثمارات؛ سهولة تدفق الأموال للإ •

 المالية الإسلامية؛تطوير في تنوع وتشكيلة الدورات  •

 توسيع قاعدة سوق الأوراق المالية؛ •

 ؛الإسلامية مع جميع بلدان العالم اندماج اقتصاديات البلدان •

 قتصاد القوميك الإسلامية، والسوق المالي، والإأما بالنسبة لملامح  دور الصكوك على مستوى البنو 

   :والمالية العامة، فيمكن عرضها اختصارا فيما يلي

  كوك على مستوى البنوك الإسلاميةدور الص .1

ن خلالها تطوير هيكل الموارد تعد الصكوك أداة محورية في نشاط البنوك الإسلامية، يمكن م

  .ستثماري والتمويلي، وتقليل المخاطر فيها والحد من مشكلة السيولةستخدامات، وتفعيل دورها الإوالإ

الموارد باستخداماتها في الآجال، فتنخفض وتنفرد الصكوك بميزة مصرفية تتمثل في أنها تربط 

ستخدامات، وبالغرض من النشاط الممول، فترتفع الكفاءة وارد عن الإالمخاطر الناتجة عن اختلاف آجال الم

لسهولة المراقبة ومتابعة الأداء، مع مصداقية في توزيع العائد الناتج عن فرصة ونشاط محدد، بالإضافة إلى 

اءة، حيث أن المشروعات ذات العائد المتدني لن تتوافر لها فرصة أخرى للتمويل من تأثير ذلك على رفع الكف

ويمكن للبنوك وفقا للصكوك توفير فرصة . موارد الصكوك التي ستوجه إلى مشروعات أخرى أكثر كفاءة

الاختيار الواعي للأغراض والمجالات والمشروعات التي تخصص لها حصيلة موارد الصكوك، وما إلى ذلك 

ويمكن اعتبار المدخرين عند إقبالهم على  ،عرف على تفضيلاتهمتمن تنمية إيجابية لدى المدخرين، وال

كتتاب في هذا الصك دون غيره، بمثابة قناة معلومات عن الأسواق والاستثمارات، أو بمثابة نؤشر على الإ

  .تقييم الأداء في وضع قريب من المتعاملين على الأوراق المالية في البورصة

وتتيح الصكوك للبنوك الإسلامية عند قيام هذه البنوك بإصدار الصكوك وتداولها، درجة من المرونة 

للبنوك الإسلامية، أي استخدام آلية إدارة الأصول  ستثماريةهيكل الموارد وتركيبة المحفظة الإفي تعديل 

                                                           

  .37، ص 2013، دار الفكر الجامعي، لتحقيق التنمية الصكوك والبنوك الإسلامية أدواتأحمد شعبان محمد على، ) 1(
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والخصوم في هذه البنوك، حيث يمكن استخدام آلية الصكوك في تحقيق عائد بتمويل فرص سانحة، وذلك 

باستدعاء الأموال بالتصكيك، أو بتوظيف فوائض السيولة، أو بالحصول على السيولة المطلوبة في بعض 

  .ستخداماتبر إعادة ترتيب هيكل الموارد والإعالفترات، أو تخفيض المخاطرات 

 دور الصكوك على مستوى السوق المالية .2

  .ي آلية الصكوك دور هام في تنشيط وتنمية السوق الماليدتؤ 

من قبل المدخرين والمستثمرين والبنوك  أن استخدام الصكوك والتوسع في التعامل بها حيث

  (1) :والحكومات، يؤذي إلى تدعيم دور السوق المالية، وذلك من خلال

توسيع تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية في السوق التي تشمل صكوك الشركات، وصكوك البنوك  �

 والصكوك الحكومية، مع تنوع في أشكال هذه الصكوك؛

توسيع قاعد المؤسسات المشتركة في السوق المالي والتي تتعامل في الصكوك إصدارا وتداولا، وتشمل  �

والحكومة  ستثمار المؤسسي، وشركات الإ)كما يتم في ماليزيا(البنوك الإسلامية وكذلك البنوك التقليدية 

كوك بالقابلية للتداول في والقطاع العام والخاص، والمؤسسات المالية الوسيطة، وذلك في حالة تمتع الص

 .الأسواق المالية

رفع كفاءة السوق المالية بازدياد كمية ونوعية الصكوك لما يترتب على السوق المالية من تعميق للسوق  �

واتساعه، حيث ستزداد كميات التداول بالشراء والبيع لهذه الصكوك، ويكون من صالح السوق المالية تنوع 

 .تغطية عجز السيولة، و ستثماريةلإفي تغطية الاحتياجات التمويلية وا إصدار الصكوك والتعامل بها

 قتصاد القوميدور الصكوك على مستوى الإ .3

وهو الدور الذي (الإنتاجية طويلة الأجل  ستثماراتير الموارد التمويلية اللازمة للإنظرا لصعوبة توف

نمو نجد أن المدخرات أو الأصول المالية المصرفية ت) تمارسه بكافة الأسواق المالية في الدول المتقدمة

  .ستثمارات الحقيقيةبسرعة أكبر من النمو في الإ

وفير موارد مالية ملائمة لهذه ستثمارات الحقيقية من خلال تيمكن للصكوك الإسهام في تنمية الإو 

لتمويل الملائمة من ستثمارات، من حيث الآجال المطلوبة، ودرجة المخاطر، ونوعية القطاعات، وطريقة االإ

ستثمار على أساس قاعدة الربح والعائد الحقيقي الربط بين نشاطي الادخار والإ كما يمكن، خلال التصكيك

                                                           

  .38أحمد شعبان محمد على، مرجع سابق، ص ) 1(
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وهذا . في تنمية الثروة والدخل الفعلي، نتيجة لأنشطة إنتاجية حقيقة الناتج عن إضافات فعلية محققة، وزيادة

ع ستثمارية المنتجة واتساوبالتالي زيادة تمويل الأنشطة الإالمخاطرة، و  حجم المدخرات ةما يترتب عليه زياد

 ستثمارإلى حدوث زيادة ملموسة في حجم الإقتصاد القومي، مما يؤذي قاعدة المشروعات الممولة في الإ

ستقرار سيدفع مرة أخرى إلى زيادة إحداث استقرار بطبيعتها، وهذا الإومن جهة أخرى يؤذي ذلك إلى ، القومي

ستثمارات، والذي هو للإء عبئة وتخصيص أكفحجم الاستثمار والإنتاج، ويتبع ذلك حشد المدخرات وت

  .(1)لمستدامة قتصادية االأجل، وهو ما يعرف بالتنمية الإ الأساس لتحقيق نمو مستمر طويل

 دور الصكوك على مستوى المالية العامة .4

دات القائمة على نظام الفائدة، ودائما ما تمثل الصكوك المخرج الوحيد والبديل الشرعي لإصدار السن

  .رج المتعاملون مع السندات بوجه عام ومع السندات الحكومية بوجه خاصديت

وتمثل الصكوك الحكومية بديل فعلي للودائع المصرفية، ومع تنشيط سوق الصكوك الحكومية، فإن 

ذلك سيتيح للبنك المركزي استخدامها في تنفيذ السياسة النقدية، ويمكن تصور ذلك من خلال وضع 

  .المتطلبات القانونية لتلك النسبة من الصكوك التي تلتزم المؤسسات المصرفية الاحتفاظ بها

ففي أوقات الانكماش، إذا رأى البنك المركزي إتباع سياسة نقدية توسعية، فإنه يمكنه تخفيض هذه 

نك المركزي إتباع وفي أـوقات الرواج إذا رأى الب ،ستثمارات الخاصةة حتى يتاح المزيد من الأموال للإالنسب

ستثمار الخاصة بالمؤسسات ل الإالنسبة لكي يمكن تجميد أموا يدية، فإنه يمكنه رفع هذهلسياسة نقدية تق

  .المالية بصورة فاعلة

قتصادية الكبرى في صيغة بعيدة التمويل طويل الأجل للمشاريع الإ لتوفير كما ستقدم الصكوك آلية
  .عن التعامل التقليدي في صيغة القرض بفائدة

مات، وذلك وهناك العديد من تطبيقات الصكوك الحكومية التي أصدرتها وتعاملت معها بعض الحكو 
وقد تنوعت هذه الصكوك لتشمل . لتغطية احتياجاتها من الأموال بديلا عن أدوات الدين العام بنظام الفائدة

  .صكوك المضاربة الحكومية، وصكوك المشاركة الحكومية، وصكوك الإجارة الحكومية

                                                           

  .40أحمد شعبان محمد على، مرجع سابق، ص )1(
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الإسلامي لتحقيق  وقد تم إصدار الصكوك الحكومية في العديد من بلدان العالم العربي الإسلامي وغير

أهداف متنوعة، منها صكوك تستخدم لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة، وصكوك تستخدم كبديل للمعونات 

 .قتصاديمويل خطة الدولة وتحقيق النمو الإالأجنبية، وصكوك لت

  الإسلامية استخدامات الصكوك المالية: المطلب الثالث

  دور الصكوك المالية الإسلامية في تمويل الموازنة العامة: أولا

  :تعريف الموازنة العامة - 1

 .(1) "بيان مسبق لجميع الإيرادات والنفقات والتي يجوز للسلطة التنفيذية تحقيقها خلال سنة قادمة هي"

  .بعض الصكوك المالية الإسلامية لتمويل الموازنة العامة - 2

 : صكوك المضاربة - 1- 2

ستثمارية لتغطية جزء من عجز موازناتها العامة الدولة هذه الصيغة التمويلية الإ أن تستعمليمكن     

بدلا عن سندات الخزينة لتعبئة الأموال اللازمة لتمويل إنفاقها ) المضاربة(عن طريق طرح سندات المقارضة 

 .العام

بحيث تتمثل قيمة  تقوم الحكومة ممثلة في إحدى مؤسسات القطاع العام بإصدار كميات معينة ما، بحيث

  .الأموال التي تحتاجها الحكومةفي  سندات المضاربة

   (2) :يمكن أن تتم العملية كالتالي

  :قيام الحكومة بإصدار نشرة تشمل  - أ

 ؛القيم الاسمية للإصدار �

 ؛قتصاديةوبيان الجدوى الإالمشروع وصف  �

 ؛الأرباح المستحقة لمالكي السنداتنسبة توزيع الأرباح السنوية بين إطفاء السندات و  �

 ؛تحديد فئة السنوات وشروط الإصدار �

                                                           

 .23، ص 2012دار النفائس، الأردن،  توازن الموازنة العامة،حمدي بن محمد بن صالح، ) 1(

-192، ص ص 2007، دار الخلدونية، الجزائر، ة للدولة في الاقتصاد الإسلاميتمويل عجز الموازنة العامكردودي صبرينة، ) 2(

193.  
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ول على نسبة محددة من أرباح صيقوم المستثمرون بشراء سندات المضاربة المحددة القيمة مقابل الح -ب

  ؛المشروع حسب ما ورد في نشرة إصدار السندات

 المشاركة صكوك - 2- 2

تستطيع الدولة إذ أرادت توفير رؤوس الأموال لتنفيذ المشروعات الكبيرة والمشروعات المتعلقة   

أن تلجأ إلى الحصول على رأس المال اللازم لتمويل هذه المشروعات عن  بالخدمات العامة أو الصناعات

للبيع بهدف تمويل مشروع جديد، ويتم طريق إصدار أسهم تملك بحيث تقوم الدولة بطرح أسهم هذه الشركات 

 :طرحها بناءا على أسلوب المشاركة في الربح والخسارة كما يلي

تقوم الدولة ممثلة في الخزينة العمومية بإصدار أسهم المشاركة الحكومية بأسعار محددة وتقوم ببيعها  .1

  .للجمهور

 .يكون حامل السهم مالكا لمقدار ما يمثله السهم عن رأس المال .2

 .ح الحكومة الأسهم بمقدار حاجتهاتطر  .3

 .تكون إدارة المشروع مشتركة بين ممثلي الحكومة وبين المساهمين .4

 .في حال حدوث خسارة يتحملها كل مساهم في المشروع حسب نسبة رأس ماله المستثمر .5

اني ن أفضل الحلول التي يمكن أن تحقق فعالية في القضاء على المشاكل التي تعموتعتبر صكوك المشاركة 

منها مؤسسات القطاع العام في أغلب الدول النامية عموما والدول الإسلامية خوصا، ويمكن اللجوء إلى 

  .صيغة المشاركة بين الحكومة والقطاع الخاص المحلي أو الأجنبي

  : صكوك المرابحة - 3- 2

والمعدات  تستخدم صكوك المرابحة بغرض توفير مستلزمات الإنتاج من المواد الخام والسلع الوسيطية  

ويسهل تمويل بنود الموازنة العامة المتعلقة ، قتصادلإاهم في دعم الكفاءة  الإنتاجية لوالآلات والأجهزة مما يس

  .بشراء السلع والمعدات ووسائل النقل والاستهلاك عن طريق المرابحة

  : ستصناعالإ صكوك - 4- 2

الإسلامية أو غيرها من مؤسسات  ن  البنوكمعلى التمويل متوسط وقصير الأجل  تستخدم للحصول

 .التمويل ويمكن للدولة استخدامه بصورة رئيسية لإنشاءات وتوريد السلع والمعدات ووسائل النقل
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  ستثمارور الصكوك الإسلامية في تمويل الإد: ثانيا

ير الموارد التمويلية اللازمة تعاني الدول النامية ومنها البلاد الإسلامية من صعوبة في توف  

ستثمارات الحقيقية الإسلامية المساهمة في تنمية الإ الأجل، ويمكن للصكوك ةستثمارات الإنتاجية طويلللإ

ومن ثم فإن زيادة حجم المدخرات وزيادة تمويل الأنشطة  ،ستثماراتوفير موارد مالية ملائمة لهذه الإعبر ت

، وتحدث زيادة ملموسة في حجم قتصادع قاعدة المشروعات الممولة في الإالاستثمارية المنتجة واتسا

