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المّي لك الحىد كىا  تبازك الرٙ أِداٌا ٌعىٛ العكن ...

ٍٖبغ٘ لجلاه ٔجّك ٔعظٗي ضمطاٌك حمدا كثيرا طٗبا 

 وبازكا فْٗ أُ ٖطست لٍا إنجاش ِرا العىن

كىا أتٕجْ بٕافس التكدٖس ٔالاوتٍاُ ٔالشكس الجصٖن إلى 

عمٜ وا أٔلآ وَ عٍاٖٛ  *أحمٗٛ فاتح*الأضتاذ المشسف 

 ٔإزشاد لهرا العىن

بٕالسٖب "" ٔلطسش جماهٔأسمٜ آٖات الشكس ٔ المحبٛ إلى الأضتاذ "

 جصاِي الله خير الجصاء "عىساُ

 كىا أتكدً بالشكس للأضتاذَٖ الفاضمين لكبٕلهىا 

 وٍاقشٛ ِرٓ المركسٚ

  بالإضافٛ إلى كن وَ قدً لٍا الٍصح ٔالإزشاد 

 بعٗدقسٖب أٔ وَ وَ 

 



 الممخص:

تعتبر الصكوك الإسلامية من أىم الأدوات المالية الإسلامية التي تمعب دورا كبيرا في 
تصحيح مسار البنوك الإسلامية بين الأىداف التنموية التي أنشأت من أجميا )البعد النظري( وبين 
الأىداف التي تسعى لتحقيقيا في الواقع العممي )البعد العممي(، وذلك بسبب تركيزىا عمى 

ثمار قصير الأجل الذي يعد منخفض المخاطر والعوائد، وابتعادىا عن الإستثمار طويل الإست
الأجل الذي يعد السبيل الوحيد الذي يمكن البنوك الإسلامية من تحصيل أرباح مرتفعة، وفي نفس 

من أجل تحقيق اليدف من ىذه  ،الوقت زيادة الناتج وتحقيق التنمية الإقتصادية والإجتماعية
بنك  تم اختيار ة،ك الإسلاميو بنالعمى واقع الإستثمار طويل الأجل في  ومن أجل الوقوفالدراسة 

وذلك لإعتماده عمى الصكوك الإسلامية خاصة في السنوات  ،كعينة لمدراسة أبو ظبي الإسلامي
وقد خمصت  ،3002إلى  3002الأخيرة كأداة لجذب الموارد المالية وذلك خلال فترة الدراسة من 

إلى أن لمصكوك دور في تفعيل الإستثمار طويل الأجل، وذلك بزيادة الموارد المالية الدراسة 
 المستقرة لدى البنك لفترات متوسطة وطويمة الأجل والتي تسمح لو بتمويل المشاريع التنموية.

البنوك الإسلامية، الإستثمار طويل الأجل، الصكوك الإسلامية، الموارد  الكممات المفتاحية:
 الأساليب الإستثمارية. المالية،

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract:  

Islamic Sukuks are regarded as one of the most important financial means, which 

plays an impotant role in guiding or corecting the way of islamic bank concerning the 

improving goals for which it was published (the theoric view), and the goals that it 

tries to achieve in the field work (the practical view), this is because its concentrating 

on short-term investement with low risk and low return ; it avoids long-term 

investement which is regarded as the only way that enables the islamic banks to get 

high funds, in addition to gaining high income, for achiving economic and social 

developement these are its goals which follow the islamic religion principales. 

In order to achieve the aim of this study, we tried to recognize the reality of long-

term investement in Islamic Banks, and we choose Abu Dhabi bank as the sample of 

the study, this is because of its dependence  on islamic sukuks especially in the last 

few years as a means of gaining money from 2003 to 2013, finally the study concluded 

that the islamic sukuks play a role in the activation of long – term investment by 

increasing the bank’s stable finacial resources fo meduim  term and long  term periods 

allowing it to finance the development projects. 

Key words :  

Islamic banks, long-term investement، Islamic Sukuks, Financial resources, Investing 

approaches. 
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 مقدمة
 

 أ 

كانت  فبعدما قتصاد، لقد مر العمل المصرفي بمراحل من التطور طبقا لأىميتو في الإ
أصبح اليوم يقوم بالعديد ، الوظيفة الأساسية لو ىي الوساطة بين وحدات العجز ووحدات الفائض

 مالية في السنوات الأخيرة واجو العمل المصرفي أزمات لكن و  والإستثمارية،من الوظائف المالية 
أصبح من الميم إيجاد ف ة إختلالات في النظام الرأسماليجعصفت بالعديد من البنوك العالمية نتي

الأثر  فكان لظيور المصارف الإسلامية ، التي سادت الربوية بديل لنظم التعاملات المصرفية
مؤسسات مصرفية حديثة النشأة إذ باشرت لعمل المصرفي عمى إعتبار أنيا الإيجابي عمى ا

وعمى الرغم من ىذا ،  نشاطيا في بيئة يسيطر عمييا الفكر الرأسمالي الذي يعتمد عمى سعر الفائدة
 ماشى مع أحكام الشريعة الإسلامية.استطاعت أن تقدم خدماتيا التي تت

وتسعى المصارف الإسلامية إلى تحقيق أىدافيا التنموية اقتصاديا واجتماعيا من خلال 
قتصادي المختمفة، سواء كانت صناعية أو زراعية أو خدماتية ستثمار في قطاعات النشاط الإالإ

 ستثمار المتوافقة مع مبادئ الشريعة.إلى غير ذلك، وىذا وفقا لصيغ الإ

تكار في الأدوات المالية الإسلامية ضرورة حتمية خاصة في بليذا فقد أصبح التطوير والإ
و كذا وجود مشكل السيولة  الذي تعاني منو  ظل الطمب المتزايد عمى المنتجات المالية الإسلامية،

ستثمار الأخلاقي الذي يستبعد الربا والتعدي في ظل التوجو المتنامي نحو الإ البنوك الإسلامية
 عمى الأموال.

الأدوات وأوسعيا انتشارا نجد الصكوك الإسلامية، والتي تعتبر كبديل لمسندات  ومن أىم ىذه
ستثمارية الضخمة، من خلال اشتراك المحرمة شرعا، وذلك لما تحققو من تمويل لممشروعات الإ

الصكوك، وبيذا فإن حممتيا ىذه في شراء يرىا، العديد من الأطراف من أفراد ومؤسسات وبنوك وغ
فإن ليا دور كبير في تحقيق  مشاريع أو الدخل الناتج عنيا، وبذلكتمك ال يحصمون عمى ربح

من أىم الأىداف  ىوو جتماعية قتصادية والإالتنمية الإ ستثمارات خاصة الطويمة منيا، وتحقيقالإ
حيث تمكنيا من توفير التمويل اللازم لمعمميات الإنتاجية التي  ،لتي تسعى إلييا البنوك الإسلاميةا

 الإقتصاد.يحتاج إلييا 

ويعتبر الإستثمار من أىم الأنشطة في البنوك الإسلامية وخاصة الطويل الأجل وىذا لما 
ولكنو يتميز بدرجة عالية من المخاطرة نظرا لعلاقة المشاركة  ،يحققو من مزايا لمختمف الأطراف



 مقدمة
 

 ب 

ون عمى أساس قاعدة الغنم بح والخسارة التي تربط البنوك الإسلامية بعملائيا و التي تكفي الر 
 بالغرم.

 البحث:إشكالية 

 تتجمى إشكالية بحثنا في:سبق  من خلال ما 

؟فيتفعيلالإستثمارطويلالأجللدىالبنوكالإسلاميةكيفتساهمالصكوكالإسلامية-

 لابد أن نجيب عمى التساؤلات الفرعية التالية:وللإجابة عن التساؤل الرئيسي 

 ؟وفيما تكمن أىميتيا الإقتصادية ؟ما ىي أىم أنواع الصكوك الإسلامية –

 ؟ىي أىم معوقاتو ماو   ؟في البنوك الإسلامية طويل الأجل ىي أىم خصائص الإستثمار ما –

 الإسلامية؟قة في البنوك المطب ستثمارية طويمة الأجلما ىي أىم الأساليب الإ –

ل وبعد إصداره لمصكوك ستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي الإسلامي قبما ىو واقع الإ –
 ؟الإسلامية

ىل ودائع بنك أبو ظبي الإسلامي تتلاءم مع استثماراتو طويمة الأجل؟ وىل تمكن ىذه  –
 د استثمارات البنك؟الصكوك من خمق توافق بين آجال موار 

 :الفرضيات 

موعة من الخصائص والمزايا لجميع الأطراف المتعاممة بيا الإسلامية تتميز بمجالصكوك إن  -
 .مما يجعميا تختمف عن الأوراق المالية التقميدية

إصدار البنوك الإسلامية لمصكوك الإسلامية يمكنيا من جمب موارد مالية تتوافق مع احتياجاتيا  -
 الإستثمارية طويمة الأجل.

 .تنويع الصكوكطويل الأجل في البنوك الإسلامية من خلال  يحتمل زيادة الإستثمار -

الإسلامية يمكن أن يؤدي إلى تحسين مركزه المالي  استخدام بنك أبو ظبي الإسلامي لمصكوك  -
 اىتمامو بالإستثمار طويل الأجل.بزيادة 



 مقدمة
 

 ج 

 ستثمارية طويمة الأجل.م مع أىدافو الإئلا تتلاقد ودائع بنك أبو ظبي الإسلامي  -

 البحث:أهمية 

إلى أىمية الموضوع في حد ذاتو، وىذا يتجمى من أىمية الصكوك في  بحثترجع أىمية ال
نتشار الكبير ليا من خلال إمكانية استخداميا كأدوات إسلامية بديمة للأدوات الإو حد ذاتيا، 

أساليب عتماد عمى التقميدية، حيث أن المتتبع لنشاط البنوك الإسلامية يلاحظ مبالغتيا في الإ
استثمارية قصيرة الأجل في جانب مخرجاتيا، وعمى الودائع الجارية في جانب مدخلاتيا، وىو ما 

جتماعي، قتصادي والإورات النظرية التي وضعتيا مسبقا بخصوص دورىا الإصيتناقض كميا مع الت
يام عتماد بصورة أساسية عمى التمويل بالمشاركة، والقوالتي كان من أىميا قدرتيا عمى الإ

 باستثمارات طويمة الأجل بصورة كبيرة.

ستثمار طويل الأجل في البنوك وليذا فإنو أصبح من الضروري تطوير الواقع العممي للإ
دراستو وفيمو، وكذا البحث عن حمول لممعوقات التي تواجو تطبيقو، منا الإسلامية وىو ما يتطمب 

 الدراسة لمتعرف عمى دورىا في ذلك.ومن بين ىذه الحمول الصكوك الإسلامية والتي سنخصيا ب

 :أهدافالدراسة

 التعرف عمى موضوع الصكوك الإسلامية وأىم المفاىيم المتعمقة بو. -

ستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية وما حققو في مجال التنمية محاولة تممس واقع الإ -
 قتصادية.الإ

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية. ستثمارإبراز مختمف المعوقات التي تحول دون تطبيق الإ -

 تبيان أثر استخدام الصكوك الإسلامية عمى الاستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية. -

 :أسباباختيارالموضوع 

 :الأسبابالموضوعية

 حداثة موضوع الدراسة. -
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 لمشكمة قصر آجال استثمارات البنوك الإسلامية من خلال معرفة دورحل رغبتيا عمى إيجاد  -
 الصكوك كحل ليا.

 :الأسبابالذاتية

 قتصاد الإسلامي ومعاملاتو المختمفة.الميل نحو موضوع الإ -

 إثراء الرصيد المكتبي بالبحوث المتعمقة بالبنوك الإسلامية. -

 بحثمنهجال:

 لقد تم الإستعانة بمنيجين من مناىج البحث العممي:

 :الذي استخدم  في الجانب النظري لتوضيح كافة المفاىيم المتعمقة بالدراسة، المنهجالوصفي
حيث يعتبر المنيج الأنسب لرصد ومتابعة  منهجوصفيتحميميأما في الجانب التطبيقي إعتمدنا 

واقع تطبيق الإستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي الإسلامي، وكذا واقع استخدام ىذا البنك 
 وذلك من خلال تحميل مضمون التقارير الحالية السنوية لمبنك. لمصكوك الإسلامية

 :لتتبع الظاىرة محل الدراسة عبر فترة زمنية والتي حددت بالسنوات ما بين  المنهجالتاريخي
3002- 3002. 