اعا غير بعاد آلية القروض بفائدة التي تخلق أوضاستاستقرار اقتصادي نتيجة  سنجد حدوثكما  ستثمارالإ

المزيد  وإستعابومن ثم زيادة الإنتاج  ستثمارالإستقرار سيدفع مرة أخرى إلى زيادة وهذا الإ ،مستقرة بطبيعتها

 استخدامحدة البطالة التي يعاني منها  المجتمع الإسلامي، كما أن من العمالة وبالتالي التخفيف من 

قتصادية العامة، سيخفض نصيب السندات بفائدة في مية في توفير التمويل للأنشطة الإالصكوك الإسلا

التمويل، كذلك يؤذي التطور النوعي في هذه الصكوك نتيجة لقيام بعض الدول باستبدال السندات بفائدة 

 .(1)ية متنوعة إلى تخفيف العبء على الموازنة العامة للدولة نتيجة لاستبعاد الفوائدبصكوك إسلام

وقد شهدت الصكوك الإسلامية في السوق العالمي ازدهارا كبيرا، فبلغ إجمالي إصداراتها على   

مليار  59وبلغ حجم الإصدارات السيادية منها نحو  2011مليار دولار في عام  85المستوى العالمي نحو 

الذي أكد توسع مليار دولار ولقد أصدر مؤشر الصكوك العالمي  19دولار، وبلغت إصدارات الشركات منها 

نطاق مجموعة التمويل الإسلامي الذي تشمل بالتحديد على الصكوك وأشار إلى أن الأصول العالمية 

 - %15بمعدل نمو  2012ترليون دولار في عام  1,3المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية بلغت حوالي  

ترليون دولار  3ن النمو لتصل إلى ومن المتوقع أن تحقق صناعة التمويل الإسلامي مزيدا م ،سنويا% 20

وكذلك من المتوقع أن تؤذي مزيدا من النمو في بعض الدول مثل ماليزيا والسعودية ودول  2015في عام 

قتصادية في الأسواق الناشئة مثل مصر ليبيا وتونس والمغرب ك في دول أخرى لتمويل التنمية الإالخليج وكذل

ماليزيا تشهد أكبر إصدار من حيث عدد الصكوك حيث وصل  والسودان حيث نجد من هذه الناحية أن

صك وبذلك تنفرد الحكومة  1897مليار دولار وإجمالي عدد إصداراتها  267إجمالي قيمة إصداراتها 

  .من إجمالي إصدارات الصكوك عالميا% 51الماليزية والمتمثلة في البنك المركزي الماليزي بما يقارب 

                                                           

  .129-128أدهم إبراهيم جلال الدين، مرجع سابق، ص ص ) 1(
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ة السابقة لإصدارات الصكوك في عدد من البلدان الإسلامية والخليجية يلمكما أكدت التجارب الع  

  (1) :والإفريقية قدرتها على تمويل المشروعات التنموية الكبرى نذكر منها

مليار دولار وذلك عبر صكوك  28تمويل مؤسسة الموانئ والجمارك والمنطقة الحرة في دبي بمبلغ  �

  الإسلامي؛إسلامية مصدرة بواسطة بنك دبي 

 مليون دولار لتطوير مدينة حمد الطبية؛ 700صكوك الإجارة الدولية بقيمة لإصدار حكومة قطر  �

توقيع مع ستة بنوك إسلامية تحت إدارة بنك دبي القامت حكومة دبي ممثلة في دائرة الطيران المدني ب �

ا بالكامل لتمويل تغطيتهمليار دولار أمريكي تم  1الإسلامي لإصدار صكوك الإيجار الإسلامية حجم 

 .توسعه مطار دبي

 4,1جاء مشروع توسعه وتطوير مطار دبي الدولي في مرحلته الثانية والتي قدرت كلفتها الإجمالية 

مليون دولار كأكبر إصدار للصكوك الإسلامية في العالم، وقد  750مليار دولار وتهدف الدائرة إلى جمع 

ان المساهمان الكامل بما في ذلك بنك دبي الإسلامي والمصرفضمت ستة مصارف تغطية قيمة الإصدار ب

التمويل الكويتي وبنك الخليج الدولي ومن المحتمل أن يتم إدراج الصكوك  تكتتاب وبيفي إدارة حسابات الإ

 .في سوق لكسمبورغ ودبي الماليين

لرسمي للصكوك وأكد الشيخ أحمد بن سعد آل مكتوم وزير الشؤون المالية والصناعة أن الإطلاق ا

يمثل إصدار الصكوك الإسلامية فرصة مثالية لنا لتمكن من استقطاب "يمثل حدثا كبيرا ومميزا وأضاف 

في الأسواق المحلية وقد حقق قطاع الخدمات  ستثمارالإرؤوس الأموال المحلية وتشجيع المستثمرين على 

  .(2)" الإسلامي تطورا كبيرا وحقق معدلات نمو فاقت جميع التوقعات

  :جلالأطويلة ستثمارات تطبيق أهم الصيغ التمويلية في الإكيفية : ثالثا

 :كيفية تطبيق المضاربة في الآجال الطويلة .1

وذلك بإشراكه مع الآخرين في  ستثماريةذه الصيغة التمويلية للمشاريع الإيطبق البنك الإسلامي ه

تمويل رأس مال مشاريع معينة لفترة طويلة وبالتالي يكون صاحب المال هو البنك الإسلامي والمستثمرين 

                                                           

  .130أدهم إبراهيم جلال الدين، مرجع سابق، ص ) 1(

 )www. Alwasat news. Com/ news/ 418258 . html/ )2  09:30، الساعة 01/05/2017يوم الإطلاع  
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مضاربون عادة ما يكونون من المهنيين المختصين بتولي تشغيل المشروع وكل ما الأصحاب المشاريع هم 

 .يتعلق بالإدارة

  :جال الطويلةكيفية تطبيق المشاركة في الآ .2

قتصادية في الدولة لمشاركات تأثيرا على المشاريع الإإن المشاركة الطويلة الأجل هي من أهم أنواع ا

والتي تقوم أساسا على إنشاء مصانع وشركات أو خطوط إنتاج أو القيام بعمليات الإحلال والتجديد والتي 

 .ي عائداتضمن شراء أصول رأسمالية إنتاجية يتم تشغيلها لسنوات لتعط

نوك خطوة رائدة لتنشيط يعتبر الإستصناع بالنسبة للب: ستصناع في الآجال الطويلةكيفية تطبيق الإ .3

  (1) :ا كالأتيوذلك إما يكون صانعا أو مستصنع قتصادية في البلدانالحركة الإ

من الدخول في مقاولات والصناعة وذلك  فإنه يتمكن على أساس عقد الإستصناع: كونه صانعا  . أ

بأجهزة إدارية ضمن أقسام منفصلة عن دوائر العمل المصرفي في البنك نفسه وتقوم تلك الأجهزة 

  .بإدارة العمليات الصناعية لإنتاج ما طلب منه صنعه أو إعادة إستصناعه

نفس الوقت يوفر  فإنه يوفر ما يحتاجه من خلال عقد إستصناع من صانعين وفي :كونه مستصنعا  . ب

لهم التمويل المبكر ويضمن تسويق مصنوعاتهم يزيد من دخل الأفراد مما يزيد من رخاء المجتمع 

 .بتداول السيولة المالية

وهو ما يسمى بالإستصناع الموازي حيث يبرم البنك  :مستصنعا في نفس الوقتأن يكون صانعا و   . ت

لعقد على ذلك ويتعاقد البنك مع ، فيجري اعقد إستصناع بصفته صانعا مع عميل يريد صنعة معينة

 .عميل آخر باعتباره مستصنعا فيطلب منه صناعة المطلوب بالأوصاف نفسها

هو مايعرف ستثمارية النوع من الأساليب التمويلية الإ ومن أهم توظيفات الأموال في الأجل الطويل بهذا

عمل شيء ويسمى مقاول بناء على طلب بط بين طرفين يقوم أحدهما بصنع أو بعقد المقاولة الذي ير 

 .الطرف الآخر مقابل ثمن أو أجر معلوم

                                                           

، مذكرة ماستر، كلية دور الصكوك الإسلامية في تفعيل الإستثمار طويل الأجل في بنوك إسلاميةعفاف بوخنونة، نصيرة لطرش، ) 1(

  .م2014، 82م التسيير، تخصص نقود ومالية، ص العلوم الإقتصادية والتجارية وعلو 
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ويمكن تطبيق الإجارة لآجال طويلة من خلال الإجارة المنتهية : تطبيق الإجارة في الآجال الطويلةكيفية  .4

للأصول فقد انتشرت في عصرنا الراهن عمليات الإجارة طويلة الأجل ، )أو الإجارة التمويلية(بالتمليك 

الثابتة والتي لم تكن موجودة من سنوات قليلة، ولكنها وفدت من الغرب إلى بلاد المسلمين حيث ظهرت 

ولها أصير من المنشآت إلى استئجار بعض أشكال وصور متعددة من العقود المستحدثة وتلجأ الكث

تخصصة وتتعرض قتراض إما لأن هذه الأصول ذات طبيعة مغيلية بدلا من شرائها عن طريق الإالتش

قتصادي أو لأن هذه عد عن الرشد الإستثماري لشرائها أمرا يبتقنية سريعة مما يجعل الإنفاق الإلتطورات 

قتراض من ء عن طريق زيادة رأس المال أو الإالمنشآت تواجه صعوبات في تدبير الأموال اللازمة للشرا

 . الغير
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  الفصل خلاصة

 العملية هذه في الفاعلين وأهم عامة بصفة التصكيك عن لمحة إعطاء إلى الفصل هذا في اتجهنا لقد

 الأوراق باقي وبين بينها ختلافاتالإ همأو  أنواعها، وأهم الإسلامية المالية الصكوك عن الحديث إلى انتقلنا ثم

 .قتصاديةالإ التنميةب النهوض في تلعبه الذي الدور وكذا التقليدية، المالية

 العالمي قتصادالإ النظام في النشأة حديث مولودا اعتبارها من وبالرغم الإسلامية المالية االصكوك إن

 يومنا إلى نشأتها منذ واجهتها التي العقبات عديد رغم جيدة مكانة واحتلال جدارتها إثبات من تمكنت أنها إلا

 تميز على دليل وهذا العالم، أنحاء مختلف في وانتشارها عملها، في الملحوظ التطور إلى إضافة هذا،

 في نجاعة من أثبتته لما وذلك ،قتصاديينالإ المتعاملين لدى هامة مكانة على وحصولها المالية، خدماتها

  .العالم ربوع شتى في التنموية المشاريع لمختلف التمويلية الوظيفة تأدية

 



  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

  

  

  

  

  

تجربتي السودان وماليزيا في التمويل  :الفصل الثاني

  بالصكوك الإسلامية ومدى إستفادة الجزائر منها

 تمهيد

التجربة الماليزية في التمويل للصكوك الإسلامية: المبحث الأول  

  الإسلامية للصكوك التمويل فيالتجربة السودانية : المبحث الثاني

موقع الجزائر من التعامل بالصكوك المالية الإسلامية: المبحث الثالث  

 خلاصة 



 تجربتي السودان وماليزيا في التمويل بالصكوك الإسلامية ومدى إستفادة الجزائر منها                         الفصل الثاني

 

44 

 

  تمهيد

قتصادية العالمية تطورات عديدة في شتى المجالات خصوصا السنوات الأخيرة وقد عرفت الساحة الإ

مالية ووسائل تقوم بهذا  منتجاتكان لقطاع التمويل نصيبه من هذه التغيرات وهو ما دعى إلى البحث عن 

وذلك عن  للحصول على التمويلمات والشركات الدور فكان اللجوء للأسواق المالية العالمية من قبل الحكو 

طريق مختلف الأدوات المالية من أسهم وسندات، ولكن هذه الأخيرة لم تكن كافية لما لها من نقائص وثغرات 

، وهو ما كان دفعة قوية 2008ولما تحمله من مخاطر كبيرة ظهرت خصوصا بعد الأزمة المالية العالمية 

الدولية واعتمادها كأداة تمويلية من عديد الدول  ةقتصادية الإعلى الساحلبروز الصكوك المالية الإسلامية 

ث يوقد كانت دولة ماليزيا الدولة الأكثر استعمالا وتعاملا بالصكوك الإسلامية بح ،الإسلامية وغير الإسلامية

لمشاريعها تعتبر المسيطرة على هذا القطاع عالميا وهو ما ساعدها في النهوض بشكل كبير بقطاع التمويل 

قتصادية المختلفة، وتنمية اقتصادها بما يسمح لها أن تكون قوة اقتصادية لا يستهان بها، كما لدولة الإ

وسنحاول في هذا  ،ورائدة على المستوى العربي والإسلامي ربة يمكن القول أنها تجربة جريئةالسودان تج

الفصل التعمق أكثر في التحدث عن التجربتين الماليزية والسودانية، وإبراز الدور التمويلي الذي لعبته 

قتصادية للدولتين، لهذا قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مية في تمويل مشاريع التنمية الإالصكوك الإسلا

  :مباحث كالآتي

 .في التمويل بالصكوك المالية الإسلاميةالتجربة الماليزية : المبحث الأول - 

 .التجربة السودانية في التمويل بالصكوك المالية الإسلامية: المبحث الثاني - 

 .بالصكوك المالية الإسلامية عاملموقع الجزائر من الت: المبحث الثالث - 
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  في التمويل بالصكوك الإسلامية التجربة الماليزية: المبحث الأول

المصارف والبنوك الإسلامية الماليزية عينة لدراسة لما حققته من إنجاز كبير في مجال  اختيارتم  لقد

إصدار الصكوك، فهي تعد من أكبر الأسواق المالية في هذا المجال وأن التطور الذي حققته التجربة 

ليزيا كما أن ما هو إلا ثمرة من ثمار التطور العام الذي حققته ماالماليزية في العمل المصرفي الإسلامي 