 :الدراساتالسابقة

الحاليالواقعالاستثمارطويلالأجلفيالبنوكالإسلاميةرسالة آلاء راشد أبو عبيد بعنوان: " –
التطوير مكانيات  ، وقد 3002جستير بجامعة اليرموك، سنة والتي قدمت لنيل شيادة الما"، وا 

ستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية نصيبو ضئيل جدا، وأن توصمت الباحثة إلى أن الإ
ن قتصاد القومي تمثل نسبة محدودة جدا مالقطاعات الإنتاجية الزراعية والصناعية الضرورية لإ

قتصادية الأخرى،حيث كان معظم تركيزىا استثمارات البنوك الإسلامية، وذلك بالنسبة لمقطاعات الإ
في  ستثمار طويل الأجلاجع لطبيعة الإعمى القطاع التجاري كما استنتجت الباحثة أن ذلك كمو ر 

لإسلامية ىذه البنوك التي ترتفع فيو درجة المخاطرة، بالإضافة إلى عدم ملائمة موارد البنوك ا
آلية معينة في تطوير ىذا  دون التركيز بشكل عمى دراسة ستثمارات طويمة الأجل،لتمويل الإ
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الواقع، وىو ما يختمف مع الدراسة المقدمة التي خصصت لإبراز ما لمصكوك الإسلامية من دور 
 ستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية.في تفعيل الإ

" تطويرآلياتالتمويلبالمشاركةفيالمصارفالإسلاميةبعنوان: "وحة إلياس أبو الييجاء أطر  –
قتصاد مالا لمتطمبات الحصول عمى درجة الدكتوراه في الإكدراسة حالة الأردن، وذلك است

 ، 3002والمصارف الإسلامية بجامعة اليرموك لسنة 

لمشاركة يعتبر إلى مجموعة من النتائج كان أىميا أن استخدام البنوك لمتمويل با وقد توصل –
محدودا نتيجة ارتفاع المخاطرة فيو ولوجود مجموعة لا بأس بيا من المعوقات التي تحد من قدرة 

ستخدام البنوك الإسلامية في توجيييا تمويلات بيذه الصيغ، كما خمصت إلى أنو بالإمكان زيادة الإ
قتصادية الجدوى الإستعانة بخبراء في دراسة المصرفي لصيغ التمويل بالمشاركة من خلال الإ

لممشاريع، تعديل، سياسة الودائع بحيث يكون ىناك نوع من الودائع الموجو لمتمويلات ذات الآجال 
تجاه إلى ما يسمى بالبنوك المتفق عمييا، الإ  يسحب منيا إلا بعد انقضاء المدةالطويمة التي لا

 الشاممة، وتطوير آليات نظام التأمين التعاوني.

عمى ىذه الدراسة أنيا لم تركز عمى حل معين وتبرز دوره في حل المشكمة، لكن ما يلاحظ 
بل وضعت آليات عامة ونظرية لتطوير واقع استخدام التمويل بالمشاركة في البنوك الإسلامية، 
وىو ما يختمف عن الدراسة المقدمة التي خصصت الصكوك الإسلامية كل لتطوير صيغ التمويل 

 استثمار طويل الأجل. بالمشاركة باعتبارىا صيغ

مخاطرهاة ربيعة بن زيد بعنوان: "رسال – دارة وا  الإسلامية لحالةالصكوك تقييمية دراسة مع
السودانية ( 3000 -3002المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية لمفترة )" الصكوكالحكومية

امعة قاصدي مرباح مذكرة مقدمة لاستكمال متطمبات نيل شيادة الماجيستير في عموم التسيير بج
، حيث توصمت الباحثة إلى أن الصكوك الإسلامية تتميز عن سائر الأوراق 3003بورقمة لسنة 

المالية الأخرى بخصائص عديدة كما أن التصكيك الإسلامي يخضع لعدة ضوابط شرعية تحكمو، 
مى مختمف بالإضافة إلى تعدد ىياكل إصدار الصكوك الإسلامية بتعدد آليات إصدارىا القائمة ع

  .صيغ التمويل الإسلامية

الإرسالة عبد الحميم الجورية بعنوان: " – الاقتصادصكوك في التنموي ودورها ، وذلك "ستثمار
وتوصمت الدراسة إلى أن ، 3002استكمالا لنيل درجة الماجستير في الدراسات الإسلامية لسنة 
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الصكوك الإسلامية وىياكل إصدارىا تستند عمى إرث شرعي متين، يتميز بمرونتو وقابميتو لمتطوير 
ومسايرتو لمتطمبات العصر، إضافة إلى أن ىذه الصكوك تتمتع بمرونة عالية يمكن من استخداميا 

وعات قتصادية، وأنيا وسيمة مفيدة لتمويل مشروعات البنية التحتية والمشر في جميع الجوانب الإ
 .التنموية الكبرى

 البحثأدوات:

 تتمثل فيما يمي:

 ...إلخ. مختمف الدراسات والأبحاث السابقة والمجلات والممتقيات -

 التقارير المالية السنوية لبنك أبو ظبي الإسلامي. -

 يمكن تحديد مجتمع وعينة الدراسة كما يمي: :بحثمجتمعوعينةال 

 بحثمجتمعال: 

 مجموع البنوك الإسلامية.يشمل مجتمع الدراسة عمى 

 بحثعينةال: 

تتمثل في بنك أبو ظبي الإسلامي، وقد تم اختياره لتوفر تقارير المالية السنوية لفترة زمنية 
 كافية قبل وبعد البدء في استخدامو لمصكوك الإسلامية كمصدر من مصادر التمويل.

 بحثحدودال: 

 إن حدود بحثنا ىي:

 نية:احدودزم

ستثمار ( تغطي الفترة، وىي فترة تتماشى مع كون الإ3002 -3002)ة سنة عشر  لإحدى
طويل الأجل مدتو تساوي أو تفوق الخمس سنوات ىذا من جية، من جية أخرى ىي فترة تسمح 

ستثمار طويل الأجل بين السنوات التي لم يتم فييا إصدار الصكوك ىتمام بالإبمقارنة تطور الإ
تمكن من معرفة ما إذا كان لمصكوك الإسلامية دور في تفعيل لم ة والسنوات التي أصدرتالإسلامي

 ستثمار طويل الأجل.الإ
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 :حدودمكانية

 ىي الإمارات العربية المتحدة وبالضبط مصرف أبو ظبي الإسلامي.

 بحثصعوباتال:

 والتي تمثمت في: لقد واجيتنا العديد من الصعوبات أثناء إنجازنا ليذا البحث

 .الدراسات التي تعالج الموضوع بشكل مباشرالكتب أو  ندرة -

صعوبة الحصول عمى المعمومات الميدانية نتيجة لقمة تواجد البنوك الإسلامية عمى الساحة  -
 .المحمية

 بحثالهيكل:

أحدىما نظري مكون من  شمل جانبينيل بحثال معالجة الموضوع بشكل متكامل، جاءل
 كما يمي:والآخر تطبيقي مكون من فصل واحد  فصمين

تناولنا في الفصل الأول المعنون بـ " الإطار المفاىيمي لمصكوك الإسلامية" حيث تطرقنا في 
أول مبحث لو ماىية الصكوك الإسلامية من خلال توضيح مفيوميا وذكر خصائصيا، وكذا 

بين التوريق من الناحية التقميدية  توضيح أىدافيا وأىميتيا بالإضافة إلى ذكر أوجو الإختلاف
والتصكيك من الناحية الإسلامية، أما المبحث الثاني فخصصناه لأىم أنواع الصكوك الإسلامية 
والتي قسمناىا إلى صكوك المشاركة والمضاربة وصكوك الإجارة والمرابحة وصكوك السمم 

 والإستصناع.

مية وأطراف ىذه العممية بالإضافة أما آخر مبحث فقد تناول آلية إصدار الصكوك الإسلا
عامة وأخرى شرعية تخص إصدار الصكوك وفي  ضمت مبادئإلى ضوابط تخص الصكوك التي 

 الأخير تناول المبحث أحكام وضوابط تداول الصكوك الإسلامية.

أما فيما يخص الفصل الثاني الذي عنون بـ " الإستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية"، 
المبحث الأول الإستثمار من منظور الإقتصاد الإسلامي وذلك بتحديد مفيومو وأىدافو  حيث تناول

وضوابطو ودوافعو كذلك، أما المبحث الثاني فقد عنون بـ البنوك الإسلامية والإستثمار طويل الأجل 
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 حيث تطرقنا بداية إلى مفيوم البنوك الإسلامية وأىدافيا وأنواعيا وكذا مفيوم الاستثمار طويل
 الأجل في ىذه البنوك والأىداف والضوابط التي تحكم تطبيقو فييا.

وآخر مبحث عنون بتطبيق الإستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية حيث أدرجنا فيو 
أنواع ىذا الإستثمار وكذا كيفية تطبيق مختمف الأساليب الإستثمارية في الأجل الطويل ومعوقاتو 

 لأجل في البنوك الإسلامية.وأىم مخاطر الإستثمار طويل ا

أما الفصل الثالث والأخير المعنون بـ "تأثير الصكوك الإسلامية عمى الاستثمار طويل الأجل  
في بنك أبو ظبي الإسلامي"، حيث تناولنا في المبحث الأول التعريف ببنك أبو ظبي الإسلامي  

المبحث الثالث فتناولنا فيو تقييم مصادر الأموال في بنك أبو ظبي الإسلامي وتقييميا أما  والثاني
استثمارات بنك أبو ظبي الإسلامي، وذلك كمو من خلال نسب ومؤشرات استعمل في حسابيا 

 .3002 -3002بيانات مستخرجة من التقارير السنوية لمبنك خلال فترة الدراسة 

 



 الفصل الأول:                                       الإطار المفاهيمي لمصكوك الإسلامية

 

 

 

 

 - 10 - 

 : تمهيد

الإسلامية، إذ تشكؿ أحد المالية  لامية مف أبرز ما أنتجتو الصناعةتعد الصكوؾ الإس
الإسلامي، والتي تحتاج إلى تسميط  الإقتصادالموضوعات الجديدة التي ظيرت حديثا في ظؿ 

 الضوء عمييا.

، نظرا  التعامؿ بيا في نتشار لا وىي تعتبر مف الأنشطة التي تزداد أىميتيا يوما بعد يوـ
أيضا لضخامة الأمواؿ المستثمرة فييا، وبيذا أصبح ليا تأثير واضح عمى أوساط المستثمريف، و 

 يات التي تعتمد عمييا محميا أو عالميا.الإقتصادمختمؼ 

أجؿ إصدار تشكيمة متنوعة مف الصكوؾ الإسلامية الإسلامية جاىدة مف وقد حاولت البنوؾ 
تطوير واستحداث أنواع أخرى، سعيا منيا لتحقيؽ أىدافيا المرجوة منيا االى و ، إلى جانب عمميا

يؿ موجودات مشاريعيا القائمة التي يصعب تداوليا، وجذب رؤوس الأمواؿ يوالتي في مقدمتيا لتس
 بادئ الشريعة الإسلامية مف حيث إصدارىا وتداوليا.لتمويؿ مشاريع جديدة، طبعا بما يتماشى وم

وفي ىذا الإطار سوؼ نتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى مختمؼ المفاىيـ المرتبطة بالصكوؾ 
 الإسلامية مف خلاؿ دراستنا لممباحث التالية:

 ث الأوؿ: ماىية الصكوؾ الإسلاميةالمبح

 الثاني: أنواع الصكوؾ الإسلامية المبحث

 ة إصدار وتداوؿ الصكوؾ الإسلاميةليالمبحث الثالث: آ
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 ماهية الصكوك الإسلاميةالمبحث الأول: 

موضوع الصكوؾ الإسلامية مف المواضيع الميمة في مجاؿ المالية الإسلامية، لما لو يعتبر 
مف جوانب عديدة يمكف دراستيا والتطرؽ إلييا ىذا مف جية، ومف جية أخرى لما تحققو الصكوؾ 

 مردودية لمصدرىا ولحامميا عمى حد سواء، وفي ىذا المبحث سنتطرؽ إلى:الإسلامية مف 

 المطمب الأوؿ: مفيوـ الصكوؾ الإسلامية -

 المطمب الثاني: خصائص الصكوؾ الإسلامية -

 المطمب الثالث: أىمية وأىداؼ الصكوؾ الإسلامية -

مف الناحية ة والتصكيؾ ختلاؼ بيف التوريؽ مف الناحية التقميديالمطمب الرابع: أوجو الإ -
 الإسلامية

 الصكوك الإسلاميةالمطمب الأول: مفهوم 

وؿ العربية والإسلامية، وبدأت في الد الإستثمارلصكوؾ الإسلامية نفسيا في سوؽ فرضت ا
اممة مف الأدوات المالية كية، فيي تسد جزءا مف الحاجة لمجموعة متمالعنتشار إلى الأسواؽ الالإ

 الإسلامية.