  :ماليزيا تعد تجربة رائدة في هذا المجال وعليه قسمنا هذا المبحث إلى ثلاث مطالب

  نشأة وتطور الصيرفة الإسلامية في ماليزيا: المطلب الأول

  الماليزيسوق رأس المال مفهوم : المطلب الثاني

  ياماليز  قتصادية فيتمويل التنمية الإ الإسلامية في المالية الصكوك دور: المطلب الثالث

  نشأة وتطور الصيرفة الإسلامية في ماليزيا: : المطلب الأول

  نشأة الصيرفة الإسلامية في ماليزيا: أولا

سلسلة من المبادرات  نظام العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا إضافة إلى انطلاقةلقد كانت 

  (1): الإسلامية وقد كان ذلك ية البنية التشريعية ووضع إطار التحكم للصيرفةو قتالهادفة ل

حيث تم إصدار قانون العمل المصرفي الإسلامي وعليه تأسس أول بنك إسلامي ماليزي  م1983عام 

الحكومي السماح للحكومة بإصدار شهادات دون فائدة  ستثمارالإكما تضمن قانون " بنك إسلام ماليزيا برهاد"

أي النظام المصرفي معدوم الفائدة  ،"SPTF" باسمرف م طرح البنك المركزي نظاما جديدا ع1993وفي عام 

إلى جانب سوق النقد الإسلامي بهدف الربط بين المؤسسات المصرفية والسندات والتعامل في الإيداع بين 

    :م الإيداع بطريقتينتالبنوك الإسلامية مع بعضها البعض والبنك المركزي من ناحية أخرى وي

  .المتاجرة في الأوراق المالية :الأولى

  . المتاجرة عن طريق المضاربة :الثانية

الحكومية القائمة على أساس مبدأ  ستثمارالإالتجربة الماليزية شهادات  استحدثت م1994وفي عام 

الحكومية بمثابة إعطاء قرض حسن  ستثمارالإلشهادات شراء الأفراد والمؤسسات  واعتبارالقرض الحسن، 
                                                           

  .248، عمان، ص 2012، 1، دار الثقافة، طإسلامية ودورها في تنمية اقتصاديةصكوك زياد جلال الدماغ، ) 1(
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الحكومة  التزام باستثناءللحكومة لتمويل مشاريع تنموية كما أن الأفراد لا ينتظرون عائدا على هذه القروض 

 اعترافاهذه الطريقة  لهم أو لا تمنح وقد لاقت امتنانهاوالتي لها الحق أن تمنح المقرضين عائدا تعبيرا عن 

  .الأرباحما يتعلق بتحديد فيمن قبل الفقهاء خاصة 

ضلة البنك المركزي للنظر ئة شرعية عليا مستقلة تعمل تحت مالحكومة هي عينت م1997وفي عام 

هذه الصناعة والتأكد من مطابقتها قوانين والأنظمة التي يرغب البنك المركزي في إصدارها لتنظيم الفي 

  .لأحكام الشرعية، ومساعدتها في مراقبة أعمال البنوك والمؤسسات المالية الإسلاميةل

ر محمد عن إنشاء مجلس الخدمات المالية مهات. أعلن رئيس الوزراء السابق د م2002م وفي عا

الإسلامية بهدف تطوير مقاييس تنظيمية دولية تتفق مع مخاطر المؤسسات المالية الإسلامية، ولضمان 

كزية للدول نظام التمويل الإسلامي، وتحتوي هذه الهيئة على ثمانية أعضاء من البنوك المر  واستقرارالجودة 

  .سلامي للتنميةالإبنك ال، إيران، الكويت، باكستان، و اندونيسياماليزيا، السعودية، : التالية

د الخطط الإرشادية لتشجيع البنوك التقليدية على يم البنك المركزي بطرح عدام ق2004عام وفي 

 الإسلامية إلى ما والنوافذوبناء على هذه الدعوات وصل عدد البنوك  ،ووحدات مصرفية إسلامية نوافذإنشاء 

 %15- %13 بين نسبة التمويل الإسلامي في المتوسط مت، ونفرعا تقريبا 1161بنكا ونافدة و 14يقارب 

وفي نفس  م،2010بحلول عام  %20النسبة إلى سعى البنك المركزي إلى رفع من الأصول المصرفية و 

أصدرت هيئة الأوراق المالية دليلا شاملا للضوابط والشروط التي يجب توافرها  م21/07/2004العام بتاريخ 

  .لطرح وإصدار الصكوك الإسلامية بمختلف أنواعها

  تطور إصدار الصكوك في ماليزيا: ثانيا

تمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي ويقدر المحللون جهود ماليزيا في صناعة التمويل 

قارب ثلثي قيمة الصكوك في ي ، إذ أصدر فيها ماارائدة في صناعة الصكوك عالميمي فهي تعد الإسلا

  .(1)العالم

من خلال شركة الرهن العقاري الوطنية الماليزية  م1996وقد أطلقت ماليزيا سوق الصكوك في عام 

)Cagmas Belad ( استثماريةشركة خزانة الأصدرت  م1997ومن ثم تتابع إصدارات الصكوك ففي عام 

                                                           

  .249زياد جلال الدماغ، مرجع سابق، ص ) 1(
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)Nationl khzanh Berhad (مليون دولار أمريكي ولمدة خمس سنوات وتعد هذه  750قيمته  ماب

  .يقة مبتكرة في معالجة خدمة الدينالأولى من حيث قابليتها للتداول وهي طر هي الصكوك 

وقد  مليون دولار أمريكي ولمدة خمس سنوات 600بقيمة  ائتماندات اأصدرت شه م2002وفي عام 

عد هذا الإصدار الحكومي الأول والذي بموجبه قامت الحكومة ببيع أصدرت على أساس صيغة الإجارة وي

 نالمستفيديحق المستفيد في الأراضي إلى شركة الصكوك العالمية الماليزية، ثم يعاد بيع هذه الصكوك إلى 

نطاق إصدار الصكوك  اتسعومن ثم  ،ئتمانالإالممتلكات في صندوق  منلمستفيد شركة بحق االوتحتفظ 

  .لدعم قطاع العقارات وعلى مستوى نطاق عالمي

مليون دولار أمريكي ولمدة خمس  350م أصدرت ولاية سارواك صكوك إجارة بقيمة 2004وفي عام 

ر في نفس العام صكوك اصدتم إسنوات بهدف تجميع الأموال لتطوير المشاريع التنموية المختلفة، كما 

ي وقد سنوات بهدف إنشاء مشروع صح10سنوات إلى 3تبدأ من  ولمدة ترينجيون مل 425إستصناع بقيمة 

  .ترينجمليون  553,70 تم بيع الصكوك بقيمة

مليار بهدف إنشاء طرق سريعة تمتد  1,130كما أصدرت في نفس العام صكوك إستصناع بقيمة 

  .(1)سنة 20إلى الجنوب ولمدة تصل إلى من الشمال 

بهدف تمويل مشاريع  ترينجمليون  500في نفس العام صكوك إستصناع بقيمة تم إصدار كما 

  .%7,55حتى  %5سنوات وتعطي عائدا يتراوح مابين  9إلى  2,5تنموية مختلفة ولمدة تبدأ من 

ولمدة خمس  ترينجمليون  760م أصدر البنك الدولي صكوك إسلامية بقيمة 2005وفي عام 

ائل الدول التي أصدرت وبذلك تكون ماليزيا من أو  ماليزيا،سنوات، وتعد هذه الصفقة أكبر عملية تمت بعملة 

  .%62صكوك بالعملة المحلية بنسبة 

صل قيمة الإصدارات تواستعادت نموها ل ،م2008وقد تمكنت الصكوك الإسلامية من تجاوز أزمة 

إلى  الإسلامية مليار دولار ليصل حجم إجمالي إصدارات الصكوك 138إلى أكثر من  2013بحلول عام 

  .(2)مليار دولار 737إلى أكثر من  2015غاية الثلاثي الأول من سنة 

                                                           

  251نفس المرجع، زياد جلال الدماغ، ص) 1(

الثالث حول  ، مداخلة مقدمة للملتقى الدوليدور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنمويةالطيب بولحية، عمر بوجميعة، ) 2(

  .11، ص2016أفريل 13و12إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق المالي الجزائري، المدرسة العليا للتجارة الجزائر، يومي
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  مفهوم سوق رأس المال الماليزي : المطلب الثاني

  التعريف: أولا

عرفت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس المال الإسلامي بأنه السوق الذي تتوافر فيه فرص 

خالية من و المتوافقة تماما مع أحكام الشريعة الإسلامية الوالتمويل المتوسطة وطويلة الأجل  ستثمارالإ

توفر فيه فرص ربا المقامرة وبيوع الغرر وغيرها، إذن فهو سوق مالي تالأنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بال

المتوافقة مع مبادئ الشريعة  ستثماريةوالإالمختلفة ولتجميع الموارد المالية  قتصاديةالإلتمويل الأنشطة 

وفقا لنظام  قتصاديةالإالإسلامية ويقوم السوق بدور بارز في تعبئة الموارد المالية وتوجيهها للمشروعات 

أنشطة سوق رأس المال الإسلامي بمبادئ الشريعة الإسلامية تخضع  التزامولضمان المعاملات الإسلامية، 

الشرعيين، وخبراء مختصين في مجال المعاملات الشرعية وخاصة  أنشطة السوق لرقابة وإشراف المستشارين

  .(1) في ما يتعلق بالمعاملات المالية وهذا يعزز وينشر الثقة بين السوق والمستثمرين

  الخصائص المميزة لسوق رأس المال في ماليزيا: ثانيا

وإنما في جميع المجالات يعتبر الإسلام منهج شامل للحياة ليس فيما يتعلق بأمور العبادة فحسب، 

قتصادية سلامي لتحقيق مصالح المسلمين الإومن هذا المنطلق بات من الضروري إقامة سوق رأس المال الإ

المتوافقة مع شريعتهم، ويختلف هذا السوق اختلافا تاما عن سوق رأس المال التقليدي في جوانب متنوعة 

  (2) :أهمها

والسوق  الإسلامي السوق ية إحدى الفوارق الجوهرية بينالخاصوتعد هذه : الإشراف والرقابة الشرعية -1

ستشارية رقابة اللجنة الإإلى رأس المال الإسلامي في ماليزيا قليدي في ماليزيا حيث يخضع سوق الت

، ولكن هذه اللجنة لا تتدخل وضوابطها ابقة هذه الأنشطة لأحكام الشريعةالشرعية، وهذا للتأكد من مط

هذا السوق، حيث يتم الحصول على المعلومات المتعلقة بالسوق من قبل الإدارة مباشرة في أعمال 

تخاذ القرارات ة واقشتحليل أنشطة السوق وعرضها للمناالمسؤولة عن دراسة و ا المختصة باعتباره

ولقد أكدت التعليمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامية على الدور الأساسي ، والفتاوى المناسبة

  .رعي في فحص وتحليل الأدوات المالية الإسلامية والتداول بهاللمستشار الش
                                                           

، كلية التجارة، الجامعة )غير منشورة(، رسالة ماجستيرسوق الأوراق المالية الإسلامية بين نظرية وتطبيقنبيل طه سرور، ) 1(

  .99، ص 2007الإسلامية غزة، 

  .105-104نفس المرجع، ص ص ) 2(
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لميزة الرئيسية التي اوتعد هذه الخاصية  :العمليات والخدمات المقدمة  خالية من أي محضور شرعي -2

إسقاط الفائدة الربوية من كل (يتميز بها سوق رأس المال الإسلامي عن السوق التقليدي وأهم معالمه 

، لاسيما في تداول الأوراق المالية إلى جانب عناصر محرمة أخرى، مثل بيوع )اوعطاءعملياته أخدا 

شركات المساهمة المدرجة في بورصة ماليزيا لا تتعامل  والميسر، حيث يتم التأكد من أنالغرر 

ية وإنما تعمل في دائرة المباح، حيث يتم استبعاد المصارف المالية الربوية شركات رعالش بالمحظورات

ضوابط المقررة من سس والالأزمة بتأن الجهات المصدرة للصكوك الإسلامية ملمن التأكد و الخمور، 

 .اللجنة الشرعية

يقوم سوق رأس المال الإسلامي بدراسة  :عتماد أدوات مالية متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلاميةإ -3

وعقود الشراء من الأسهم  العاديةكام الشريعة مثل الأسهم بعض الأدوات المالية التقليدية وفقا لأح

عقود المستقبليات، ويقوم بتفعيل الأدوات المالية الشرعية عقود الشراء من الأسهم المشتقة و الموجودة و 

 ، والأدوات المالية المتداولة في هذارة عن الشركات الخاصة في ماليزيالاسيما الصكوك الإسلامية الصاد

 .شارية الشرعية سواء ما يتعلق بإصدارها أو تداولهاستالسوق يتم إقرارها من اللجنة الإ

وتعد هيئة الأوراق المالية  :الالتزام بالقوانين والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة -4

الماليزية المسؤولة عن إصدار القوانين ودراسة الأدوات المالية في هذا السوق، ومن القوانين الصادرة 

وابط لشركات السمسرة والتعليمات والض"مية ليمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلاالتع: "عن هذه الهيئة

غيرها، أما السندات التقليدية في ماليزيا فتخضع للتعليمات الخاصة بعرض سندات الإسلامية و 

ه الهيئة، أما السوق الثانوية للصكوك ذلأولية للصكوك الإسلامية تخضع لهالمديونية، كما أن السوق ا

الإسلامية فتخضع لرقابة البنك المركزي الماليزي وفقا لنظام التحويل الإلكتروني الأني للأموال  المالية

والأوراق المالية، كما توفر الجهات المعنية معلومات شاملة عن مختلف الجوانب المتعلقة بأي معاملة 