 الصكوك الإسلامية الفرع الأول: تعريف

 أولا: الصكوك لغة

وأصؿ الصؾ في المغة العربية ىو الدفع فيقاؿ: صكو صكا: أي دفعو بقوة وضربو، ومنو 
هَهَا  فَصَكَّت  ... ﴿قولو تعالى:   (1)أي ضربت بيدىا عمى وجييا. 29الآية سورة الذاريات  ﴾...وَج 

 

                                  
 .256، ص 2003 ، دار الكتب العممية ، بيروت، لبناف،لسان العربإبف منظور،  (1)



 الفصل الأول:                                       الإطار المفاهيمي لمصكوك الإسلامية

 

 

 

 

 - 12 - 

 اثانيا: الصكوك اصطلاح

عرؼ ني لبد مف أف الإقتصادصطلاح لى تعريؼ الصكوؾ الإسلامية في الإقبؿ التطرؽ إ
"عممية تحويؿ الأصوؿ المالية غير السائمة إلى أوراؽ مالية بإيجاز عممية التصكيؾ والتي تعني: 

 (1)قابمة لمتداوؿ في أسواؽ الأوراؽ المالية، وىي أوراؽ تستند إلى ضمانات عينية أو مالية".

التصكيؾ في قرار مجمع الفقو الإسلامي الدولي بأنو: "إصدار وثائؽ أو كما ورد تعريؼ 
شيادات مالية متساوية القيمة، تمثؿ حصصا شائعة في ممكية موجودات )أعياف، منافع، حقوؽ، 

وتصدر  الإكتتابأو خميط مف الأعياف والمنافع والديوف(، قائمة فعلا أو سيتـ إنشائيا مف حصيمة 
 (2)أحكامو".وتأخذ وفؽ عقد شرعي 

 في حيف وردت عدة تعاريؼ لمصكوؾ الإسلامية نذكر أىميا:

عرفت الصكوؾ الإسلامية مف قبؿ منظمة المحاسبة والتدقيؽ لممؤسسات المالية الإسلامية، 
"شيادات متساوية القيمة أنيا: ، عمى الإستثمار( الخاص بصكوؾ 17الشرعي رقـ ) في المعيار

أصوؿ مادية، أو حؽ انتفاع أو خدمة، أو في موجودات مشروع تمثؿ حصصا متساوية في ممكية 
غلاؽ باب معيف أو نشاط استثماري خاص وذلؾ بعد ت وتوظيؼ  الإكتتابحصيؿ قيمة الصكوؾ، وا 

 (3)ة لمغرض الذي أصدرت مف أجمو".الأمواؿ المستمم

 صكوؾأنيا: "تحويؿ مجموعة مف الأصوؿ المذرة لمدخؿ غير السائمة إلى عمى تعرؼ كما   

                                  
، رسالة ماجستير، تخصص اقتصاد إسلامي، أثر العولمة عمى المصارف الإسلاميةأحمد سميماف محمود خصاونة، ( 1)

 .246، ص 2006جامعة اليرموؾ، إربد، 
( بشأف الصكوؾ الإسلامية )التوريؽ( وتطبيقاتيا المعاصرة 4/19) 178، قرار رقـ مجمع الفقه الإسلامي الدولي( 2)

 .09، ص 2009أفريؿ  30-26ورة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، أياـ وتداوليا، الد
، ص 2010(، البحريف، 17، المعيار رقـ )المعايير الشرعيةىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، ( 3)

238. 
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قابمة لمتداوؿ، مضمونة بيذه الأصوؿ ومف ثـ بيعيا في سوؽ الأوراؽ المالية مع مراعاة ضوابط  
 (1)التداوؿ".

ويعرفيا مجتمع الفقو الإسلامي الدولي بأنيا: "أداة استثمارية تقوـ عمى تجزئة رأس الماؿ إلى 
تساوية القيمة حصص متساوية، وذلؾ بإصدار صكوؾ مالية برأس الماؿ عمى أساس وحدات م

مة بأسماء أصحابيا باعتبارىـ يمتمكوف حصصا شائعة في رأس الماؿ وما يتحوؿ إليو بنسبة جومس
 (2)ممكية كؿ منيـ فيو".

وتعرؼ كذلؾ بػ: "أوراؽ مالية محددة المدة، تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أو منافع أو 
 (3)مكيتو".حممو مسؤوليات بمقدار مخدمات، تخوؿ مالكيا منافع، وت

أف نستنتج مما سبؽ تعريؼ شامؿ وىو: "ىي أوراؽ مالية محددة المدة ومنضبطة يمكف 
بأحكاـ الشريعة الإسلامية، تمثؿ حصصا شائعة في ممكية موجودات )أعياف أو منافع أو حقوؽ أو 

، الإكتتابخميط مف الأعياف والمنافع والنقود والديوف(، قائمة فعلا أو سيتـ إنشائيا مف حصيمة 
 تخوؿ إلى مالكيا حقوؽ، وتحممو التزامات بمقدار ممكيتو".

 الفرع الثاني: مزايا إصدار الصكوك الإسلامية

إف لإصدار الصكوؾ الإسلامية مزايا متعددة، منيا ما ينفع المستثمريف ومنيا ما ينفع 
 المؤسسات المصدرة لمصكوؾ، ويمكف ذكر أىميا فيما يمي:

 )البنك الإسلامي( ئأولا: بالنسبة لممنش

 توفير السيولة لممؤسسة المعنية مباشرة مف المستثمريف، دوف الحاجة لموساطة المالية. -

                                  
المعيد الإسلامي منشورات ، قضايا في الصناعة المالية الإسلاميةإدارة المخاطر، تحميل طارؽ ا﵀ خاف، أحمد حبيب، ( 1)

 .55، ص 2002لمبحوث والتدريب، البنؾ الإسلامي لمتنمية، جدة، 
 .2140، الدورة الرابعة، المجمد الثالث، ص مجمع الفقه الإسلامي الدولي( 2)
الثانية والثلاثوف للإقتصاد الإسلامي، إدارة  ، بحوث ندوة البركةممكية حممة الصكوك وضماناتهاحامد بف حسف ميرة، ( 3)

 .80، ص 2011أوت  11-10البحوث والتطوير، جدة، السعودية، يومي 
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دعـ المؤسسات مف جانب كفاية رأس الماؿ، ذلؾ أف تصكيؾ المؤسسة المالية لأصوليا ينقؿ  -
 المخاطر إلى مستويات أقؿ.

رى إمكانية منح التمويؿ والتسييلات مبنوؾ وسائر المؤسسات المالية وغير المالية الأخلتتيح  -
ثـ تحريكيا واستبعادىا مف ميزانياتيا العمومية خلاؿ فترة قصيرة، وبالتالي فإف الصكوؾ 

 (1)الإسلامية تغنييا عف تكويف مخصصات لمديوف المشكوؾ في تحصيميا.

تحسيف ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزىا المالية، وذلؾ لأف عمميات تساعد عمى  -
دارتيا.  التصكيؾ تعتبر عمميات خارج الميزانية ول تحتاج تكمفة كبيرة في تمويميا وا 

 تزيد مف قدرة المؤسسات عمى زيادة نشاطيا دوف الحاجة إلى زيادة رأس ماليا. -

بالبنوؾ والمؤسسات مائية الإئتجيدة لإدارة المخاطر  يعتبر إصدار الصكوؾ الإسلامية وسيمة -
المختمفة، وذلؾ بسبب أف الأصؿ محؿ التصكيؾ مخاطره محددة بينما تكوف مخاطر أكبر 

 (2)بالنسبة لنفس الأصؿ، إذا ما كاف موجودا ضمف خارطة أصوؿ المنشأة كميا.

مواؿ واستخداماتيا بما تساعد عمميات إصدار الصكوؾ الإسلامية في الملائمة بيف مصادر الأ -
 يسيـ في تقميؿ مخاطر عدـ التماثؿ بيف أجاؿ الموارد واستخداميا.

  إصدار الصكوؾ مف قدرة المنشأة عمى إنشاء الأمواؿ أي تحريرىا لتأميف السيولة  ضاعؼي -
 اللازمة لتمويؿ احتياجاتيا المختمفة، بالإضافة لتنويع مصادر التمويؿ متعددة الآجاؿ والمكممة 

 

                                  
التأمين عمى الودائع والإستثمارات والصكوك والتعامل مع مؤسسات الضمان الحكومية عبد الستار الخويمدي، ( 1)

أوت،  11-10الإسلامي، إدارة البحوث والتطوير، جدة، يومي  ، بحوث ندوة البركة الثانية والثلاثوف للإقتصادوالخاصة
 .265، ص 2011

، بحث مقدـ لمنتدى الصيرفة دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحماف عمي محمد صالح، ( 2)
 .17، ص 2008الإسلامية، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، بيروت، لبناف، جويمية، 
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 (1)لممصادر التقميدية وبالذات لممنشآت التي ل تستطيع الوصوؿ مباشرة لسوؽ الماؿ.

 ثانيا: بالنسبة لممستثمرين )حممة الصكوك(

 فسح المجاؿ لمذيف يريدوف توظيؼ أمواليـ بالصيغ الشرعية. -

ار المستثمريف عمى احتماؿ تحمؿ الخسارة غـ، وبالتالي تأىيؿ صغر ثقافة ل غنـ بدوف تعميـ  -
 (2).الإقتصاديةأو البطء في التدفقات النقدية، وىذا سموؾ إيجابي مف الناحية 

الية متراض المصرفي وذلؾ لقمة الوسطاء والمخاطر القبالمقارنة مع الإتخفيض التكاليؼ  -
 المرتبطة بالصكوؾ المصدرة.

تسمح في الغالب بتوقع مقدار العائد عمى الصكوؾ عند الإصدار، خلافا للأسيـ التي يصعب  -
لأنيا تعتمد بشكؿ كبير عمى أداء الشركة المستثمر في  ،الإكتتابالتنبؤ بمقدار أرباحيا عند 

 (3)أسيميا.

 المطمب الثاني: خصائص الصكوك الإسلامية

الأخرى  الإستثمارغيرىا مف أدوات ىناؾ عدة خصائص تميز الصكوؾ الإسلامية عف 
 (4)فيما يمي:تتمثؿ انتشارا واسعا  ساىمت في انتشارىا

                                  
، ممتقى الخرطوـ لممنتجات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة لمحالة السودانيةالرحماف عمي محمد صالح،  فتح( 1)

دارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية، النسخة الرابعة، أياـ  ، 2012أفريؿ،  06-05المالية الإسلامية، التحوط وا 
 .07ص 

، المؤتمر العممي الدولي ، ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة العالميةالإسلامي التصكيكعبد القادر زيتوني، ( 2)
حوؿ الأزمة المالية والإقتصادية العالمية المعاصرة مف منظور اقتصادي إسلامي، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، جامعة 

 .04 ، ص2010ديسمبر  02-01العموـ الإسلامية العالمية، عماف، الأردف، يومي 

 .86حامد بف حسف ميرة، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 3)

، المؤتمر الدولي الثامف حوؿ دور دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاميةسميماف ناصر، ربيعة بف زيد، ( 4)
 .04، ص 2003نوفمبر 20 -19الحوكمة في تفعيؿ أداء المؤسسات والإقتصاديات، جامعة الشمؼ، الجزائر، يومي 
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 أولا: تقوم عمى مبدأ المشاركة في الربح والخسارة

لعلاقة بيف إف مقتضى المشاركات التي يقوـ عمييا مبدأ إصدار الصكوؾ مف حيث ا
المعموؿ بيا،  الإستثماروالخسارة بصرؼ النظر عف صيغة  حشتراؾ في الربالمشتركيف فييا ىو الإ

سمية، وحصة حممة س نسبة محددة مسبقا مف قيمتيا الإولي حيث تعطي لمالكيا حصة مف الربح
الصكوؾ مف أرباح المشروع أو النشاط الذي تمولو تحدد بنسبة مئوية عند التعاقد، فمالكوىا 

نشرة الإصدار، ويتحمموف عزميا بنسبة ما يممكو كؿ تفاؽ المبيف في يشاركوف في غنميا حسب الإ
 .غرـمنيـ، وفقا لقاعدة الغنـ بال

 ثانيا: وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة

تصدر الصكوؾ بفئات متساوية القيمة لأنيا تمثؿ حصصا شائعة في موجودات مشروع 
 . الصكوؾ معيف أو نشاط استثماري خاص، وذلؾ لتيسير شراء وتداوؿ ىذه

 ثالثا: تصدر وتتداول وفقا لمشروط والضوابط الشرعية

في مشاريع تتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، كما  للإستثمارتخصص حصيمة الصكوؾ 
 إصدارىا وتداوليا.بضوابط تنظـ أنيا تقوـ عمى أساس عقود شرعية وفقا لصيغ التمويؿ الإسلامي 

 رابعا: عدم قابميتها لمتجزئة

ل يتجزأ في مواجية الشركة، وفي حالة انتقاؿ الحؽ في الصؾ الواحد الصؾ  بمعنى أف 
تفاؽ عمى أف مف يمثميـ أماـ الشركة فإنو لبد مف الا  لشخصيف أو أكثر بسبب الإرث أو نحوه،

 شخص واحد.