وفقا للبيانات والمعلومات و ، وات المالية المتداولة في السوقلاسيما المعلومات التي تؤثر على سعر الأد

دوات المالية المتوافقة مع أحكام الأ ءأدا المال الإسلامي في ماليزيا فإن المنشورة حول سوق رأس

الشريعة الإسلامية في ماليزيا يفوق أداء الأدوات المالية التقليدية المدرجة في البورصة الماليزية وتتجه 

منتصف عام  % 86وووصلت إلى  %78نت بمعدل كا م2001المعدلات اتجاها تصاعديا ففي عام 

 .م2007
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 ماليزيا قتصادية فيتمويل التنمية الإ الإسلامية في المالية الصكوك دور: المطلب الثالث

 تطور إصدار الصكوك في العالم وموقع ماليزيا منها: أولا

السنوات الأخيرة نموا بالرغم من حداثة سوق الصكوك في النظام المالي الإسلامي غير أنه شهد في 

 )ماليزيا(دس  م متزايدا، وبمتابعة إصدارات الصكوك يتبين أن أول إصدار للصكوك كان من قبل شركة شل

Shell MDS  م، وفي هذا2001، ولم يلي إصدار شل أي إصدار أخر في ماليزيا إلي غاية م1990سنة 

حكومة البحرين، تلتها : العام تم إصدار العديد من الصكوك من قبل جملة من المؤسسات والحكومات منها

، حيث سجلت هذه السنة حجم Guthrieأول شركة عالمية تقوم بإصدار الصكوك وهي شركة قوتري ماليزيا 

بروز سوق صكوك فعالة مليار دولار، وقد سجلت السنوات اللاحقة  1,17إصدار بلغ على المستوى العالمي 

مليار  33ليصل إلى  م2005نة مقارنة بس% 145بنسبة  م2006حيث نمى سوق الصكوك الإسلامية في 

مليار دولار، غير أنه انخفض  50صل سوق الصكوك الإسلامية إلى ذروته حيث بلغ و  م2007وفي  ،دولار

نتظار والترقب من ندرة السيولة، ومنطق الإلعالمية و مليار دولار بسبب الأزمة المالية ا 24ليبلغ  م2008سنة 

ث عاودت واستعادة نموها، حي م2008وقد تمكنت الصكوك الإسلامية من تجاوز أزمة ، قبل المستثمرين

 37نتعاش من جديد وارتفع إجمالي إصدارات الصكوك عالميا إلى أكثر من سوق الصكوك الإسلامية الإ

جمالي مليار دولار، ليتضاعف بعدها إ 52م أكثر من 2010م، كما بلغت سنة 2009مليار دولار سنة 

م 2013مليار دولار سنة  138مسجلا رقما قياسيا بلغ أكثر من  م2013و 2012، 2011خلال السنوات 

وهو يمثل ثلاثة أضعاف حجم سوق الصكوك قبل الأزمة العالمية، إلا أن سوق الصكوك الإسلامية عرف 

مليار دولار، في حين حقق خلال الثلاثي  120إجمالي الإصدارات م حيث بلغ 2014تراجعا طفيفا سنة 

مليار دولار، كما بلغ إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية من سنة  17م حجما قدره 2015الأول من سنة 

  .(1) مليار دولار 737م أكثر من 2015غاية الثلاثي الأول من  م إلى2001

  

  

  

  
                                                           

  .11طيب بولحية، عمر بوجميعة ، نفس المرجع السابق، ص ال)  1(
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  م2014-2001الإسلامية في العالم خلال الفترة تطور إصدار الصكوك  :)1(رقمالشكل 

  

Source: International Islamic Financial Market. Sukuk Market Overview & 
Structural tends, Kingdom of Bahrain, 2015  

أن سوق الصكوك الإسلامية تنمو بشكل كبير، حيث تطورت إصدارات  من خلال ما سبق يتضح

مبلغ إجمالي بم و 2014مليار دولا سنة  120إلى  م2001مليار دولار سنة  1.17الصكوك عالميا من 

سنة، وفي هذا دلالة على أن هناك حاجة كبيرة للصكوك الإسلامية من  15مليار دولار خلال  737تجاوز 

جهة العرض والطلب، ذلك أن المؤسسات والشركات تحتاج إلى إصدار الصكوك لتمويل مشروعاتها 

والمقبول مقابل المخاطرة القليلة المختلفة، كما أن هناك أيضا سيولة كثيفة تبحث عمّا يسمى بالعائد القليل 

، إضافة إلى توجه العديد من حكومات دول العالم نحو هذا المصدر التمويلي الجديد بغية تمويل "والمقبولة

  .التحتية الكبرى البنىمختلف مشاريعها التنموية ومشاريع 

فيبين قيمة ونسبة الإصدار لبعض الدول الرائدة في مجال إصدار الصكوك ) 02( أما الشكل رقم  

، حيث نلاحظ من الشكل أن ماليزيا حافظت على 2014إلى غاية ديسمبر  2001الإسلامية في الفترة 

باب ويعود ذلك لعدة أس سنة، 14مجموع هذه الصكوك في  من% 70تصدرها لإصدار هذه الصكوك بنسبة 

 : "نذكر منها
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سن ماليزيا قوانين تسمح بوجود هيئة شرعية عليا تتبع البنك المركزي الماليزي مهمتها مراقبة ضوابط العمل  - 

 . بهذه الأدوات المالية الإسلامية

لإصدار لضلة فوجود سوق مالي إسلامي للتداول مع نظام إعفاءات ضريبية جعل من البورصة وجهة م - 

  .الصكوكوالاكتتاب في هذه 

بتحرير سوق الصكوك بما يسمح بتناولها من مختلف أنحاء العالم وفي أي  م2007قيام ماليزيا في سنة  - 

 .ملات، بالإضافة إلى اهتمامها بأن تكون مركز تجميع السيولة عالميااعمنوع من ال

: م2014- 2001:من الصكوك الإسلامية خلال الفترةنسب وقيم إصدارات دول العالم  ):02(شكل رقم  

  ).مليار دولار(

  

Source: International Islamic Financial Market. Sukuk Market Overview & 
Structural tends, Kingdom of Bahrain, 2015  
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  تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا وما مدى مساهمتها في تمويل المشاريع التنموية: ثانيا

التالي تطور إصدارات الصكوك الإسلامية مقارنة بإجمالي الصكوك المصدرة في يظهر الجدول 

  م2014-2005: سوق الأوراق المالية في ماليزيا خلال فترة

تطور إجمالي الصكوك الإسلامية المصدرة في سوق الأوراق المالية بماليزيا خلال الفترة : )01(جدول رقم 

  .م2005-2014

 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 
101.21 

 
102.96 

 
94.21 

 
78.9 

 
40.33 

 
34 

 
43.2 

 
121.3 

 
42.32 

 
43.32 

إجمالي 
الصكوك 

الإسلامية 

 بالمليار

 

165.11 

 

170.21 

 

146.56 

 

112.3
3 

 

63.58 

 

57.5 

 

140 

 

158.8 

 

75.83 

 

62.66 

مجموع 

 السندات الكلية
  بالمليار

 

61.3 

 

60.5 

 

64.28 

 

70.23 

 

63.43 

 

59.13 

 

30.85 

 

76.4 

 

55.41 

 

69.13 

نسبة الصكوك 

إلى السندات 

  الكلية

  :من إعداد الطالبين بالاعتماد على

Securities commissions, annuel report (2006.2008.2010.2012-2014). 

 م2014إلـى  م2005أن نسـبة الصـكوك المصـدرة خـلال الفتـرة ) 01(ونلاحظ من خلال الجدول رقم 

فكانـت الصـكوك أقـل مـن السـندات  م2008في جميع السنوات ما عـدا % 50في تزايد مستمر متخطية  كانت

، ثــم عــاودت الصــكوك الإســلامية م2008ويــة، وهــذا بســبب انعكاســات الأزمــة الماليــة العالميــة بالر  التقليديــة

سـوق (الأولـي خاصة السـوق  ماليزيالمسيطرة على سوق السندات في سوق الأوراق المالية  اجيد اتحقيق أداء

مــن % 70المصــدرة مــا نســبته  الإســلاميةحيــث شــكل حجــم الصــكوك  م2011ســنة ، وخاصــة فــي )الإصــدار

، لتعــاود م2011مقارنــة بســنة م2013 و م2012نهــا عرفــت تراجعــا خــلال إجمــالي الصــكوك المصــدرة، إلا أ

  .ولو بشكل طفيف مستغلة تراجع حجم الأوراق المالية التقليدية م2014ا سنة ارتفاعه

ستراتيجيات التي قامت بهـا الحكومـة الماليزيـة، حيـث بـدأت الأولـى مـن يعود هذا الأداء الجيد إلى الإو 

وتـم فيهـا التركيـز علـى دعـم المؤسسـات المحليـة، والثانيـة ركـزت فيهـا علـى تطـوير  م2004إلـى  م2001سنة 
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إلــى  م2005المؤسســات الأساســية التــي جعلــت البورصــة الماليزيــة أكثــر انفتاحــا وهــذا مــا لاحظنــاه فــي ســنتي 

ســتثمارات ب الإذا السـوق الماليـة الإسـلامية علـى جـ

لعالميـة فـي هـذه الفتـرة ومـا الأجنبية وهذا مـا تجلـى مـن خـلال ارتفـاع نسـبة إصـدار هـذه الصـكوك لـولا الأزمـة ا

نــى التحتيــة فــي مجــالات وقــد مولــت هــذه الإصــدارات مشــاريع تنمويــة مهمــة فــي ماليزيــا، مــن بينهــا الب

  

  م2014-2005 يل بالصكوك الإسلامية في ماليزيا

  

دي جعار، الدور التمويلي سامي عبيد محمود، عدنان ها

 10، المجلد 38تجرية ماليزية، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد 

في تمويل العديد من المجالات  اكبير 

ستثمارات من التمويل بالصكوك الإسلامية ما 

ة الصكوك الإسلامية يليه قطاع النقل والمواصلات حيث بغلت نسبة تمويل 

وخصوصا سكك الحديد وهي واحدة من أهم حلقات التنمية فوجود 

بنية تحتية في هذا القطاع يطور الصناعة ويقلل التكاليف على المصانع، كما بلغت نسبة تمويل مشاريع 

دور الطاقة الكهربائية له  وإنتاج، ومما لا شك فيه أن المساهمة في تطوير 

33
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المؤسســات الأساســية التــي جعلــت البورصــة الماليزيــة أكثــر انفتاحــا وهــذا مــا لاحظنــاه فــي ســنتي 

ا السـوق الماليـة الإسـلامية علـى جـوالتـي اعتمـدت فيهـ م2007-2014

الأجنبية وهذا مـا تجلـى مـن خـلال ارتفـاع نسـبة إصـدار هـذه الصـكوك لـولا الأزمـة ا

وقــد مولــت هــذه الإصــدارات مشــاريع تنمويــة مهمــة فــي ماليزيــا، مــن بينهــا الب

  :ستثمار والنقل والصناعة، كما هو موضح في الشكل التالي

يل بالصكوك الإسلامية في ماليزياحصة مختلف القطاعات من التمو 

سامي عبيد محمود، عدنان ها: عتماد علىبالإ طالبينمن إعداد ال

تجرية ماليزية، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد ) التمويل بالصكوك(الإسلامية 

139.  

كبير  االإسلامية دور من خلال الشكل السابق يتضح أن للصكوك 

ستثمارات من التمويل بالصكوك الإسلامية ما مار، حيث بلغت حصة قطاع الإستثوخاصة البنى التحتية والإ

ة الصكوك الإسلامية يليه قطاع النقل والمواصلات حيث بغلت نسبة تمويل لمن إجمالي حصي

وخصوصا سكك الحديد وهي واحدة من أهم حلقات التنمية فوجود % 18.2سلامية هذا القطاع بالصكوك الإ

بنية تحتية في هذا القطاع يطور الصناعة ويقلل التكاليف على المصانع، كما بلغت نسبة تمويل مشاريع 

، ومما لا شك فيه أن المساهمة في تطوير %16أكثر من 
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                     الفصل الثاني

المؤسســات الأساســية التــي جعلــت البورصــة الماليزيــة أكثــر انفتاحــا وهــذا مــا لاحظنــاه فــي ســنتي 

2007، وفـي الفتـرة م2006

الأجنبية وهذا مـا تجلـى مـن خـلال ارتفـاع نسـبة إصـدار هـذه الصـكوك لـولا الأزمـة ا

وقــد مولــت هــذه الإصــدارات مشــاريع تنمويــة مهمــة فــي ماليزيــا، مــن بينهــا الب ،بعــدها

ستثمار والنقل والصناعة، كما هو موضح في الشكل التاليالطاقة والإ

حصة مختلف القطاعات من التمو  ):03(شكل رقم 

من إعداد ال :المصدر

الإسلامية  للمصارف

139، ص 2015مارس 

من خلال الشكل السابق يتضح أن للصكوك 

وخاصة البنى التحتية والإ

من إجمالي حصي%  33نسبته 

هذا القطاع بالصكوك الإ

بنية تحتية في هذا القطاع يطور الصناعة ويقلل التكاليف على المصانع، كما بلغت نسبة تمويل مشاريع 

أكثر من ائية بالطاقة الكهر 

13%


ا�!���
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م، وبذلك لابد 2020كبير في تسريع عملية التنمية، خصوصا في بلد يسعى لأن يكون صناعيا بالكامل سنة 

 .أن ينمو إنتاج الكهرباء مع نمو الصناعات المختلفة

  : ةويمكن إيجاز دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الكبرى في ماليزيا في النقاط التالي 

الكهربائية ولا شك أن لهذا الأمر أثرا كبيرا على بلوغ ماليزيا هدفها التنموي وهو التحول إلى لطاقة امشاريع  - 

 م، فمشاريع الكهرباء تعد الركيزة الأساسية لقيام مشاريع صناعية بأسعار2020بلد صناعي بالكامل سنة 

  .تنافسية

وتوسعة وتطوير شبكة سكك الحديد من مشاريع لتطوير شبكة النقل والمواصلات وزيادة رقعتها الجغرافية،  -  

  .المناطق الصناعية إلى الموانئ والعكس

مشروعات حكومية وخدمات البنية التحتية، ولاشك أن تطوير أجهزة الحكومة وأبنيتها والخدمات التي   - 

الكبير في لروتين مما له الأثر تخفف من تعقيدات ا ادارة البلد بشكل أكثر كفاءة، كمتقدمها لها أثر كبير في إ

  .ستثماراتب الإذج

للصناعة نصيب كبير في التمويل باستخدام الصكوك الإسلامية وهذا هو الهدف المباشر لخطة التنمية   - 

  .الماليزية، مما يؤثر بشكل إيجابي على الناتج المحلي في ماليزيا وتنويع هيكل الإنتاج والتصدير

  الصكوك الإسلاميةالتجربة السودانية في التمويل ب: المبحث الثاني

النظام المصرفي السوداني  أسلمةلقد عرف قطاع الصيرفة في السودان تطورا كبيرا خصوصا بعد 

 قتصادالإمثل دفعة قوية للنهوض بقطاع الصكوك المالية الإسلامية، وجعلها ذات أهمية كبيرة في  وهذا ما

 ة الإسلامية تجربة رائدة ومتميزةفي التعامل بالصكوك المالي الأخيرةحيث تعتبر تجربة هذه  ني،السودا

  .ت بها هذه التجربةوسنتناول في هذا المبحث أهم المراحل والتطورات التي مر 

  نشأة وتطور سوق الأوراق المالية في السودان: المطلب الأول

وذلك بعد العديد من  م1962عام ق المالية في دولة السودان إلى لإنشاء سوق للأورا تعود أول فكرة

من قبل وزارة المالية وبنك السودان بمشاركة مؤسسة التمويل الدولية التابعة  تصالاتوالإالدراسات والبحوث 

  .للبنك الدولي
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قانون سوق الأوراق المالية لكن لم  إيجازتم  م1982عام إلى التوصية بإنشاء السوق وفي وتوصلت 

تأسيس هيئة  تلتأول خطوة جادة لإنشاء السوق، ثم كانت  م1992عام  وفييكن هناك وجود فعلي للسوق 

حيث م 1994حقيقية للسوق تأجلت حتى سنة ال الانطلاقةإلا أن  ،)م1992(السنة الأسواق المالية من نفس 

سوق الخرطوم  هوالذي أصبح بموجب ،قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية الانتقاليأجاز المجلس الوطني 

  .يا مستقلاكيانا قانون

  :تطور سوق الخرطوم للأوراق المالية

  (1):وذلك كالتاليالفعلية  بدايتهلقد مر سوق الخرطوم للأوراق المالية بعدة مراحل مند 

شركة  34 دبعد م1995، والسوق الثانوية بداية سنة م1994بداية العمل في السوق الأولية في أكتوبر  - 

  .مدرجة

إلى  21رأس المال السوقي من حوالي  وارتفاع م1996شركة سنة  40عدد الشركات المدرجة إلى  ارتفاع - 

للمساهمة في  المالي ستثمارللإكما تم تأسيس بنك  م1997مليون دولار أمريكي وذلك خلال سنة  139

  .تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية

المدرجة بالسوق الثانوية وفقا  وتم تصنيف الشركات ،م1994وازية سنة بداية العمل بنظام السوق الم - 

فائها الشروط المنظمة لإدراج الشركات في أي من السوقين النظامي والموازي، وقد تم إصدار صكوك يلإست

  .في نفس السنة ستثماريةالإالصناديق 

  . م2001بداية من العام ) شهامة(إصدار شهادات المشاركة الحكومية  - 

تم إعلان مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية وإدراج السوق ضمن قاعدة بيانات  م2003في سنة  - 

  .صندوق النقد العربي

                                                           

  : أنظر) 1(

، بنك السودان المركزي سوق الأوراق المالية في السودان والنشأة والتطور الرؤى المستقبليةيعقوب محمود السيد، عثمان إبراهيم،  -
  .34-31، ص ص 2011

، ورقة بحث مقدمة لورشة عمل بعنوان الصكوك تجربة السودان في مجال إصدار الصكوك الحكوميةعثمان حمد محمد خير،  -

  .26، ص 2010الإسلامية تحديات التنمية وممارسات دولية، الأردن، 
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المؤشر بنسبة نمو  فاعتوار  همليار جني 1,21ول إلى قياسيا في حجم التدا ارتفاعا م2005شهد العام  - 

السوق المرتبة الأولى من حيث نمو  احتل، وبذلك همليار جني 7,47قيمة السوقية إلى ال وارتفاع 97,3%

  .%50,8القيمة السوقية مقارنة ببقية الأسواق العربية بنسبة بلغت 

 م2009 ا في العام، أمتحاد البورصات الإفريقيةم سوق الخرطوم للأوراق المالية لاانض م2007في العام  - 

مليار ) 1,8(مقارنة ب  همليار جني) 2،2(للأوراق المالية أعلى معدل تداول بقيمة  ومطفقد سجل سوق الخر 

  . %19,5جنية في العام الماضي بنسبة ارتفاع بلغت 

 م1995سنة حقق السوق أكبر ارتفاع في حجم التداول مند بداية عمل السوق الثانوية  م2011في عام  - 

 سهما إلى 124.712.836ارتفع عدد الأسهم المتداولة من ، كما همليار جني 2,4بلغ  والذي

 صكا إلى  7.646.614الصكوك المتداولة انخفاض من  سهما، فيما شهد عدد 166.548.812

  .صكا 5.848.016

  .م2011اعتماد السوق كعضو دائم في إتحاد البورصات العربية سنة  - 

  .معدلات التداولساهم  ذلك في ارتفاع كبير لوقد  م2012بداية التداول الإلكتروني في السوق سنة  - 

  .  قانون جهاز تنظيم سوق المال السوداني وقانون سوق الخرطوم للأوراق الماليةإجازة  م2014في سنة  - 

  الإسلامية في السودانالمالية الصكوك : المطلب الثاني

لقد شهدت المنتجات المالية الإسلامية في السودان تطورا مند نشأة سوق الخرطوم للأوراق المالية 

ووزارة المالية السودانية إلى إصدار أدوات مالية تقوم على أسس ) بنك السودان(البنك المركزي  عمدوقد 

  .قوم على مبدأ المشاركة بدل المداينة شرعية، وت

  م1999شهادة مشاركة البنك المركزي شمم : أولا

  (1): وقد قدم لها التعريف الآتي وهي

                                                           

الملتقى  الجزائر نموذجا،: ة والدروس المستفادةالتجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلاميبن ثابت علي، فتى مايا، ) 1(

  .15، الجزائر، ص 2013ديسمبر،  9، 8الدولي الثاني للصناعة المالية الإسلامية بعنوان آليات ترشيد الصناعة المالية، 
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مملوكة للبنك المركزي ووزارة المالية إلى القطاع المصرفي النوع من توريق الأصول ويتم تجميع الأصول "

ومشتري  سميةإلها قيمة ) شهادات(متساوية  أنصبةوتوزيع قيمة الصندوق إلى ) الصندوق(خاصة في سلة 

وهي قابلة للتداول في السوق الثانوي، وسهلة  ،هذه الشهادات يكون مشاركا في الصندوق بقيمة شهادته

  ".وتمثل آلية لإدارة السيولة للبنك المركزي التسييل

   :وتقوم آلية عمل هذه الشهادة على العناصر التالية: آلية عمل شهادة شمم

 .)البنوك(المستثمرون   . أ

 ).مدير الصندوق(الشركة   . ب

 ).كون الشركة، والجهة المستفيدة من هذه الشهادات في إدارة السيولةملالمالك (بنك السودان   . ت

  م1999) شهامة(المشاركة الحكومية شهادة : ثانيا

  :تعريفها .1

مالية تمثل أنصبة محدودة في الها وزارة ر عبارة عن صكوك مالية تقوم على أساس عقد المشاركة تصد"

 صندوق خاص يحتوي على أصول حقيقية، يتم إصدارها من قبل الدولة مقابل حقوق ملكيتها في عدد من

عن جمهورية السودان، ويتم تسويقها عبر شركة السودان للخدمات المالية المحدودة  نيابة المؤسسات الرابحة

  .(1)"أخرى دومناف

 (2) :وتقوم آلية عمل هذه الشهادة على العناصر التالية )شهامة(آلية عمل شهادة  .2

  .حكومة السودان وتمثلها وزارة المالية: المصدر

  .أفراد، شركات، بنوك، هيئات، صناديق ولجان :المستثمرون

لدى سوق الخرطوم المعتمدة وشركات الوكالة ) الوكيل الرئيسي(شركة السودان للخدمات المالية  :الوكلاء

  .للأوراق المالية

 تطور شهادات شهامة .3

                                                           

نوان الصكوك ، ورقة بحث مقدمة بورشة عمل بعالتجربة السودانية في مجال الصكوك الإسلاميةعلي محمد صالح، الرحمن ح تف) 1(

  .20، ص 2010الإسلامية، تحديات تنمية وممارسات دولية، الأردن، 

  .5، ص مرجع سابقعثمان حمد محمد خير، ) 2(
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  .ها إلى حد الآنومازال العمل ب 1999لقد كان أول إصدار لهذا النوع من الشهادات سنة 

  م2015 -2000خلال الفترة ) شهامة(تطور نشاط شهادة المشاركة الحكومية  ):2(رقمجدول 

  )مليون جنية( الوحدة 

 %متوسط العائد السنوي   )مليون جنية(القيمة الكلية   عدم الشهادات المصدرة  السنة

2000 153.530  76,8  26  

2001  875.830  437,9  30,1  

2002  1.288.040  644,02  29,1  

2003  2.262.270  11331,1  20,1  

2004  3.362.197  1681,1  19,1  

2005  5.575.274  2787,6  20,3  

2006  7.288.217  3644,1  15,6  

2007  8.446.210  223,14  15,9  

2008  11.022.653  5511,33  15,8  

2009  14.765.179  7432  15,8  

2010  18.904.640  9452,3  15  

2011  22.279.547  11140  18  

2012  26.015.660  13025,83  17,7  

2013  28.262.647  14131  18,5  

2014  31.545.804  15772  18,6  

2015  49.700.000  21242  18,5  

  19,2  7334,2 15110498  المتوسط

  30,1  21242  49700000  الأعلىالحد 

  15  437,9  875830  الحد الأدنى

  .م2015 -2013السنوية لبنك السودان المركزي التقارير من إعداد الطالبين بالاعتماد على : المصدر

www.cbos.gov.sd/nod/224   

  :يلي يتبين من خلال معطيات الجدول ما - 
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فيما بلغ أعلى حد  شهادة )15110498(بلغ متوسط عدد الشهادات المصدرة خلال فترة الدراسة  .1

شهادة، وذلك في سنة ) 153530(، وحد أدنى مقداره م2015وذلك خلال سنة  ،شهادة) 49700000(

 .م2000

بحد أعلى  همليون جني) 7334,2(الدراسة  خلال فترة) شهامة(بلغ متوسط القيمة الكلية لشهادات  .2

 .م2000مليون جنية في سنة  76,8، وحد أدنى بلغ م2015وذلك خلال سنة  همليون جني) 21242(

وأدنى حد له م  2001وذلك خلال سنة  %30,1السنوي فقد بلغ أعلى حد له بنسبة  العائدأما فيما يخص  - 

  . %19,2بلغ ) 2015 - 2000(وبمتوسط إجمالي سنوات الدراسة  م،2010في سنة  %15بنسبة 

  )صرح(صكوك الإستثمار الحكومية : ثالثا

السوداني تتيح لحاملها المشاركة في أرباح  يهمحددة بالجن اسميةهي وثيقة ذات قيمة ": تعريفها .1

وتقوم على مبدأ المضاربة المقيدة في حشد الموارد وعن  م2003تمويل المشروعات الحكومية أطلقت عام 

 .(1) "طريق الإجارة والمرابحة والإستصناع والسلم في مجال توظيف الموارد

  )صرح(الحكومية  الاستثمارأهداف صكوك  .2

 (2): تسعى صكوك الإستثمار الحكومية إلى تحقيق عدة أهداف نذكر منها

 يسمى السوق المفتوحة؛ قتصاد الكلي عبر ماإدارة السيولة على مستوى الإ �

 تطوير أسواق رأس المال المحلية والإقليمية؛ �

 البنىتوظيف المدخرات في التمويل الحكومي لمقابلة الصرف على المشاريع التنموية ومشاريع  �

 التحتية؛ 

 التضخمية وذلك بتوفير تمويل مستقر وحقيقي في شكل سلع وخدماتالآثار  تقليل  �

  (3): وتقوم آلية عمل هذه الشهادة على العناصر التالية :آلية عمل صرح  .3

 ).أرباب المال(المستثمرون   . أ

 ).مضارب(شركة السودان للخدمات المالية   . ب

                                                           

  .25فتح الرحمان علي محمد صالح، مرجع سابق، ص ) 1(

الدولي حول منتجات وتطبيقات ، بحث مقدم إلى المؤتمر مةكفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العا زواي الحواس،) 2(

  .32، ص 2014ماي  6 -5معة المسيلة، يومي الإبتكار والهندسة المالية، جا

  .17بن ثابت على، فتي مايا، مرجع سابق، ص ) 3(
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على أساس المضاربة وبين الشركة والوزارة على أساس  تقوم العلاقة بين المستثمرين وشركة السودان  . ت

 .وتوزع الأرباح كل ستة أشهر ،صيغ التمويل الإسلامي المتنوعة عن مراجعة سلم، إستصناع

  ):صرح(الحكومية  الاستثمارتطور نشاط صكوك 

إلى يومنا هذا  م2003لها سنة  انطلاقةلقد عرف هذا النوع من الشهادات تطورا ملحوظا مند أول 