 

 

 

 



 الفصل الأول:                                       الإطار المفاهيمي لمصكوك الإسلامية

 

 

 

 

 - 17 - 

  (balance sheet offخامسا: تمثل الصكوك أداة تمويل خارج الميزانية )

 ل تحتاج لتعميؿ استخداماتيا، لأف شراء الأصوؿ سيتـ مف خلاؿ حممة الصكوؾ فالإدارة
 (1))المستثمريف(.

 المطمب الثالث: أهمية وأهداف الصكوك الإسلامية

توفر الصكوؾ الإسلامية العديد مف المزايا لمختمؼ المتعامميف في مجاليا مف مصدريف 
 الكمي. الإقتصادالأوراؽ المالية و ومستثمريف إضافة إلى ما تحققو مف مزايا لأسواؽ 

 لمصكوك الإسلامية الإقتصاديةالفرع الأول: الأهمية 

 أولا: أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة لممصدر الأصمي

الأصمي قد يكوف مف القطاع الخاص كالبنوؾ والشركات المساىمة أو مف القطاع  المصدر
 (2)العاـ أو القطاع الخيري وىذا ما يحقؽ ليذه الأطراؼ عدة مزايا منيا:

تساعد عمميات التصكيؾ عمى المواءمة بيف مصادر التمويؿ واستخداماتيا مما يقمؿ مف  -
 وارد والستخدامات.مخاطر عدـ التناسب بيف الآجاؿ بالنسبة لمم

يزيد التصكيؾ مف قدرة المنشآت المصدرة عمى توليد الأمواؿ لتأميف السيولة اللازمة لتمويؿ  -
 احتياجاتيا المختمفة.

راض أو زيادة رأس الماؿ تيعتبر التصكيؾ بديلا جيدا لمصادر التمويؿ الأخرى، كالإق -
 بإصدار أسيـ جديدة.

 الشركة المصدرة عمى إعادة تدوير الأمواؿ المستثمرة. تساعد عممية التصكيؾ -

 تحسيف ربحية المصارؼ ومراكزىا المالية. -

                                  
 .39، ص 2012، مجمة التمويؿ الإسلامي، مصر، الصكوك الإسلامية، مدخل ومفاهيم أوليةحمد محمد النجار، أ( 1)
 .10، مرجع سبؽ ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحماف عمي محمد صالح، ( 2)
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 يزيد التصكيؾ مف قدرة البنؾ عمى زيادة وتوسيع نشاطو. -

إنقاص حجـ رأس الماؿ اللازـ لموفاء بمتطمبات كفاية رأس الماؿ وفقا لشروط لجنة بازؿ لأف  -
 عبارة عف عمميات خارج الميزانية. التصكيؾ

 ثانيا: أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة لممستثمرين 

 (1)تتمثؿ أىمية الصكوؾ مف جية نظر المستثمريف في النقاط التالية:

 قتراض المصرفي.قميمة التكمفة مقارنة بالإيعتبر التصكيؾ أداة  -

لمصدره، حيث تتمتع الصكوؾ بتصنيؼ  الإئتمانيالصؾ بأنو غير مرتبط بالتصنيؼ يتميز  -
 ائتماني عالي فيي تتميز بدرجة أماف عالية، وانخفاض مخاطرىا.

ات المالية الإستثمار عوائد أكبر مقارنة بغيرىا مف  تدر الصكوؾ الإسلامية عمى أصحابيا -
 الأخرى.

 إمكانية التنبؤ بالتدفقات المالية لمصكوؾ الإسلامية. -

جغرافيا ومف حيث الآجاؿ للأفراد ، ستثمارية متنوعة قطاعياابة فرص اتعتبر الصكوؾ بمث -
 والمؤسسات والحكومات حيث تمكنيـ مف إدارة سيولتيـ بصورة مربحة.

تقدـ الصكوؾ قناة جيدة لممستثمريف الراغبيف في استثمار فوائضيـ المالية ويرغبوف في  -
 .الوقت ذاتو أف يستردوا أمواليـ بسيولة عند الحاجة إلييا

مف أىـ  يالمصكوؾ الإسلامية دور في إدارة مخاطر المؤسسات المالية الإسلامية حيث أن -
أدوات التحوط ضد مخاطر المصارؼ الإسلامية، وذلؾ لما تتيحو مف إمكانية تنويع 

 .المخاطر

                                  
لمجمع  19، ورقة مقدمة لمدورة وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامية )التوريق( محمد عبد الحميـ عمر، ( 1)

 .6، ص 2009الفقو الإسلامي، الشارقة، 
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 ثالثا: أهمية الصكوك بالنسبة لسوق الأوراق المالية 

وير سوؽ الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ تمعب الصكوؾ الإسلامية دورا كبيرا في تدعيـ وتط
وتمعب دور في تطوير سوؽ الأوراؽ المالية مف  وراؽ المالية الإسلامية بشكؿ خاصوسوؽ الأ

 (1)خلاؿ:

 إضافة كمية ونوعية جديدة مف الأوراؽ المالية. -

دراج صكوؾ إسلامية. ةـ الشركات في سوؽ الأوراؽ الماليإدراج أسي -  وا 

 سوؽ الأوراؽ المالية عالميا. انفتاح -

 إضافة مؤسسات مالية جديدة. -

 تقميص دور الوساطة التقميدية في مجاؿ التمويؿ لحساب التمويؿ بدوف وساطة. -

 الرفع مف كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية. -

 قتصاد الكميرابعا: أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للإ

 (2)مف خلاؿ ما يمي:

وجود عدة بدائؿ  د مف خلاؿمف درجة تعميؽ السوؽ المالية بالبم تزيد عمميات التصكيؾ -
 لممستثمريف مف الأوراؽ المالية.

                                  
تطوير أداء سوق الأوراق المالية المصرية في ظل التحديات الدولية ومعايير حوكمة ماجدة أحمد إسماعيؿ شمبي، ( 1)

، 2007الأوراؽ المالية والبورصات، آفاؽ وتحديات، دبي، ، بحث مقدـ إلى مؤتمر أسواؽ الشركات وتفعيل نشاط التوريق
 .59ص 

دارتيا، دور الصكوك الإسلامية في دعم قطاع الوقف الإسلاميزياد جلاؿ الدماغ، ( 2) ، المؤتمر العالمي، قوانيف الأوقاؼ وا 
 .04، ص 2009أكتوبر  22-20وقائع وتطمعات، الجامعة الإسلامية العالمية، ماليزيا، أياـ 
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، وتقميؿ درجة سيطرة الجياز GDPتساعد عممية التصكيؾ في نمو الناتج المحمي الإجمالي  -
 المصرفي كمزود وحيد لمتمويؿ.

 ية.الإستثمار مويؿ المشاريع تمكف الصكوؾ الإسلامية مف تجميع وحشر الموارد المالية وكذا ت -

 الصكوؾ الإسلامية تساىـ في تمويؿ مشاريع البنى التحتية والتنموية.  -

في ىذه الصكوؾ أحد دعائـ  الإستثمارحيث يعتبر  الإقتصاديةالمساىمة في تحقيؽ التنمية  -
 للإستثمارحقيقي وىذا يعتبر بديلا ناجحا فييا  الإستثماري خاصة كوف الإقتصاد النمو

 الربوي.

تحقيؽ التوزيع العادؿ لمثروة فالصكوؾ وسيمة لتحقيؽ عدالة توزيع الأرباح والخسائر، إذ تمكف  -
جميع المستثمريف مف النتفاع بالربح الحقيقي الناتج عف المشروع بنسبة عادلة وبيذا تنتشر 

 الثروة عمى نطاؽ أوسع.

حتياجات التمويمية اـ الأفراد لسد الإمجاؿ أممعالجة العجز في الموازنة العامة مف خلاؿ فتح ال -
 اللازمة لدعـ الموازنة العامة.

 القضاء عمى مشكمة البطالة والأمواؿ المعطمة. -

 الفرع الثاني: أهداف الصكوك الإسلامية

 تتمثؿ الأىداؼ الأساسية لإصدار الصكوؾ الإسلامية فيما يمي:

والييكؿ التمويمي لممؤسسات المصدرة لمصكوؾ مف حيث أنيا تتطمب  ةالإئتمانيالقدرة تحسيف  - 
 الإئتمانيالمؤسسة ذاتيا، ومف ثـ يكوف تصنيفيا عف لممحفظة بصورة مستقمة  الإئتمانيالتصنيؼ 

 (1)مرتفعا.

                                  
، تجربة السوؽ المالية الإسلامية، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلاميةنواؿ بف عمارة،  (1)

، كمية العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 09/2011البحريف، مجمة الباحث، العدد 
 .259ص 
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واؿ غير المستغمة، ودفعيا نحو تنويع مصادر التمويؿ، توسيع قاعدة المستثمريف وتجميع الأم -
 (1).المتعددة والمتنوعة الإقتصاديةفة مف القطاعات الإسلامي ضمف مجالت مختم الإستثمار

تسعى إلى الحصوؿ عمى السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشاريع وتطويرىا، وىو الإجراء الذي  -
يتـ بموجبو تحويؿ الأصوؿ المالية لمبنوؾ الإسلامية إلى وحدات تتمثؿ في الصكوؾ 

الضرورية لتمويؿ المشاريع ا في السوؽ لجذب المدخرات الإسلامية، ومف ثـ عرضي
 (2)ية طويمة الأجؿ.الإستثمار 

 المطمب الرابع: أوجه المقارنة بين التوريق من الناحية التقميدية والتصكيك من الناحية الإسلامية

، سنقوـ بتعريؼ التوريؽ اصطلاحا: المقارنة بيف التوريؽ والتصكيؾأوجو  قبؿ التطرؽ إلى 
ية إلى أوراؽ مالية، ليسيؿ تداوليا بيعا وشراءا في سوؽ الإستثمار المالية  تحويؿ الأدوات "وىو 

يد )عمى أساس أف الأوراؽ التي تصدر ىي السندات(، نويطمؽ عميو أيضا التس ،الأوراؽ المالية
 (3)."وراؽ مالية قابمة لمتداوؿأوالتي تعني تحويؿ القروض إلى 

 بين التوريق من الناحية التقميدية والتصكيك من الناحية الإسلامية ختلافالفرع الأول: أوجه الإ

يمكف إبراز أىـ نقاط الختلاؼ بيف التصكيؾ الإسلامي والتوريؽ التقميدي عمى النحو 
 (4)التالي:

حيث لمتصكيؾ مف الزاوية الإسلامية ضوابط محددة لنوعية الموجودات  ،نوعية الموجودات -
 )الموجودات المحرمة(. بعكس التصكيؾالتي تمثميا 

                                  
، دار النفائس لمنشر والتوزيع، عماف،  تطور الأحكام الفقهية في القضايا المالية، محمد طارؽ محمود رمضاف الجعيري( 1)

 .315، ص 2012الأردف، 
 .27، ص 2009، دار السلاـ، القاىرة،  الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيقأشرؼ محمد دوابة، ( 2)
 .275، ص 1997لعربية لمعموـ المالية والعربية، ، إصدار الأكاديمية اقاموس مصطمحات المصارف والمال والإستثمار( 3)
 .11، مرجع سبؽ ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمف عمي محمد صالح، ( 4)
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النظاـ التقميدي وعممية بيع أو حوالة أو في بيع الموجودات ىو عبارة عف خصـ ديوف  -
 صرؼ في عممية التصكيؾ الإسلامي.