  :ولتوضيح هذا التطور سنقوم بذكر بعض الأرقام التي حققتها وسنوضح أكثر في الجدول التالي

 م2015 - 2003خلال الفترة ) صرح(الحكومية  ستثمارالإتطور مبيعات صكوك ): 03(جدول رقم 

  متوسط العائد السنوي  )مليون جنية(القيمة   عدد الشهادات المباعة  السنوات

 %25  )مليون دينار(   60000  600000 2003

  10%  )مليار دينار( 12800  1280000  2004

  16,5%  )مليار دينار( 56.60  5660000  2005

  %16,5  )مليار دينار(  13  12990810  2006

2007  170050795  17051  16%  

2008  18725819  18725  16%  

2009  20223815  202238  16%  

2010  18264017  3182  %16  

2011  19442477  19442  16%  

2012  14761555  14763  %20  

2013   -   -   -  

2014  8319691  8319  19,5%  

2015  9042101  9042  18%  

  2015 -2003التقارير السنوية لبنك السودان المركزي من إعداد الطالبين بالاعتماد على  :المصدر

www.cbos.gov.sd/nod/224   

ملحوظا وذلك مند نشأتها في العام  ونموا الحكومية صرح تطورا كبيرا ستثمارالإلقد شهدت صكوك  - 

مليون دينار سوداني  60000شهادة بقيمة  600.000حيث بلغت عدد الصكوك المباعة حين ذاك  م2003

 ببيع ما م2009لتواصل بذلك تطورها حيث بلغت أعلى حد للمبيعات سنة  %25ومتوسط عائد سنوي 
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وبهذه الأرقام يمكن القول أنها حققت مكسبا  ،همليون جني 202238ادة بمبلغ قدره شه 20223815يقارب 

جيدا رغم حداثتها إلا أنها عرفت انخفاضا في نسبة التداول في السنوات الأخيرة حيث وصلت مبيعاتها في 

على التوالي، لكن رغم ذلك فهي  شهادة 90042101و  شهادة 8319691إلى  م2015و م 2014سنة 

  .السوداني وذلك لما توفره من موارد تمويلية لمختلف المشاريع التنموية قتصادالإتلعب دورا هاما في 

  )شهاب(صكوك إجارة البنك المركزي : رابعا

صيغة الإجارة وذلك بغرض تمكين بنك السودان المركزي من بهي صكوك مالية يتم إصدارها ": تعريفها .1

إدارة السيولة وتوفيره فرص استثمارية تحقق ربحا لحملة الصكوك عن طريق تصكيك أصول البنك 

 .(1)"المركزي وعرضها للمستثمرين 

 (2) :تقوم آلية عمل هذه الشهادة على العناصر التالية: )شهاب(آلية عمل  .2

المملوكة لبنك السودان المركزي في الخرطوم والولايات والتي تم بيعها لشركة السودان تتكون من العقارات  -

 871‘243وقسمت هذه الأصول لعدد  همليون جني 2438بموجب عقد بيع بمبلغ ) الوكيل(للخدمات المالية 

  .للوحدة هجني 1000شهادة بقيمة 

  .هذه الأصول المصككة لبنك السودان المركزي استؤجرت - 

  ).الوكيل(للشركة  %5لحملة الصكوك،  %95: على النحو التالي الإجارةزع العائد من يو  - 

لمدة عشر سنوات من تاريخ الإصدار  تهاإجار في  والاستمراريلتزم بنك السودان المركزي بإجارة الأصول  - 

  .تجدد برضا الطرفين

  .الأصول إيجارهشهريا ويحسب ذلك العائد من تاريخ  الإجارةيدفع نصيب المستثمرين من عائد 

  ).مفتوح(الصندوق الذي تصدر بموجبه الصكوك ليس له نهاية  - 

   .في هذه الصكوك حصرا على المصارف فقط ابالاكتت - 

 

                                                           

 شركة السودان للخدمات المالية المحدودة) 1(

www .Shahama- sd.com /ar/Content/15yg- is/my 12/04/2017.  

  نفس المرجع) 2(
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  )شامة(ارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول جشهادة إ: خامسا

شامة على أساس صيغة الإجارة بغرض حشد الموارد من المستثمرين عن طريق  شهادة يتم إصدار

عقد الوكالة الشرعية لتوظيفها لشراء أصول المصفاة وتأجيرها لوزارة المالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد 

  .مجزية للمستثمرين فيها

  (1): وتقوم آلية عمل هذه الشهادة على العناصر التالية :)شامة(آلية عمل 

  .الوزارة وهي البائع للأصل المستأجر له بإجارة تشغيلية، الشركة، المستثمرون- 

  الدور التنموي للصكوك الإسلامية السودانية: المطلب الثالث

  تمويل عجز الميزانية: أولا

لقد لعبت الصكوك المالية الإسلامية الحكومية لدولة السودان دورا مهما جدا في تمويل عجز الموازنة 

 استعراضفي السنوات الأخيرة وفيما يلي سنوضح الدور الكبير الذي لعبته هذه الصكوك من خلال  خصوصا

  .مساهمتها

  .م2015-م2009 تمويل عجز الموازنة العامة خلال الفترة): 04(جدول رقم 

  السنوات  

2009 2010  2011  2012  2013  2014  2015  

  6976,4  4416,9  6456,5  7653,4  9121,2  7586,1  5, 4895  العجز الكلي للموازنة

  405,4  870,9  1073,2  268,3  55,7  706,6  910,9  صافي التمويل الخارجي

  7381,8  3546  5383,2  5385  9065,5  8292,7  3984,6  صافي التمويل الداخلي

شهامة في  مساهمة

  التمويل الداخلي

749  2020  1687,5  1886,3  738,7  1611,6  2611,2  

  مساهمة صرح في

  التمويل الداخلي

95  1662  521,5  501,2  495,7  173,1  50,3  

 .2015 - 2009تقارير بنك السودان المركزي للسنوات من إعداد الطالبين بالاعتماد على  :المصدر

                                                          www.cbos.gov.sd/nod/224    
                                                           

  .20بن ثابت على، فتي مايا، مرجع سابق، ص ) 1(
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يتبين لنا من خلال الجدول أعلاه الدور الكبير الذي تلعبه الصكوك الإسلامية في تمويل عجز 

مصادر تمويل داخلية والمتمثلة أساسا في شهادات المشاركة  باعتبارهاالموازنة العامة للدولة السودانية 

حيث كانت مساهمة كل منهما في تمويل عجز ) صرح(الحكومية  ستثمارالإوصكوك ) مةشها(الحكومية 

  :كالتالي م2015الموازنة الكلي لسنة 

مليون جنية وهذا من إجمالي التمويل  2611,2بمبلغ  %37) شهامة(بلغت نسبة مساهمة شهادة 

 50,3بمبلغ  %1) صرح(الحكومية  الاستثمارالداخلي لعجز الموازنة بينما بلغت نسبة مساهمة صكوك 

  .مليون جنية من إجمالي التمويل الداخلي

 %2أما باقي مصادر التمويل الداخلي فتمثلت إجمالا في سندات إطفاء الدين بنسبة مساهمة بلغت 

وكذلك الضمانات التي مثلت النسبة الأعلى في تمويل عجز الموازنة من إجمالي  ه،مليون جني 1414بمبلغ 

ومن خلال المعطيات السابقة  ه،مليون جني 34198بمبلغ قدره  49.1%الداخلي بنسبة بلغت  التمويل

مضمنة في الجدول أعلاه لو أردنا مقارنة نسبة التمويل الداخلي بنسبة التمويل الخارجي إلى التمويل الكلي ال

فقط  %6اخلي حيث بلغت لعجز الموازنة لوجدنا أن نسبة التمويل الخارجي ضعيفة جدا مقارنة بالتمويل الد

نسبة التمويل الداخلي، وهذا دليل على الدور الكبير الذي تلعبه آليات الدين الداخلي  %106مقارنة بـ 

الحكومة السودانية عليها بنسبة كبيرة وخصوصا شهادات مشاركة الحكومة شهامة وصكوك  واعتماد

  .صرح الحكومية ستثمارالإ

  قتصاديةالإتمويل التنمية : ثانيا

، وذلك جتماعيةوالإقتصادية ة دورا هاما في تحقيق التنمية الإلقد لعبت الصكوك الحكومية السوداني

الأمثل لها من قبل الحكومة السودانية، وقد  الاستغلاللما وفرته من أموال جراء الأرباح المحققة من خلال 

سنأخذ  في الجدول التالي أهم حققته  الدور الريادي في ذلك وللوقوف أكثر على ما) صرح(أخذت صكوك 

 .م2009إلى  م2003ما مولته صكوك صرح خلال الفترة الممتدة من 
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 الفعلي للموارد ستغلالالإ - 1

  م2009 - 2003خلال الفترة  )صرح(الحكومية  ستثمارالإتوزيع موارد صكوك  ):05(رقم  جدول

 %النسبة  )مليون جنية(المبلغ   البيان

  40% 889  تنمية قومية

  32%  722  تنمية ولائية

  %2,4  54  مصروفات تشغيلية

  %20  449  تمويل حكومي متنوع

  %5,4  123  )البنك الزراعي(مدخلات إنتاج 

    2237  الإجمالي

: عثمان حمد محمد خير، تجربة السودان في إصدار الصكوك الحكومية، ورشة عمل بعنوان:المصدر

  .13، ص 2010دولية، الأردن، الصكوك الإسلامية تحديات التنمية وممارسات 

من خلال الجدول أعلاه تتضح لنا الأهمية الكبيرة التي توليها الحكومة السودانية لتمويل مشاريع 

من إجمالي التمويل المخصص بحيث خصص ما نسبته  %72في البلاد حيث بلغت  قتصاديةالإالتنمية 

من إجمالي التمويل  %32تليها التنمية الولائية بنسبة ، ثم همليون جني 889للتنمية القومية بمبلغ قدره  40%

  .همليون جني 722بمبلغ قدره 

 54بمبلغ قدره  %2,4أما فيما يخص باقي الموارد فتم توزيعها بين المصروفات التشغيلية بنسبة 

 %5,4والبنك الزراعي بنسبة  همليون جني 449بمبلغ قدره  %20، والتمويل الحكومي بنسبة همليون جني

  .همليون جني 123بقيمة 

 قتصاديةتوزيع الموارد حسب القطاعات الإ .2

ستثمارية الحكومية ونسبة قتصادية الممولة بالصكوك الإيلي سنتطرق إلى أهم القطاعات الإ فيما

  .تمويل كل منها
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خلال الفترة قتصادية حسب القطاعات الإ )صرح(الحكومية  ستثمارالإتوزيع صكوك ): 06(رقم جدول 

  .م2003-2009

 %النسبة   )مليون جنية(المبلغ   البيان

  %29,5 659  )صحة، مياه، تعليم(الخدمات 

  %33,8  756  البيانات الأساسية

  %6,2  138  تمويل قطاع الإنتاجية

  %8,9  199  )البنك الزراعي(مدخلات إنتاج 

  %22  492  إنفاق تشغيلي

  %100  2237  الإجمالي

  

قتصادية خلال الفترة حسب القطاعات الإ الحكومية صرح ستثمارالإتوزيع صكوك  ):04(الشكل رقم 

 .م2003-2009

  

  من إعداد الطالبين بالاعتماد على الجدول السابق

الحكومية  ستثمارالإمن خلال الجدول أعلاه والشكل يتضح لنا الدور التمويلي الذي تلعبه صكوك 

السوداني حسب قطاعاته المختلفة بحيث نلاحظ تربع قطاع البنايات الأساسية  قتصادالإومدى مساهمتها في 

، تلاها مليون جنيه 756لي التمويل بقيمة من إجما  %34على أكبر نسبة من التمويل إذ بلغت ما يقارب 

29%

34%

6%

9%

22%

Ventes

)ا� د��ت 
��م���ه،!�� )

ا�����
ا������ت


�ط�ع��و�ل��ا	���

إ���ج�د %ت ( ا�زرا�.ا���ك )

�1�.إ��0ق��
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مليون جنيه، أما باقي نسبة التمويل فقسمت على باقي  659بقيمة  %29قطاع الخدمات بنسبة تقارب 

  : كالأتي  قتصاديةالإعات القطا

ا تمويل البنك الزراعي ، تلاهمليون جنيه 492بمبلغ قدره  22%الإنفاق التشغيلي بلغت نسبة تمويله 

من إجمالي  %6نسبته  مليون جنيه، فيما كان نصيب القطاع الإنتاجي ما 199بقيمة  %9 بما نسبته

  .الحكومة صرح  ستثمارالإالتمويل بصكوك 

من خلال معطيات الجدول والشكل السابقين وتحليل المعطيات يتضح لنا الدور التمويلي الذي تلعبه 

 . هذه الصكوك، وكذا الدور التنموي لها 

 موقع الجزائر من التعامل بالصكوك المالية الإسلامية : المبحث الثالث

لتمويل مشاريعها التنموية  والآلياتلحاجة إلى مجموعة من الصيغ تعتبر الجزائر اليوم في أشد ا

من مختلف أنواع الصكوك الإسلامية  الاستفادةبأسلوب المشاركة في الربح والخسارة، لذلك لابد من محاولة 

  .منها الاستفادةفي تمويل هذه المشاريع، ومعرفة المخاطر والعراقيل التي تواجهها ومحاولة 

  منها في الجزائر الاستفادةكوك المالية الإسلامية الممكن الص: المطلب الأول

واستخدامها في مختلف من عديد الأنواع من الصكوك المالية الإسلامية  ستفادةالإيمكن للجزائر 

  (1) :قتصادية نذكر أهمها فيما يليالمجالات الإ

  صكوك المضاربة: أولا

 استثماريإذا كان المقصود من إصدار الصكوك هو توفير رأس مال مضاربة لاستثماره في مشروع 