ة بينما تتعدد في التصكيؾ دالصيغة العامة لمييكؿ في التوريؽ التقميدي في الغالب وحي -
 الإسلامية. الإستثمارالإسلامي لتعدد صيغ التمويؿ والبيوع و 

العلاقة بيف المورؽ الأصمي والشركة ذات الغرض الخاص شكمية في الإطار التقميدي، بينما  -
 ىي علاقة حقيقية في النظاـ الإسلامي.

عدد الأوراؽ المالية المصدرة بموجب عممية التوريؽ التقميدي عادة متعددة، بينما وحيدة في  -
 النظاـ الإسلامي.

 عكس التوريؽ.باقب عممية وىيكمة إصدار الصكوؾ الإسلامية وجود ىيئة رقابة شرعية تر  -

ل يسمح في النظاـ الإسلامي لممورؽ الأصمي أف تكوف لو حصة في رأس ماؿ الشركة ذات  -
 ، بينما قد يسمح بذلؾ في إطار التجربة التقميدية.SPVالغرض الخاص 

تـ في سندات ، عادة يSPVاستثمار فوائض السيولة لدى الشركات ذات الغرض الخاص  -
بأدوات ومعاملات تتفؽ مع  الإستثمارظؿ التوريؽ التقميدي بينما يتـ في ذات فوائض 

 الشريعة في حالة التصكيؾ الإسلامي.

في إطار التجربة  SPVيتـ تمويؿ عجز السيولة لدى الشركات ذات الغرض الخاص  -
التقميدية مف خلاؿ أدوات تقميدية بفوائد، بينما في إطار الييكمة الإسلامية يتـ مف خلاؿ 

 أدوات إسلامية.

 يتـ التداوؿ بدوف شرط في النظاـ التقميدي، بينما يتـ بشروط محددة في التصكيؾ الإسلامي. -

 لتقميديا الإستثمارالفرع الثاني: مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات 

وتختمؼ معيا في أمور ع الأسيـ والسندات في بعض الأمور تتفؽ الصكوؾ الإسلامية م
 أخرى.
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 أولا: الصكوك الإسلامية والسندات

يعرؼ السند عمى أنو: "وثيقة بقيمة محددة يتعيد مصدرىا بدفع فائدة دورية بتاريخ محدد 
 (1)لحامميا".

 :والسنداتأوجه التشابه بين الصكوك الإسلامية  -1

 (2)سنبرزىا فيما يمي:

 كلاىما أوراؽ مالية متداولة،غرضيا الأساسي ىو التمويؿ. -

يولة النقدية مف خلاليما يمكف أداء وتنفيد الكثير مف الوظائؼ الميمة،كالتحكـ في حجـ الس -
 وغيرىا.

 أدوات محددة المدة. كلاىما -

 بأنيا أوراؽ مالية ذات استقرار كبير وخاطر متدنية. تصنؼ الصكوؾ والسندات بشكؿ عاـ -

 ختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات:أوجه الإ -2

 (3)تختمؼ الصكوؾ الإسلامية عف السندات فيما يمي:

السندات بجميع أنواعيا تمثؿ دينا في ذمة المديف مصدر الصؾ لصالح دائنو، أما الصكوؾ  -
 .موجودات المشروع جميع الإسلامية فيي تمثؿ حصة شائعة في

                                  
 .563، دار القمـ العربي، دمشؽ، سوريا، ص الشركات التجاريةرضواف أبو زيد، ( 1)
، ، ، سوق الأوراق المالية في السودان، النشأة والتطور والرؤى المستقبميةإبراىيـيعقوب محمود السيد، مشاىد عثماف ( 2)

 .22، ص 2011بنؾ السوداف المركزي، جواف، 
الإسلامية،  دراسة فقيية واقتصادية ، دار البشائربحوث في فقه البنوك الإسلامية،عمي محي الديف القرة داغي، ( 3)

 .205، ص 2002بيروت، 
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، ةتمؾ الفائدة ىي الربا المحرمو السندات تحدد ليا فائدة ثابتة أو متغيرة مف زمف إلى آخر،  -
أما الصكوؾ الإسلامية فميست ليا فائدة ثابتة أو متغيرة، والخلاصة أف الصؾ الإسلامي 

يأخذ صاحبو أصؿ يتأثر بنتيجة المشروع سمبا أو إيجابا، ربحا أو خسارة في حيف أف السند 
 الديف مع الفائدة المقررة المتفؽ عمييا.

وفوائده عند تصفية المشروع يكوف لصاحب السند الأولوية في الحصوؿ عمى قيمة السند  -
نما تصرؼ لو نسبتو مما يتبقى مف  المتفؽ عمييا، أما الصؾ الإسلامي فميس لو الأولوية، وا 

 .موجودات المشروع بعد سداد الديوف

الصكوؾ ىي مدة استمرارية المشروع المعني أو النشاط، وترتبط بالمشروع المعني  مدة -
وتنتيي بانتيائو، بينما السندات مدتيا ل ترتبط بالمشروع وقد تزيد أو تنقص عف فترة 

 (1) المشروع.

ل ضماف لرأس ماؿ حاممي الصكوؾ ويمكف شرعا أف يتبرع طرؼ ثالث بالضماف شريطة  -
ف شخصيتو بذمتو المالية عف طرفي العقد، بينما تضمف الجية المصدرة أف يكوف منفصلا ع

 (2)لمسندات رأس الماؿ وفوائده.

 ثانيا: الصكوك الإسلامية والأسهم

عمى أنيا: "الحصة التي يقدميا الشريؾ عند المشاركة في مشروع شركة مف الأسيـ تعرؼ 
 (3)ماؿ الشركة".شركات الأمواؿ تثبت حقو عمى الشيوع، وتمثؿ جزء مف رأس 

                                  
، دار شعاع لمنشر والتوزيع،  صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلاميةقنطقجي، سامر مظير ( 1)

 .369، ص 2010حمب، سوريا، 
نظر إسلامية،  دراسة في المقومات والأدوات مف وجيةالإستثمار في سوق الأوراق المالية، محمد عدناف بف الضيؼ، ( 2)

رسالة ماجستير، تخصص نقود وتمويؿ، كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .142، ص 2008

 .242، ص 1993، الطبعة الثالثة، دار النيضة العربية، القاىرة، الشركات التجاريةسميحة القميوبي، ( 3)
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 أوجه التشابه بين الصكوك الإسلامية والأسهم: -1

 (1)يشترؾ الصؾ مع السيـ في النقاط التالية:

 يمثؿ كؿ منيما حصة شائعة في صافي أصوؿ الشركة أو المشروع. -

 ي ربح الشركة أو المشروع، تلائـ حصتو في الشركة.فيستحؽ مالكيما حصة في صا -

كؿ منيما مقاـ الحصة الشائعة، في صافي أصوؿ الشركة أو المشروع، في التسميـ  يقوـ -
 والحيازة والقبض.

 ختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسهم:أوجه الإ -2

 (2)تختمؼ الصكوؾ الإسلامية عف الأسيـ في الآتي:

خاطر بينما الأسيـ ورقة مالية ذات مالصكوؾ )بشكؿ عاـ( ورقة مالية قميمة المخاطر،  -
 عالية، وذلؾ لكوف الأولى محددة المدة أما الثانية فالعكس.

متمويؿ خارج الميزانية، بينما ل مف جية الشركة المصدرة فإف الصكوؾ في أغمب ىياكميا أداة  -
 الأسيـ حصة شائعة في رأس ماؿ الشركة.

أداة مالية غرضيا تمويؿ المصدر، فإنيا في الغالب لبد أف تكوف مؤقتة وليا  الصكوؾ -
 تاريخ استحقاؽ )إطفاء( بينما الأسيـ ورقة مالية غير مؤقتة.

                                  
 دراسة تجارب لبعض البمداف الإسلامية والغربية، الممتقى الدوليوق المالية الإسلامية، واقع وآفاق السىند ميداوي، ( 1)

الأوؿ حوؿ الإقتصاد الإسلامي، الواقع ... ورىانات المستقبؿ، معيد العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، المركز 
 .04، ص 2011فيفري،  24-23الجامعي بغرداية، الجزائر، يومي 

، مؤتمر المصارؼ الإسلامية بيف الواقع والمأموؿ، كمية الشريعة والدراسات الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر، ( 2)
 .16-15، ص ص 2009جواف  03 –ماي  31الإسلامية، جامعة اليرموؾ، الأردف، أياـ 
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مف بيف حاممي مالؾ السيـ يشارؾ في إدارة الشركة عف طريؽ انتخاب مجمس الإدارة  -
يس لدييـ مجمس إدارة، لكف الصكوؾ، بينما مالؾ الصؾ ل يشارؾ في إدارة الشركة إذ ل

 مصالحيـ وحقوقيـ. ىرعتىيئة مراقبة يمكف أف يكوف لدييـ 

مشروع معيف ل يمكف تغييره، بينما يمكف لمجمس إدارة الشركة مصدرة لتصدر الصكوؾ  -
 (1)تغير مف نشاطيا. فالسيـ أ

 المبحث الثاني: أنواع الصكوك الإسلامية

لممؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود أكثر مف بشكؿ عاـ أشارت ىيئة المحاسبة والمراجعة 
الشرعية،  الإستثمارأربعة عشر نوعا مف الصكوؾ الإسلامية، تتعدد وتتنوع بتعدد صيغ التمويؿ و 

منيا صكوؾ الزراعة والمغارسة والمساقاة الخاصة بالبنوؾ الزراعية وكذا الصكوؾ السيادية 
 وؾ الوكالة وغيرىا.وصك

غير أننا سنكتفي في ىذا الجزء مف الفصؿ بالتطرؽ إلى أنواع الصكوؾ الأكثر أىمية 
 بالنسبة لموضوع الدراسة، حيث سنشير في ىذا المبحث إلى:

 المطمب الأوؿ: صكوؾ المشاركة والمضاربة. -

 المطمب الثاني: صكوؾ الإجارة والمرابحة. -

 .الإستصناعـ و سمالمطمب الثالث: صكوؾ ال -

 

 

                                  
 .مفهوم صكوك الإستثمار الإسلامية وخصائصها ودورها في التنميةحسيف حسف شحاتة، (1)

تاريخ الطلاع:  http://www.darelmashora.com/downlood.ashx?docid=1643الموقع الإلكتروني: 
 .5،ص11:30، ساعة الإطلاع: 09/02/2015

http://www.darelmashora.com/downlood.ashx?docid=1643
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 المطمب الأول: صكوك المشاركة والمضاربة

معو وذلؾ دوف  يقوـ عمى أساس تقديـ المصرؼ الإسلامي لمتمويؿ الذي يطمبو المتعامؿ
نما يشارؾ  تقاضي فائدة ثابتة، البنؾ في الناتج المحتمؿ سواء كاف كما في حالة التمويؿ الربوي، وا 

 ؾ.ربح أو خسارة، وىي مف أىـ أنواع الصكو 

 الأول: صكوك المشاركة  الفرع

ركة تعريفا موجزا لتوضيح نعرؼ عقد المشاسقبؿ التطرؽ إلى تعريؼ صكوؾ المشاركة، 
 وىو:  المفيوـ

 (1)."ىي الخمط والإختلاط أو المخالطة بيف شريكيف أو أكثر في شيء معيف بينيـ" لغة: -

فأكثر عمى مساىمة كؿ منيـ بمبمغ مف الماؿ، مف أجؿ الشتراؾ  "عقد يتـ بيف إثنيف اصطلاحا: -
فاؽ والخسارة عمى قدر تفي تمويؿ مشروع استثماري معيف فيما بينيما، عمى أف يقسـ الربح كما الإ

 (2)رأس ماؿ منيما".

 أولا: تعريف صكوك المشاركة 

تعرؼ عمى أنيا: "وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا باستخداـ حصيمتيا في إنشاء مشروع، 
أو تطوير مشروع قائـ، أو تمويؿ نشاط ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ممكا لحممة الصكوؾ 

 (3)حصتيـ، وتدار الصكوؾ عمى أساس الشركة بتعييف أحد الشركاء، أو غيرىـ لإدارتيا".في حدود 

 

 

                                  
، 2006لثقافة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ، ، دار االمصارف الإسلامية والمؤسسات الإقتصاديةوائؿ عريبات، ( 1)

 .34ص
 .11صفية أحمد أبو بكر، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 2)

 .37أشرؼ محمد دوابو، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 3)
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 ثانيا: خصائصها 

 (1)مف أىـ خصائص ىذه الصكوؾ ما يمي:

ىي صكوؾ ذات مخاطر متدنية لأنيا مستردة بأصوؿ اقتصادية تتميز بربحية عالية  -
دارة كفؤة، وتتنوع في قطاعات اقتصادية مختمفة.  وا 

 يا في أي لحظة في السوؽ المالي.ييميمكف تس -

 يمكف استخداميا في تسوية المعاملات كوسيمة دفع مضمونة السداد. -

 الأخرى المتاحة. الإستثمارذات ربحية عالية مقارنة بأوجو  -

 ثالثا: أنواعها

 يمكف تصنيفيا حسب مدة المشروع إلى نوعيف:

 صكوك المشاركة المستردة بفترة زمنية محددة: -1

سمية ىذه الصكوؾ مشروعا يكوف محددا لمدة زمنية معينة، ويمكف استرداد القيمة ال وتمثؿ
 (2)ليذه الصكوؾ بإحدى الصور التالية:

 :بالتدرجصكوك المشاركة المستردة  -أ 

 في ىذه الصورة مف الصكوؾ يحصؿ حممة الصكوؾ عمى أجزاء مف القيمة الإسلامية في 

                                  
، مؤتمر المصارؼ بدائل المسعف الأخير لممصارف الإسلامية في البنوك المركزيةىناء محمد ىلاؿ الحنيطي، ( 1)

، ص ص 2009جواف،  03 -ماي 31الإسلامية بيف الواقع والمأموؿ، دار الشؤوف الإسلامية والعمؿ الخيري، دبي، أياـ 
12-13. 

، رسالة ماجستير في الدراسات الإسلامية، صكوك الإستثمار ودورها التنموي في الإقتصادأسامة عبد الحميـ الجورية، ( 2)
 .98، ص 2009لمدراسات الإسلامية، بيروت،  معيد الدعوة الجامعي
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عمى أف تكوف ىذه الأرباح في كؿ فترة بنسبة الرصيد الذي كؿ فترة توزع فييا الأرباح )إف وجدت( 
 ، حتى يستردوا القيمة السمية لمصكوؾ، وبذلؾ يكوف الصؾ قد أطفأ.هلـ يحف موعد استرداد

 زمن محدد: خلالصكوك المشاركة المستردة  -ب 

صكوكا لممشاركة في مشروع معيف أو مشروعات عامة دوف وذلؾ كأف تطرح جية الإصدار 
تخصيص، وتحددىا بخمس أو عشر سنوات أو أكثر أو أقؿ، وتشترؾ فييا جية الإصدار بنسبة 

، وعند انتياء المدة المحددة لممشروع للإكتتابمعينة، والنسبة المتبقية مف حصة المشروع تطرح 
لمصكوؾ وتوزع عائدات عمى القيمة السمية يأخذ كؿ واحد تصيبو حيث يحصؿ حممة الصكوؾ 

التصفية عمى حممة الصكوؾ، أو يبقى المشروع ويتفؽ فيو عمى أف ينتيي بأف يمتمكو الطرؼ 
 الأوؿ أو الثاني حسب التفاؽ.

 صكوك المشاركة المنتهية بالتمميك: -ج 

يف طرفيف كة باوتعرؼ المشاركة المنتيية بالتمميؾ أو المتناقصة بأنيا: "معاممة تتضمف شر 
في مشروع ذو دخؿ يتعيد فييا أحدىما بشراء حصة الطرؼ الآخر تدريجيا سواء كاف الشراء مف 

 (1)مف موارد أخرى". وحصة الطرؼ المشتري في الدخؿ أ

 المستمرة:أو  صكوك المشاركة الدائمة -2

المطروح مف أجمو صكوؾ  وىي مثؿ الأسيـ بأنواعيا المباحة شرعا، عمى أف يكوف المشروع
المشاركة مستمرا في العمؿ والمكتتبوف في الصكوؾ يشاركوف الجية المصدرة لمصكوؾ طواؿ عمر 
المشروع غير المحدد، وذلؾ كأف تقوـ جية الإصدار بطرح صكوؾ لمشروع معيف تشترؾ فيو جية 

ة الإصدار أو الإصدار نسبة معينة، ويطرح الباقي عمى شكؿ صكوؾ سواءا كانت الإدارة لجي
 (2)ممجموعة المشاركة، أو لجية ثالثة.ل

 

                                  
 .39أشرؼ محمد دوابو، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1)
 .38، ص نفسومرجع ال (2)
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 إجراءات إصدار صكوك المشاركةرابعا: 

 (1)مر إصدار ىذه الصكوؾ بالإجراءات التالية:ي

 تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوؾ إسلامية متساوية القيمة. –
يسدد المستثمروف قيمة تمؾ الصكوؾ نقدا، وبالتالي تصبح الشركة ذات الغرض  وبعدىا –

 الخاص بمثابة وصي عنيـ.
تدخؿ الشركة ذات الغرض الخاص في ترتيبات المشاركة مع  الإكتتاببعد إتماـ عممية  –

في الصكوؾ  الإكتتابالمنشئ، حيث تساىـ بحصيمة الأمواؿ الناتجة عف عممية 
 يا نسبة مف الشركة بما يتناسب ومساىمتيا في رأس الماؿ.الإسلامية، وتخصص ل

المنشئ في ترتيبات المشاركة مع الشركة ذات الغرض الخاص، وفي الوقت نفسو يدخؿ  –
ولممنشئ نسبة مف المشاركة بما يتناسب  أو أعياف، نقودا وبموجبيا قد تكوف مساىمتو

المصدر مجتمعو أصوؿ كؿ مف المنشئ و  ةفي رأسماليا، حيث تشكؿ مساىمومساىمتو 
 الشركة.

وبشكؿ دوري تحصؿ كؿ مف الشركة ذات الغرض الخاص والمنشئ عمى حصة متفؽ  –
عمييا مسبقا مف الأرباح المتولدة عف أصوؿ الشركة، ويتحملاف الخسارة في حاؿ حصوليا 

 بمقدار مساىمة كؿ واحد منيما في رأسماؿ الشركة.
تمؾ العوائد الدورية  ة، يقوـ بدفع مبمغ كالمشار فاؽ ااتوكمما تمقى المصدر أرباحا بموجب  –

 .لممستثمريف
إلى المنشئ  وعند إطفاء ىذه الصكوؾ تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص ببيع الموجودات –

 الذي يقوـ بتنفيذ وعده بإعادة الشراء.

( لسعر الممارسة لمشركة ذات الغرض الخاص. -  وبعدىا يدفع المنشئ )كممتزـ

 ت الغرض الخاص حصيمة بيع الموجودات عمى المكتتبيف.لتوزع الشركة ذا -

                                  
(1) 
Dubai international centre, sukuk guide book, Dubai, november, 2009,pp 29-30. 
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 الفرع الثاني: صكوك المضاربة

 .نعرؼ عقد المضاربة بإيجازسقبؿ التطرؽ إلى صكوؾ المضاربة، 

)بمعنى السير فييا( وفي القاموس المحيط:  "ىي اسـ مشتؽ مف الضرب في الأرض" لغة: -
وىي القراض والمضاربة لغة أىؿ العراؽ أما القراض فمغة أىؿ "ضارب لو أي اتجر في مالو "

أما أىؿ  "القراض"الحجاز، وىما اسماف لمسمى واحد فأىؿ الحجاز يطمقوف عمى ىذا العقد اسـ 
لأف كلا مف صاحب الماؿ والذي يعمؿ فيو يضرب  "المضاربة"العراؽ فيطمقوف عمى ىذا العقد اسـ 
 (1)(.في الربح بسيـ )لو حصة مف الربح

وىو: "اتفاؽ بيف طرفيف أحدىما يقدـ الماؿ والثاني يقوـ بالعمؿ بو، مقابؿ نسبة مف  اصطلاحا: -
 (2)سارة يتحمميا رب الماؿ مالـ يكف ىناؾ تقصير مف جانب المضارب".خالربح، وفي حالة ال

 أولا: تعريفها

استثمارية تقوـ عمى لقد عرؼ مجمع الفقو الإسلامي الدولي صكوؾ المضاربة بأنيا "أداة 
تجزئة رأس ماؿ المضاربة بإصدار صكوؾ ممكية برأس ماؿ المضاربة، عمى أساس وحدات 
متساوية القيمة ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىـ يممكوف حصصا شائعة في رأس ماؿ المضاربة 

 (3)وما يتحوؿ إليو بنسب ممكية كؿ منيـ".

 

 

                                  
، دار المسيرة النظرية والتطبيقات العمميةالمصارف الإسلامية الأسس محمود حسيف الوادي، حسيف محمد سمحاف، ( 1)

 .56، ص 2007لمنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الأردف، 
، 2010المخرج، دار الفكر العربي، القاىرة، مصر،  –، الأزمة الصكوك المالية الإسلاميةسامي يوسؼ كماؿ محمد، ( 2)

 .26ص 
دارة مخاطرهاربيعة بف زيد، ( 3) ، رسالة ماجستير، كمية العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، الصكوك الإسلامية وا 

 .55، ص 2012جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، 
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 ثانيا: خصائصها

 (1)التالية:تتميز بالخصائص 

المضاربة اتفاؽ يبرـ بيف طرفيف يقدـ أحدىما رأس الماؿ ويقوـ الآخر بتوظيفو في مشروع متفؽ  -
عميو، عمى أف يتـ تقسيـ الأرباح المحققة وفقا لنسب معينة أما الخسائر فيتحمميا أصحاب رأس 

 الماؿ.

ارنة مع التمويؿ القائـ التمويؿ بالمضاربة أكثر فعالية مف حيث تخصيص الموارد وذلؾ بالمق -
 عمى أساس نسبة الفائدة.

ل ترتب ىذه الصكوؾ عمى الدولة إلتزامات ثابتة اتجاه المموليف لأنيا تقوـ عمى مبدأ المساىمة  -
 في الربح والخسارة.

، ول يتحمؿ المضارب الخسائر ما لـ يكف ريتـ تبياف نسبة الأرباح لكؿ طرؼ  في نشرة الإصدا -
 مسؤوليتو.مقصرا في 

 صكوؾ المضاربة قابمة لمتداوؿ في أسواؽ رأس الماؿ، ويمكف ضمانيا عف طريؽ طرؼ ثالث.

 ثالثا: أنواعها

 (2)ليذه الصكوؾ أنواع متعددة نذكر أىميا:

 صكوك المضاربة المقيدة: -1

 في مشروع  الإستثماربتتقيد جية الإصدار  يحكـ ىذه الصكوؾ عقد المضاربة المقيدة، وفييا

                                  
، ماي، وجية النظر الإسلامية في الأوراؽ المالية المعاصرة، سوق فمسطين للأوراق الماليةبرنامج التوعية الإستثمارية، (1)

 .19، ص2007
، مؤتمر أسواؽ الأوراؽ المالية والبورصات، آفاؽ وتحديات، كمية صكوك المضاربة الإسلاميةكتيبة عبد الرحمف العالي،  (2)

 .29، ص 2007مارس  7-6الشريعة والقانوف، الإمارات، أياـ 
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)صناعيا كاف أو زراعيا أو تجاريا(، حيث يتـ إصدار ىذا النوع مف الصكوؾ مف أو نشاط معيف 
قبؿ جية الإصدار واستخداـ حصيمتيا في مجالت وأنشطة محددة ومعينة ويتـ تحديد مدة الصؾ 
ل أصبحت متعدية ومف ثمة  طبقا لعمر المشروع، ول يجوز لجية الإصدار مخالفة تمؾ القيود وا 

 (1) ة.ضامن

 ويمكف إصدار نوعيف مف صكوؾ المضاربة المقيدة ىما:

 صكوك المضاربة المطمقة: -

يعد ىذا النوع مف أحد أدوات الإدخار الإسلامية مف جية، ومف جية أخرى ىي صكوؾ 
محددة المدة تصدرىا الشركات التي ترغب في الحصوؿ عمى الأمواؿ لستثمارىا دوف تحديد لنوع 

الأرباح الناتجة عف مف شائعة الحؽ في الحصوؿ عمى نسبة  وتعطي لحامميا ،المشروع النشاط أو
 (2).اتالإستثمار 

لمصكوؾ مع أرياحيا )إف  السميةوذلؾ بأف ترد القيمة  صكوك المضاربة المستردة بالتدرج:3-
رد حممة الصكوؾ جزءا مف رأس ماليـ مع كؿ مرة توزع فييا يستوجدت( في مدة زمنية محددة، ف

الأرباح، فضلا عف أرباحيـ حتى يستيمؾ رأسماليـ بالكامؿ، وتؤوؿ ممكية المشروع لجية 
 الإصدار.