الذي ضاربة المقيدة، وإذا كان النشاط معين، فإن هذه الصكوك تسمى صكوك الم استثماريخاص أو نشاط 

يلة الصكوك عاما فتسمى صكوك المضاربة المطلقة، وفي كلا الحالتين فإن هذه الصكوك صتستثمر فيه ح

لذين لديهم مشاريع إنتاجية يرغبون في توفر الموارد المالية التي تحتاج إليها الحكومات والشركات والأفراد ا

وليس لديهم رأس المال أو التمويل اللازم، ولكن مواردهم المالية تسمح لهم برد هذا التمويل وتملك  تنفيذها

لجذب وتدبير الموارد المالية اللازمة  منه فإن صكوك المضاربة تمثل أداة ممتازةو  المشروع في المستقبل،

                                                           

، مذكرة ماستر أكاديمي، تخصص مالية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية في المصارف الإسلاميةشنيخر عبد الحكيم، نبوشي ندى، )  1(

  .68، ص 2016وبنوك، جامعة العربي التبسي، تبسة، 
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ستثمارية بجميع أنواعها وتطوير القائم منها بالإحلال والتجديد وإنشاء المشاريع الإ، ستثمارالإلتمويل خطة 

مقابل  ستثمارالإوإضافة خطوط إنتاج جديدة، على أن يتحمل المستثمرون حملة الصكوك مخاطر هذا 

حتى يقوم المضارب بتملكه دفعة واحدة أو على دفعات، وذلك من  باح المشروعر حصولهم على نسبة من أ

دون تكلفة على  لصكوكتمول خطط التنمية من خلال هذه اموارده الخاصة، وبذلك  الربح أو من منحصته 

يحصلون إلا على حصة من ربح المشاريع التي تمولها  لاأصحاب المشاريع، ذلك أن حملة الصكوك 

  .للمضارب فيها دلايالتي  ستثمارالإحصيلة إصدار صكوكهم مع تحملهم لمخاطر 

  وك المشاركةصك: ثانيا 

يرغب في إنشائه، أو مشروع قائم يرغب في تطويره  استثمارييصدر هذه الصكوك من لديه مشروع 

يكفي لإنشاء أو تطوير المشروع ويرغب في الحصول على شريك له في هذا المشروع،  ولديه رأس مال لا

 صكوكهم، وبذلك يظهر حملة صكوك المشاركة الذين يملكون في المشروع بمقدار إصدار هو وهذا الشريك

أن هذه الصكوك توفر الموارد المالية لتمويل المشاريع الإنتاجية على أساس تحمل المخاطر الصناعية 

والتجارية والخدمية وغيرها، ويستحق حملة الصكوك حصة من الأرباح المشاركة ونشرة إصدارها، أما الخسارة 

  .بمقدار المال المقدمفهي دائما 

  ابحة صكوك المر : ثالثا

إذا احتاجت حكومة أو شركة تمويل شراء سلع أو بضاعة مثل الطائرات والسفن والمصانع والعقارات 

والبضائع، على أن يدفع الثمن في أجل محدد، دفعة واحدة أو على دفعات فإنها تحصل على ذلك بإصدار 

ا، أي الراغب صكوك المرابحة للأمر بالشراء، وتتضمن نشرة إصدار هذه الصكوك وعدا ملزما من مصدره

من حصيلة إصدارها، أو من البنك الإسلامي الذي ينوب عنهم، بشراء بضاعة بمواصفات  الاستفادةفي 

معينة بثمن محدد، أو بما قامت به البضاعة على المشتري مع ربح معلوم، مبلغا مقطوعا أو نسبة محددة من 

هذه ل ملصكوك أو مدير الإصدار نائبا عنهوذلك بعد تملك حملة اتكاليف البضاعة، يدفع في مواعيد محددة، 

ودفع المكتتبون قيمة الصكوك التي تمول عملية الشراء وما يتبعه من  كتتابالإالبضاعة وقبضها فإذا تم 

تكاليف التأمين والشحن والتفريغ وغيرها، قام ممثل حملة الصكوك اعتمادا على هذا الوعد الملزم باستخدام 

في تملك البضاعة الموعود بشرائها من المصدر وقبضها القبض الناقل للضمان، ثم يقوم  كتتابالإحصيلة 

بتوقيع عقد المرابحة للمصدر الواعد بالشراء نيابة عن حملة الصكوك ثم يتولى بعد ذلك تسليم البضاعة 

كوك أن ولممثل حملة الصللآمر بالشراء،  لمشتريها وتحصيل الثمن وتوزيعه على حملة صكوك المرابحة
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تقرره نشرة الإصدار، ويتمثل التمويل في  ويحدد له أجرا للقيام بهذه العمليات حسبما ما الاستثماريعين مدير 

بثمن مؤجل  ستخدامالإهذه الصكوك في حصول مشتري البضاعة على البضاعة التي يحتاجها للتجارة أو 

أو شراء البضاعة بنفسه بمبلغ القرض  بفائدة اقتراضهيدفع على أقساط أو دفعة واحدة، وذلك بديلا عن 

  .(1) التمويل وتحصيل الموارد الماليةوبذلك تكون صكوك المرابحة أداة لجذب 

  صكوك السلم: رابعا

و صناعيا أو تعدينيا ألى تمويل عمليات الإنتاج زراعيا يحتاج المنتج حكومة أو الشركة أو فردا إ قد

لم يبيع ريق قرض بفائدة فإنه يصدر صكوك ساللجوء إلى توفير هذا التمويل عن ط نأو غيرها، وبدلا م

ستخراجي يسلمها عي أو الصناعي أو التعديني أو الاالمصدر للصكوك بمقتضاها كمية ممن إنتاجه الزرا

ة أو على دفعات، وتكون حصيلة إصدار هذه الصكوك هي دلوكيل حملة الصكوك في المستقبل دفعة واح

ع المنتج إنتاجه في كل أنواع التصرف، ففي هذه الصكوك يبيبالذي يملك المنتج التصرف فيه  منالث

جملة ونقدا ويقبض الثمن في الحال، وبذلك يظهر أن صكوك السلم تعد أداة متميزة لجدب الموارد المستقبل بال

مجال الاد الذين يعملون في والأفر  التي تقوم بها الشركات والحكومات ستثماريةالإالمالية لتمويل الأنشطة 

يع المنتج أن يمول التعديني، فمن ثمن بيع بضاعة آجلة يستط أوالزراعي أو الصناعي أو الإستخراجي 

  .ستثماريةالإمشاريع وال جالإنتاعمليات 

  :ستصناعصكوك الإ: خامسا

م أو المستفيد من المستخد(هذه الصكوك إيجابا أي عرضا من مصدر الصك لتتضمن نشرة الإصدار 

موجه إلى جمهور )  أي مشتريا استصناعا(تصنعا سو شركة أو مؤسسة فردية بصفته مأحكومة ) حصيلته

 كتتاببالإلة أو مشروع إسكان، أو سد أو مطار، وذلك بثمن معين فإذا تم قبول هذا العرض آالمكتتبين أو 

قد مع صانع أخر في استصناع موازي في الصكوك بصفتهم صانعين ثم يقوم ممثل حملة الصكوك بالتعا

يصنع العين بثمن يدفع له من حصيلة إصدار الصكوك، ويسلم هذا الأصل للمصدر ومن هنا يظهر أن 

صك الإستصناع أداة مالية متميزة لجذب أو توفير الموارد المالية للحكومات والشركات التي تحتاج إلى شراء 

، أو إلى تمويل مشاريع البناء مثل المطارات والآلاتلمعدات سلع صناعية كالطائرات والسفن والمصانع وا

والمجمعات الصناعية والسكنية، فهؤلاء يصدرون صكوكا تستخدم حصيلتها في تصنيع هذه السلع، ثم تسلم 

                                                           

  .69شنيخر عبد الحكيم، نبوشي ندى، مرجع سابق، ص ) 1(
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ليدفع ثمنها على أقساط أو دفعة واحدة في المستقبل، وعائد هذه بعد تصنيعها إلى مشتريها استصناعا 

بين تكلفة تصنيع السلعة وثمن بيعها للمصدر، فحملة هذه الصكوك يبيعون السلعة الصكوك هو الفرق 

فع له في مرحلة دالمصنعة إلى المصدر بثمن معين يدفع على أقساط ثم يتفقون مع من يقوم بالتصنيع بثمن ي

  .(1)التصنيع

  الجزائرالتحديات التي تواجه العمل بالصكوك المالية الإسلامية في : المطلب الثاني

  (2) :يواجه العمل بالصكوك المالية الإسلامية في الجزائر تحديات على عدة مستويات تتمثل أساسا فيما يلي

 11- 3والأمر رقم  1990لسنة  90/10بالرجوع إلى قانون رقم : على مستوى قانون النقد والقرض - 1

لتمويل الإسلامية التي المتعلق بالنقد والقرض نلاحظ غياب تام لعقود ا 2003ت أو  26المؤرخ في 

 .تصدر الصكوك الإسلامية على أساسها

بصفتها تمثل حقوق  ستثمارالإيتيح القانون التجاري إصدار صكوك  لا :على مستوى القانون التجاري - 2

ملكية متساوية القيمة ومشاعة في أعيان أو منافع أو حصص في شركات دون أن يكون لحاملها صفة 

 استثمارالمساهمين، فالقيم المنقولة التي يتيح القانون لشركات الأسهم إصدارها، إما أسهم أو شهادات 

في  الاستثمارديونا عليها، ولأن  تمثل ملكية في رأس مال الشركة أو سندات بمختلف أنواعها تمثل

تشكل بديلا عن أسهم المشاركة والمضاربة وغيرها  يتنافى مع الضوابط الشرعية، إلا أنها لا الأسهم لا

دوات عائد أعلى، أما السندات فكونها أ نكة أو متوسطة المدى ذات سيولة ويمكأدوات استثمار قصير 

فائدة المحرمة شرعا، وعدم جواز تداولها بالقيمة القتران عوائدها بمعدل دين فلا يمكن التعامل بها لا

 .السوقية حسب قانون العرض و الطلب

الصادر في  05- 06بالرجوع إلى قانون  :القروض الرهنية العقاريةعلى مستوى قانون توريق   - 3

لعملية  المتضمن توريق القروض الرهنية فإنها لا تتوافق مع التكييف الشرعي 2006- 02- 20

التصكيك، ويلاحظ أن هذا القانون يعرف عملية التوريق بتحويل القروض الرهنية أوراق مالية، أي أنه 

يف الشرعي لعملية التصكيك التي يتكالعقارية، وهذا لا يتوافق مع ال حصر عملية التوريق  في الديون

                                                           

  .70شنيخر عبد الحكيم، نبوشي ندى، مرجع سابق، ص ) 1(

، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصاديةسليمان ناصر، ربيعة بن زيد، ) 2(

  .27-26، ص ص 2014ماي  06-05وتطبيقات الإبتكار والهندسة المالية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
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 ستثمارالإلتداول لأغراض ، يمثل كل منها صكا قابلا لأجزاءتعني تحويل الأصول والموجودات إلى 

 .لسوق المال وفق الضوابط والمعايير الشرعية

إسلامية قائمة على صيغ البيوع كالبيع الآجل إن إصدار صكوك  :على مستوى قانون الضرائب -4

بصفتها صيغا ناقلة لملكية أعيان قد تؤدي شكلا ومضمونا  تصناع وفق قواعدها الشرعيةوالسلم والإس

يرتها التقليدية، أي إذا طبقت عليها ظرنت بنو ذا ما قإي حق هذه الأدوات مجحفة فإلى معاملة ضريبية 

الأحكام الضريبية الخاصة بعقود البيع من الضريبة على القيمة المضافة  والرسم على النشاط المهني 

بالإضافة إلى الضرائب التي تخضع لها عائدات القيم المنقولة والمتمثلة في الضريبة على الدخل 

لإجمالي والضريبة على أرباح الشركات، لكون معدل الفائدة هو المشكل لوعاء الضريبة بالنسبة ا

ستصناع في حالة صكوك البيوع وهو نه مشكل من كامل ثمن البيع أو الاللسندات التقليدية، في حين ا

 .(1)مقارنة بنظيرتها التقليدية ةعلى تنافسية هذه الأدا سيؤثرما 

بالرجوع إلى التقرير السنوي لسنة  :)بورصة الجزائر( القيم المنقولة في الجزائررصة و على مستوى ب - 5

إدراج الصكوك الإسلامية تحت مسمى السندات ة مراقبة وتنظيم عمليات البورصة رفضت لجن 1998

مدني بررة ذلك بعدم وجود سند قانوني الإسلامية ضمن القيم المنقولة المتداولة في السوق الجزائرية م

وعدم وجود نظام الشركة ذات الغرض  )الاستعمالدون حق (تجاري يحكم فكرة الملكية المقيدة  أو

  .الخاص التي تقوم عليها هاته الأدوات

  الإسلامية في الجزائرالمالية الحلول المقترحة لإصدار الصكوك : المطلب الثالث

لتعامل بالصكوك المالية الإصدار واحلول فيما يخص عمليات لقد طرحت الهيئات المالية في الجزائر عدة 

  (2) :يلي الإسلامية أهمها ما

دعت إلى حتمية طرح نظام قانوني وتشريعي وضريبي تنظم عملة إصدار وكيفية التعامل بالصكوك  - 

دعت إلى إيجاد وتخصيص محاكم قضائية تعمل وفق الشريعة  أنهاالإسلامية وإطفائها، كما 

على مستوى العديد الصكوك وهذا ما أوجب إحداث عدة تعديلات الإسلامية لحماية حقوق حملة هذه 

 :من التنظيمات منها ما يلي

  

                                                           

  .28سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، مرجع سابق، ص ) 1(

  .18-17الطيب بولحية، عمر بوجميعة، مرجع سابق، ص ص ) 2(
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 :يلي ما الاقتراحاتمن أهم  :على مستوى قانون النقد والقرض

من الناحية ) والتي تقوم عليها الصكوك الإسلامية( لابد من الاعتراف بعقود التمويل الإسلامية - 

 .بهاته العقود المختلفة الاعترافقانون النقد والقرض يتم فيه  القانونية وذلك بإضافة بند في

ضرورة وضع نص تشريعي ينص على وجوب وجود نظام الرقابة الشرعية في المؤسسات المالية  - 

 .بالضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلامية التزامهاالإسلامية، والعمل على التحقق من مدى 

المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية إطارا مرجعيا لتقييم المعايير الشرعية لهيئة  اعتبار - 

 .مدى التزام المؤسسات المتعاملة بالصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعية

يم المنقولة التي تصدرها شركات ة للفصل المتعلق بإصدار القفقر إضافة  :على مستوى القانون التجاري

  : الصكوك الإسلامية في السوق المالي الجزائري، وذلك باعتبارها المساهمة بالشكل الذي يسمح بتداول

 .حقوق ملكية مشاعة في أعيان أو منافع أو خدمات لصكوك المرابحة والسلم والإستصناع والإجارة - 

 والتزاماتحقوق ملكية مشاعة في موجودات مشروع معين دون ان يكون لحاملها صفة وحقوق  - 

 .المساهم

 : على مستوى قانون الضرائب

تعامل عمليات البيع والشراء للصكوك الإسلامية المصدرة دة في قانون الضرائب تنص على اإدراج م - 

الإئتمانات الربوية، دون تفصيل ولا تمييز تفاديا لأي على غرار القروض و  ائتمانعمليات ضريبيا ك

الحيادية الضريبية وكما هو معمول به  ضريبية قد تتعرض لها هذه العمليات عملا بمبدأ ازدواجية

 .التمويليةعلى عمليات الإجارة 

لمتعاملين بالصكوك الإسلامية قصد تشجيع مثل هذا النوع من لتقديم بعض التحفيزات الجبائية  - 

 .المنتجات في السوق المالي الجزائري

 :على مستوى تنظيمات مجلس النقد والقرض

تمكين المؤسسات المتعاملة بالصكوك الإسلامية من تقييد عمليات تداول السلع  :تنظيم المحاسبيال - 

 .والمنافع والخدمات للصكوك الإسلامية طبقا للمعايير المحاسبية لهيئة المحاسبة والمراجعة
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لسماح بإدراج العوائد المتغيرة ا): خدمات الماليةالأسعار (التنظيم المتعلق بالشروط المصرفية  - 

 .للصكوك والعائد الاسميةالية الإسلامية مع استبعاد ضمان القيمة لصكوك المل

للصكوك  الاستثماريةالاعتبار الطبيعة  عين الأخذ في ):معيار كفاية رأس المال( الاحترازيالتنظيم  - 

معايير مجلس الخدمات المالية ب ستئناسبالإالإسلامية في ترجيح المخاطر المرتبطة بها، وذلك 

والمتمثل في معيار متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك  ،الشأن الإسلامية في هذا

 .العقارية ستثماراتوالإ
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 خلاصة الفصل 

لقد تناولنا في هذا الفصل تطور حجم الصكوك المالية الإسلامية، وذلك من خلال إسقاط على 

، حيث تطرقنا إلى التجربة الماليزية قتصاديةالإتجارب عملية ودور هذه الصكوك في تمويل مشاريع التنمية 

الصكوك المالية الإسلامية، والتي تعد رائدة عالميا في هذا المجال وكذلك تمويل  تإصدارافيما يخص حجم 

  .ستثماريةالإالمشاريع 

 ة في مجال الصكوك المالية الإسلامية فهي ليست رائدة، لكنها تجربة جادة نظراانيأما التجربة السود    

عامة والقطاع المالي خاصة، وذلك أنها  اقتصادهاللبيئة المصرفية الإسلامية، فهي تعمل جاهدة على تطوير 

عملت على تأسيس سوق مالي يقوم على مبادئ الشريعة الإسلامية، بحيث تسعى إلى تطوير وابتكار أدوات 

 .  قتصاديةالإمالية تساعدها في تحقيق التنمية 
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جيدة واقعا مميزا على الساحة المصرفية وذلك بعد أن حققت نتائج لقد أصبحت المصارف الإسلامية 

الإسلامية في  ستثماريةالإى إلى تزايد قوة ونفود الأدوات ستثمار وجذب الودائع مما أدوالإفي مجال التمويل 

  .المختلفة  قتصاديةوالإالعمليات المصرفية 

المالية الإسلامية كواحدة من أهم الأدوات المالية التي استطاعت أن تجد لها حيث برزت الصكوك       

الأدوات المالية التقليدية  ما يميزها من خصائص تنفرد بها عنموطئ قدم في أسواق المال العالمية، وذلك ل

هي تخضع الإسلامي، و  ستثمارالإالمستخدمة في السوق المالي، كما أنها موجهة تحديدا للتمويل وفق صيغ 

بدورها إلى أحكام الشريعة الإسلامية حيث أثبتت الدراسات العلمية أن الصكوك الإسلامية جد فعالة في جذب 

والبنى التحتية،  ستثماريةالإالمدخرات وتجميع الأموال اللازمة للمتعاملين، وذلك من أجل تمويل المشروعات 

تمويلية عالمية يعتمد  استثمارية لية الإسلامية أداةحت الصكوك الماوسد عجز الموازنة العامة، ومن هنا أصب

، وكذلك فرصة ملائمة للمؤسسات والحكومات من أجل تنويع قتصاديةالإعليها في تمويل المشروعات 

وذلك من خلال تحرير الأصول وتسييلها، ومن بين هذه الدول تعد ماليزيا أكبر سوق  ستثماريةالإمحافظها 

في العالم، حيث أصدرت صكوك بمليارات الرينجت الماليزي، والذي ساعدها في  للصكوك المالية الإسلامية

الإسلامي، وكذلك السودان التي قامت  ستثمارالإبصيغ  ستثماريةالإتحقيق قفزة كبيرة في تمويل المشروعات 

  . العامة بإصدار صكوك سيادية لتمويل المشاريع التنموية، وتوفير السيولة اللازمة لسد العجز في الموازنة

  الفرضيات اختبار

  :توصلنا من خلال دراستنا هذه إلى 

إذ تتشكل الصكوك المالية الإسلامية من توليفة متنوعة تتضمن العديد من الصيغ : الفرضية الأولى صحيحة

، والمرابحة، وغيرها من الأنواع الأخرى والتي تستعمل  كل حسب لى غرار صكوك المضاربة والمشاركةع

  .التمويليمجالها 

من خلال لجوء الدولة  قتصادالإتستخدم الصكوك المالية الإسلامية في دعم : الفرضية الثانية صحيحة

كمشاريع التنمية المختلفة والبنى التحتية، وغيرها من  قتصادالإلاستعمالها في تمويل المجالات الحيوية في 

  .قتصاديةالإالمجالات 
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ه الصكوك دورا كبيرا في حل مشكل التمويل، حيث كان لها الأثر فقد لعبت هذ: الفرضية الثالثة صحيحة

الأكبر في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة السودانية، وكذلك إدارة السيولة من خلال مايعرف بعمليات 

السوق المفتوحة، إضافة إلى مساهمتها في تمويل عديد المشاريع التنموية في مختلف القطاعات الإقتصادية 

  .في دولة ماليزيا أو السودان سواءا

  نتائج الدراسة 

  :لقد توصلنا من خلال بحثنا هذا إلى نتائج عديدة تتلخص فيما  يلي

 عمل وفق مبادئ الشريعة الإسلامية؛ت استثماريةالصكوك المالية الإسلامية أدوات تعتبر  �

قتصاد التقليدي، إلا الإعملية التصكيك هي الشق الإسلامي أو العملية المقابلة لعملية التوريق في  �

 عدة فروقات بينهما؛أنه هناك 

تنوع وتعدد الصكوك المالية الإسلامية ومجالات تطبيقها يجعلها أداة هامة في يد الشركات   �

 غطية مختلف احتياجاتها التمويلية؛والحكومات لت

وذلك تعتبر الصكوك المالية الإسلامية أداة هامة في تعبئة المدخرات والموارد المالية اللازمة،   �

 لاختلاف أجالها وتنوع صيغها؛

الصكوك المالية الإسلامية أداة هامة لتمويل مشروعات البنى التحتية ومختلف المشروعات التنموية  �

 ؛قتصادالإفي 

واحتلالها مكانة هامة في الأسواق  قتصاديةالإتمويل التنمية  صكوك المالية الإسلامية فينجاعة ال  �

ار هذا النوع من الأدوات المالية الإسلامية والعالمية، وهذا ما يمكن أن نراه من خلال زيادة إصد

 المالية؛

، قتصاديةالإفي الإسلام إلى الرقي بالعنصر البشري واعتباره جوهر العملية  قتصاديةالإتهدف التنمية  �

ودفع عجلة التنمية، ومواكبة مختلف التطورات، ومن  الاجتماعيةك الوصول إلى تحقيق العدالة وبذل

 في الأرض؛ للاستخلافخلال تسخير ما وهبه االله من إمكانيات 
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حققت التجارب العملية لإصدار الصكوك المالية الإسلامية  نتائج جد مقنعة في مختلف الدول التي  �

السودان التي تعتبر تجربة رائدة في هذا المجال، وكذلك ماليزيا التي تبنت هذه الفكرة، على غرار 

 كوك المالية الإسلامية في العالم؛تتربع على عرش الدول المصدرة للص

بالصكوك المالية الإسلامية من الدول غير المسلمة وتنامي الوعي المالي من قبل  الاهتمامزيادة  �

 ؛ستثماريةالإنويع محافظهم المستثمرين المسلمين وغير المسلمين في ت

في تمويل مختلف مشاريعها ة فعالة للية الإسلامية كوسياللجوء إلى اعتماد الصكوك الما على الجزائر �

ة، وذلك من خلال سن قوانين تمهد للعمل المصرفي الإسلامي، وتسهيل الدخول إلى التنموي

  صة، وإدراج منتجات مالية إسلامية؛البور 

  الإقتراحات

بأس به إلا أنها مازالت تعتبر  ا حققته الصكوك المالية الإسلامية من تطور وانتشار لامم على الرغم

الجوانب المتعلقة  بعض الذي تناولنا فيهو ضعيفة مقارنة بالمنتجات المالية التقليدية، ومن خلال بحثنا هذا 

  .احات لها علاقة بالموضوعتقدم بعض الإقتر بالصكوك المالية الإسلامية والنتائج المتوصل إليها يمكن أن 

بدل جهود أكبر من قبل الحكومات الإسلامية للتعريف أكثر بالصكوك المالية الإسلامية يجب  �

 ؛قتصادالإعالميا ومدى أهميتها في تمويل 

 دار الصكوك المالية والتعامل بها؛خلق قاعدة قانونية منظمة لإصضرورة  �

من خلال العمل على تطوير المنتجات المالية زيادة التنسيق بين الدول الإسلامية وذلك يجب  �

 نشاء أسواق مالية إسلامية مشتركة؛الإسلامية، وإ 

 الإسلامية وإبراز دورها التنموي؛ عقد ملتقيات ومؤتمرات عالمية حول الصكوك المالية �

، التركيز على الجانب الإعلامي في التعريف بهذه الأدوات وذلك من خلال النشرات والتقارير الدورية �

 لحديثة؛ومختلف وسائل الإتصال ا

كوك العمل على إنشاء هيئة شرعية مشتركة بين الدول الإسلامية تعمل على تنظيم العمل بالص �

 المالية وتوحيد أراء الفقهاء؛
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ة مالية إسلامية ذات البشري العامل في السوق المالية الإسلامية لضمان قيام إدار  تطوير العنصر �

 كفاءة عالية؛

اكات من تجارب الدول الرائدة في التعامل بالمنتجات المالية الإسلامية من خلال عقد شر  الاستفادة �

 وتبادل خبرات في هذا المجال؛

النظام المصرفي المالي للدول لخلق أرض خصبة لابتكار منتجات مالية إسلامية جديدة على أسلمة  �

 قامت به دولة السودان؛ غرار ما

  يف دولية معترف بها؛لمصدرة من قبل مؤسسات تصنالسعي لتصنيف الصكوك الحكومية ا �
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  ملخص

مية في تمويل يهدف هذا البحث إلى محاولة الوقوف على الدور الذي تلعبه الصكوك المالية الإسلا

اع هذه الصكوك ومعرفة أهميتها الإقتصادية، وهذا قتصادية، من خلال تناول مختلف أنو مشاريع التنمية الإ

الدراسة إلى أن الصكوك المالية ستعانة بالتجربة الماليزية والسودانية في هذا المجال، وقد توصلت بالإ

تجميع الموارد المالية اللازمة التي يستفاد منها في تمويل مشاريع سلامية تعتبر أداة هامة لحشد و الإ

  .تعود بالنفع على الفرد والمجتمع استثمارية

في وبالتالي فإن الدراسة تقترح أن يتم فتح المجال للمصارف الإسلامية والصكوك المالية الإسلامية 

  .الجزائر للمساهمة في تمويل مشاريع التنمية الإقتصادية

   الكلمات المفتاحية

 .الصكوك المالية الإسلامية، التنمية الإقتصادية، الأسواق المالية

Summary 

 This research aims at showing the very important role of the Islamic 
financial sukuk in funding economic projects of development, by taking into 
account the different types of these sukuk and it’s importance, via considering the 
soudanian and Malaysian experience in such field, studies have showed that these 
Islamic financial sukuk are considered an essential tool for accumulating the 
necessary financial resources to finance the investment projects that benefit the 
individual and the society as a whole. 

Thus, the former studies suggest that the way should be paived for the 
Islamic banks and financial sukuk in order to contribute in funding the 
development of economic projects in Algeria. 

Key terms: 

Islamic financial sukuk, economic development, financial markets. 