وذلؾ بأف يسترد حممة الصكوؾ في آخر  صكوك المضاربة المستردة في آخر المشروع:-4
المشروع القيمة الإسلامية لمصكوؾ )مع ملاحظة الخسائر والأرباح إف وجدت( ويمكف توزيع 

 لمصكوؾ لآخر المشروع. السميةدوري، ويبقى استرداد القيمة  الأرباح بشكؿ

مف  صكوؾ المضاربة يمكف أف يكوف رد قيمةصكوك المضاربة المنتهية بتمميك المشروع: -5
تطرح فكرة مشروع معيف كبناء عمارة، ويصدر بأف خلاؿ التعويض عنيا بجزء مف المشروع وذلؾ 

                                  
 .40أشرؼ محمد دوابو، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1)
 .55ربيعة بف زيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  (2)
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لو مجموعة مف الصكوؾ بحصص متساوية، ويكوف رد قيمتيا بعد الإنتياء مف المشروع، مف 
 خلاؿ تمميؾ المشروع لأصحاب ىذه الصكوؾ حسب حصصيـ.

 المضاربة صكوك رابعا: إجراءات إصدار

 (1)تمر ىذه الصكوؾ بالمراحؿ التالية:

 تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوؾ متساوية القيمة. -

وبعدىا يسدد المستثمروف قيمة تمؾ الصكوؾ نقدا، وبالتالي تصبح الشركات ذات الغرض  -
 الخاص بمثابة وصي عنيـ.

 ثـ يقوـ كؿ مف المنشئ )كمضارب( والمصدر )رب ماؿ( بعقد اتفاقية مضاربة بينيما. -

راتو ارب( موافقتو عمى تقديـ خبراتو وميـ المنشئ )المضادوبموجب اتفاقية المضاربة يق -
 لمسؤولية إدارة المساىمات النقدية. لإدارية لمؤسسة المضاربة، مع تحمؿ المصدرا

 وىذا يؤدي إلى دخوؿ كؿ مف المنشئ والمصدر في مؤسسة المضاربة بيدؼ توليد أرباح.-

والشركة ذات الغرض الخاص، وكمما تحققت أرباح عف المضاربة يتـ توزيعيا بيف المنشئ -
 الأرباح المنصوص عمييا في اتفاقية المضاربة.وفقا لنسب تقاسـ 

بالإضافة إلى حصص المنشئ مف الأرباح، قد يستحؽ رسوـ أداء مقابؿ ما قدمو مف خبرات -
 وميارات.

وبعد حصوؿ الشركة ذات الغرض الخاص عمى حصتيا مف أرباح المضاربة تقوـ بدفع مبمغ -
 تمؾ العوائد الدورية لممستثمريف )حممة الصكوؾ(.

 

                                  
(1) Dubai international financial centre, opcit, p p 29-30. 
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 لمطمب الثاني: صكوك الإجارة والمرابحةا

 الفرع الأول: صكوك الإجارة 

 قبؿ التطرؽ ليذا الفرع مف الصكوؾ، نشير إلى تعريؼ عقد الإجارة وىو: 

اشتقاؽ الإجارة مف الأجر، وىو العوض، والإجارة مف أجر يؤجر وىو ما أعطيت مف أجر لغة:  -
 (1)في عمؿ.

"عقد يقوـ بموجبو المؤجر المالؾ لمعيف المؤجرة بإيجارىا لطرؼ آخر، مقابؿ  اصطلاحا: -
 (2)مصروفات إيجارية محددة يتـ التفاؽ عمييا في عقد الإجارة".

 أولا:تعريفها

: "ىي عبارة عف وثائؽ متساوية القيمة تمثؿ حصة شائعة في ممكية أعياف عمى أنيا تعرؼ
عياف والمنافع لأر دخلا، والغرض منيا تحويؿ اذاستثماري يأو منافع أو خدمات في مشروع 

 ؽواسوالخدمات التي يتعمؽ بيا عقد الإجارة إلى أوراؽ مالية أي صكوؾ قابمة لمتداوؿ في الأ
 (3)الثانوية.

 ثانيا: خصائصها

 (4)تتمثؿ فيما يمي:

                                  
،مؤسسة رسلاف علاء الديف لمنشر، سوريا، أساليب الإستثمار وأثرها عمى الأسواق الماليةقيصر عبد الكريـ الييتي، ( 1)

 .168، ص 2006

، الطبعة الثانية، دار النفائس لمنشر الشامل في معاملات وعمميات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريـ أحمد إرشيد، ( 2)
 .68-67، ص ص 2007والتوزيع، عماف، الأردف، 

(3)  
Monder khahf ،the use of assets Ijara bonds for bridging the Budget gap ،Islamic economic 

studies، IRTI،Islamic develeppment Bank، jadah،may ،7991 p82. 
، الطبعة الثانية، البنؾ الإسلامي لمتنمية، المعيد الإسلامي لمبحوث الإجارة والأعيان المؤجرةسندات منذر قحؼ،  (4)

 .72، ص 2000، جدة، السعودية، 28والتدريب، بحث رقـ 
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 خضوعها لعوامل السوق:-1

معمرة، وأعياف استعمالية( والأعياف ذلؾ أف ىذه الصكوؾ تمثؿ ممكية أعياف )أصوؿ عينة 
 ثمانيا لعوامؿ السوؽ، وتتأثر قيمتيا السوقية بعوامؿ العرض والطمب فيو.تخضع في تقويـ أ

 المرونة: -1

تتمتع صكوؾ الإجارة بمرونة كبيرة، سواء مف حيث المشروعات التي يمكف تمويميا، أو مف 
 .التنوع في الخيارات التي تتاح لطالب التمويؿحيث الجيات المستفيدة مف التمويؿ، أو مف ناحية 

 استقرار السعر وثبات العائد:3-

تتمتع صكوؾ الإجارة بدرجة عالية مف الستقرار في السعر، والثبات في العائد، المسبؽ 
 بمقدار.

والملاحظ أف ىذه الخصائص تجعؿ مف صكوؾ الإجارة أداة تمويمية متميزة، تقع في موضع 
متوسط بيف الأسيـ وما تتضمنو مف مخاطر ىذا مف جية، وبيف سندات القرض وما تختص بو 

 عف التعامؿ بالقرض الربوي المحضور شرعا.بمنأى مف مرونة وضماف مف جية أخرى، وذلؾ 

 ثالثا: أنواعها

مف التعريؼ السابؽ لصكوؾ الإجارة أف ليا ثلاثة أنواع إما أف تكوف شيادات ممكية  يتضح
 و منافع، أو خدمات وذلؾ عمى النحو التالي:لأعياف، أ

 صكوك ممكية لأعيان مؤجرة: -1

تعرؼ عمى أنيا: "ىي صكوؾ ممكية لعيف، قد تكوف أرضا، أو عقارا، أو آلة، أو مصنعا، أو 
 (1)كمو". طائرة، أو مجموعة مف ذلؾ

                                  
، الطبعة الثانية، دار ابف الجوزي لمنشر الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلاميأحمد بف محمد الخميؿ،  (1)

 .332، ص 2005والتوزيع، 
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ولكنيا تختمؼ عف صكوؾ الممكية العادية في أف العيف الممموكة مؤجرة، بحيث تدر عائدا 
 محددا بعقد الإجارة. 

 (1)وىذا النوع ينقسـ إلى:

 صكوك ممكية لأعيان موجودة فعلا: - أ

أف العيف المؤجرة أو الموعود استئجارىا موجودة فعلا عند التعاقد، حيث يقدر مالؾ العيف  أي
بناءا عمى ذلؾ الثمف صكوكا متساوية القيمة يكتتب فييا ثمنيا مف خلاؿ أىؿ الخبرة ويطرح 

 .الجميور

 صكوك ممكية لأعيان مؤجرة موصوفة في الذمة: - ب

نما يطرح المشروع   للإكتتابففي ىذا النوع ل تكوف العيف المؤجرة موجودة عند التعاقد، وا 
 عف طريؽ الصكوؾ الإسلامية.

عمارة الية الإسلامية أو مف ينوب عنيا مف الوسطاء مشروع شراء مفمثلا: تطرح المؤسسة ال
ر نشرة الإصدار موضحة لمتأجير، بقيمة مائة ألؼ دولر موزعة عمى صكوؾ متساوية القيمة فتصد

 أىداؼ المشروع بأف الغرض منو ىو التأجير.

وعند انتياء إنجاز المشروع يمتمؾ كؿ مف اشترى صكا مف تمؾ الصكوؾ بمقدار صكوكو 
مف الأجرة المتوقع حصوليا بمقدار حصتو مف الصكوؾ بعد اكتماؿ مف العقار، وكذلؾ يكوف لو 

 المشروع.

والذي ىو عممية تيدؼ إلى تحويؿ ممكية الأعياف  اليدؼ مف التصكيؾ وبذلؾ يتحقؽ
المؤجرة الموصوفة في الذمة إلى وثيقة خطية، ولكف في المرحمة الأولى قبؿ شراء المشروع يعتبر 

                                  
 .70-69أسامة عبد الحميـ الجورية، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  (1)
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ويذلؾ يختمؼ تكييؼ ىذه  ،أو نحوه المكتتبوف مشاركوف شركة عقد لغرض محدد، وىو شراء عقار
 (1)وف فييا شركاء شركة ممؾ.الصورة عف الحالة الأولى التي كاف المكتتب

 ويتفرع منيا نوعاف::صكوك ممكية المنافع -2

 (2) وليا صورتاف: صكوك ممكية منافع الأعيان الموجودة: - أ

"وىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف موجودة صكوك يصدرها مالك العين الموجودة:  -
مالي، بغرض استيفاء أجرة عشر نفسو أو عف طريؽ وسيط بمستأجرة فعلا أو موعود بتأجيرىا، 

وتصبح حقوؽ المنفعة فييا،  الإكتتاب)توفير السيولة( عمى سبيؿ المثاؿ مف حصيمة  سنوات مقبمة
ممموكة لحممة الصكوؾ في تمؾ الفترة، حيث أف المستأجر خلاؿ العشر سنوات يدفع الأجرة إلى 

 حممة الصكوؾ ل إلى مالؾ العيف المؤجرة.

وىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ صكوك من مستأجر مالك لمنافع العين الموجودة:  -
واستيفاء منفعة عيف موجودة )مستأجر(، بنفسو أو عف طريؽ وسيط مالي، بغرض إعادة إجارتيا 

 فييا، وتصبح منفعة العيف ممموكة لحممة الصكوؾ. الإكتتابأجرتيا مف حصيمة 

 صكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة:  - ب

ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا بغرض إجارة أعياف موصوفة في الذمة واستيفاء 
فييا، وتصبح منفعة العيف الموصوفة في الذمة ممموكة لحممة  الإكتتابالأجرة مف حصيمة 

 (3)الصكوؾ.

 وتنقسـ إلى: :صكوك ممكية الخدمات -3

                                  
، دراسة تطبيقية فقيية، منشأة المعارؼ لمنشر، الصناديق والصكوك الإستثمارية الإسلاميةىشاـ أحمد عبد الحي،  (1)

 .49، ص 2010الإسكندرية، مصر، 
 .253أسامة عبد الحميـ الجورية، مرجع سبؽ ذكره، ص  (2)
 .253المرجع نفسو، ص  (3)
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 صكوك ممكية الخدمات من طرف معين: - أ

"وىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا بغرض تقديـ خدمات مف طرؼ معيف واستيفاء 
 (1)فييا، وتصبح تمؾ الخدمات ممموكة لحممة الصكوؾ". الإكتتابالأجرة مف حصيمة 

 صكوك ممكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة: - ب

وفي ىذا النوع تقوـ جية مثؿ البنؾ مباشرة بإصدار صكوؾ متساوية القيمة بغرض تقديـ 
خدمة مف مصدر موصوؼ في الذمة، كمنفعة تعميـ في جامعة عربية، حيث يتـ تحديد مواصفاتيا 

بتأجير ىذه الخدمة، وبيعيا لمراغبيف بثمف  الإكتتاببدوف تسميتيا، ثـ تقوـ الجية المصدرة بعد 
 (2)محدد.

 ارةجرابعا: إجراءات إصدار صكوك الإ

 (3)تمر بالخطوات التالية:

 تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوؾ إسلامية متساوية القيمة. -1

وبعدىا يسدد المستثمريف قيمة تمؾ الصكوؾ نقدا، وبالتالي تصبح الشركة ذات الغرض  -2
 الخاص بمثابة وصي عنيـ.

يقوـ كؿ مف المنشئ والشركة ذات الغرض الخاص بترتيبات شراء  الإكتتاببعد إتماـ عممية  -3
 وبيع الموجودات فيما بينيما.

 فتدفع الشركة ذات الغرض الخاص لممنشئ قيمة مشترياتيا مف الموجودات. -4

 تقوـ بتأجير تمؾ الموجودات لممنشئ. -5

                                  
 .288ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1)
 .75، 74أسامة عبد الحميـ الجورية، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  (2)

(3)
Dubai international financial, opcit, pp 14 - 15 . 
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لؾ خلاؿ ليقوـ بعدىا المنشئ )كمستأجر( بتسديد قيمة دفعات الإيجار لممصدر )كمؤجر( وذ -6
 فترات منتظمة.

 وعند تمقي المصدر قيـ الدفعات الدورية مف المنشئ )كمستأجر( يقوـ بدفعيا إلى المستثمريف. -7

وفي نياية مدة ىذه الصكوؾ تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص ببيع الموجودات إلى المنشئ  -8
 لذي يقوـ بدوره بتنفيذ وعده بإعادة الشراء.ا

 إعادة الشراء( لسعر الممارسة.عندما يدفع المنشئ )كممتزـ ب -9

 توزع الشركة ذات الغرض الخاص حصيمة بيع الموجودات عمى المكتتبيف. -11

 الفرع الثاني: صكوك المرابحة

 قبؿ التطرؽ إلى صكوؾ المرابحة ،نشير إلى تعريؼ عقد المرابحة:

"بيع سمعة معمومة بسعر يغطي التكاليؼ زائد ىامش ربح يتفؽ عميو بيف البائع  :إصطلاحا
 (1)والمشتري".

 أولا: تعريفها

تعرؼ المعايير الشرعية لييئة المحاسبة صكوؾ المرابحة عمى أنيا:"وثائؽ متساوية القيمة يتـ 
 (2)صكوؾ".إصدارىا لتمويؿ شراء سمعة المرابحة، وتصبح سمعة المرابحة ممموكة لحممة ال

 ثانيا: خصائصها

 (3)تتمثؿ ىذه الخصائص فيما يمي:

 رونة عالية في تحديد فترة السداد.ممخاطر محدودة بالنسبة لممستثمريف و ذات  -

                                  
 .29، ص 2012، دار النفائس الأردف،  الإسلاميةإدارة البنوك شياب أحمد سعيد العزازي،  (1)
 .256نواؿ بف عمارة، مرجع سبؽ ذكره، ص  (2)
 .21برنامج التوعية الإستثمارية، مرجع سبؽ ذكره، ص  (3)
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 عدـ إمكانية تداوليا لتحوليا إلى مسألة بيع الديوف.ة الربح عند التعاقد و إمكانية تحديد نسب-

 ثالثا: أهميتها

 (1)المرابحة فيما يمي:تتمثؿ أىمية صكوؾ 

 الإقتصاديةتعتبر ىذه الأداة قادرة عمى توفير التمويؿ الذي ىو مف أىـ مقومات التنمية  -1
 .لأفراد المجتمع والحكومات

 .بإمكاف ىذه الصيغة الشرعية تمويؿ متطمبات التنمية كالأدوات الإنتاجية  -2

لصكوؾ المرابحة أف تسيؿ عمى الدولة تمويؿ بنود الميزانية المتعمقة بشراء السمع  يمكف -3
 والمستمزمات والمعدات ووسائؿ النقؿ عف طريؽ المرابحة مع البنوؾ الإسلامية.

 الإستصناعالمطمب الثالث: صكوك السمم و 

 الفرع الأول: صكوك السمم

 :عقد السمـ وىوقبؿ التطرؽ إلييا، نشير إلى تعريؼ 

 (2)."التقديـ والتسميـ، وأسمـ بمعنى أسمؼ أي قدـ وسمـ "ىو لغة: -

"نوع مف البيع الذي يتـ فيو دفع كامؿ ثمف السمعة، والسمعة يتـ تسميميا في موعد  اصطلاحا: -
 (3)محدد في المستقبؿ".

 أولا: تعريفها

 ىي  التسميـ معجمةالتعرؼ عمى أنيا: "صكوؾ تمثؿ بيع سمعة مؤجمة بثمف معجؿ، والسمعة  

                                  
 .73ربيعة بف زيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1)
دار الميسرة  والتطبيقات العممية،الأسس النظرية  ،المصارف الإسلامية محمود حسيف الوادي، حسيف محمد سمحاف، (2)

 .198ص  ،2007 الأردف، عماف، لمنشر والتوزيع،
 .31سامي يوسؼ كماؿ محمد، مرجع سبؽ ذكره، ص  (3)
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مف قبيؿ الديوف العينية، لأنيا موصوفة تثبت في الذمة، ل تزاؿ في ذمة البائع بالسمـ، لذلؾ 
تعتبر ىذه الصكوؾ غير قابمة لمبيع أو التداوؿ في حالة إصدار الصؾ مف قبؿ أحد الطرفيف البائع 

 (1)".ات المحتفظ بيا حتى تاريخ الإستحقاؽالإستثمار أو المشتري فيي مف قبيؿ 

 ثانيا: أهميتها

 (2)تكمف أىمية صكوؾ السمـ في مجالت تطبيقيا وأىداؼ إصدارىا، وتتمثؿ فيما يمي:

ملائمة صكوؾ السمـ لتمويؿ عمميات زراعية مختمفة، حيث يمكف أف يتعامؿ البنؾ الإسلامي  -
يتوقع أف توجد لدييـ السمعة في الموسـ مف محاصيميـ أو محاصيؿ غيرىـ الذيف  مع المزارعيف

ـ ليـ مف ىذا دأخفقوا في التسميـ مف محاصيميـ، فيق ماالتي يمكف أف يشتروىا أو يسمموىا إذا 
 عنيـ مشقة العجز المالي عف تحقيؽ إنتاجيـ.و يدفع التمويؿ نفعا بالغا 

فييف وصغار المنتجيف الزراعييف والصناعييف عف يمكف تطبيؽ صكوؾ السمـ في تمويؿ الحر  -
في صور معدات وآلت أو مواد كرأس ماؿ سمـ مقابؿ الحصوؿ  طريؽ إمدادىـ بمستمزمات الإنتاج
عادة تسوي  يا.قعمى بعض منتجاتيـ وا 

فيما يتعمؽ  يمكف إصدار صكوؾ السمـ مف خلاؿ الدخوؿ في عقود بيوع الأجؿ، خصوصا -
 الضرورية مثؿ: الأرز والقمح.تجات بالمعادف والمن

 ثالثا: آلية إصدارها

قبض لبضاعة السمـ، أو المؤسسة المالية التي تنوب عنو، صكوؾ السمـ وذلؾ لالبائع  يصدر
التعاقد مف حصيمتيا، ويكوف لمف اشترى الصؾ حؽ في البضاعة بنسبة ما  دمف بضاعة السمـ عنث

دفعو إلى قيمة البضاعة، مع ملاحظة أف مف يشتري الصؾ يكوف قد اشترى جزءا مف بضاعة 

                                  
، بحث مقدـ لممؤتمر العممي السنوي الرابع صكوك الإستثمار الشرعيةوليد خالد الشايجي، عبد ا﵀ يوسؼ الحاجي،  (1)

الإسلامية، معالـ الواقع وآفاؽ المستقبؿ، كمية الشريعة والقانوف ،دبي، الإمارات العربية عشر حوؿ المؤسسات المالية 
 .911، ص2005ماي  17 -15المتحدة، أياـ 

 .70ربيعة بف زيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  (2)
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سعر أقؿ مف السعر المستقبمي ليذه البضاعة ومف ىنا سيحقؽ عائدا عمى الصؾ، وذلؾ بالسمـ، 
د قبضيا بثمف أعمى وتوزيع الثمف بيف المكتتبيف، أو مف خلاؿ إما مف خلاؿ بيع ىذه البضاعة بع

جنس وبنفس مواصفات بضاعة السمـ قبؿ قبض بضاعة السمـ نفس البيع بضاعة بسمـ مواز مف 
بثمف أعمى، وقبض الثمف مف المشتري عند التعاقد وتوزيعو عمى مالكي صكوؾ السمـ، ثـ تسميمو 

ة أخرى مف السوؽ وتسميميا لو، حيث تمثؿ صكوؾ بضاعة السمـ بعد قبضيا أو تحصيؿ بضاع
الصكوؾ حصة شائعة في بضاعة السمـ وىي ديف ، وتخصيص الإكتتابالسمـ بعد قفؿ باب 

 (1)سمعي.

وبذلؾ فإف المصدر ليذه الصكوؾ ىو البائع لسمعة السمـ، والمكتتبوف فييا ىـ المشتروف 
 اؿ السمـ(.ىي ثمف شراء السمعة )رأس م الإكتتابلمسمعة، وحصيمة 

 الإستصناعالفرع الثاني: صكوك 

 وىو: الإستصناعقبؿ التطرؽ إلى تعريؼ ىذا النوع مف الصكوؾ، نشير إلى تعريؼ عقد 

 (2)."طمب الصنعة، واستصنع الشيء أي دعى إلى صنعو"لغة:  -

بتحقيؽ منشآت )بيوت، جسور، طرؽ....إلخ( لصالح  "عقد يمتزـ مف خلالو البنؾاصطلاحا: -
 (3)".الربحمضافة إلييا ىامش  المنشآتعممية مقابؿ علاوة تدخؿ فييا تكمفة 

 أولا: تعريفها

ي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية عمى أنيا: رعالمجمس الش وعرفيا
أو المؤسسة المالية التي عيف يمتزـ البائع بتصنيعيا بمواد مف عنده، ل"ىي وثائؽ يصدرىا المشتري 

                                  
 .84-83أسامة عبد الحميـ الجوارية، مرجع سبؽ ذكره، ص  ص  (1)
 .191محمود حسيف الوادي، حسيف محمد سمحاف، مرجع سبؽ ذكره، ص  (2)
التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية والدروس المستفادة، الجزائر بف ثابت عمي، فتحي مايا،  (3)

الإسلامية، كمية العموـ الإقتصادية ، الممتقى الدولي الثاني لمصناعة المالية الإسلامية، آليات ترشيد الصناعة المالية نموذجا
 .08، ص 2013ديسمبر  09 -08عنابة الجزائر، يومي  وعموـ التسيير،
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تكمفة تنوب عنو لإستخداـ حصيمتيا في تصنيع ىذه العيف وذلؾ بقصد الإستفادة مف الفرؽ بيف 
في  الإكتتابوقد تستخدـ حصيمة تصنيع العيف وثمف بيعيا باعتباره ربحا لمالكي الصكوؾ، 

عيف فإستصناع موازي بتكمفة اقؿ و الإستفادة مف فرؽ الثمنيف في دفع ثمف تصنيع ال الصكوؾ
بعد  الإستصناعويوزع ثمف العيف المصنعة عمى حممة صكوؾ بإعتباره ربحا لمالكي الصكوؾ ،

 (1)قبضو، وقد توزع عمى شكؿ أقساط عند كؿ دفعة مف الثمف يتـ قبضيا".

 ثانيا: خصائصها

 (2)تتميز بالخصائص التالية:

في تصنيع سمعة معينة  الإكتتابتصدر خاصة لستخداـ حصيمة  الإستصناعأف صكوؾ -
 موصوفة في الذمة.

المعروؼ في الفقو  الإستصناعيتـ إصدارىا عمى أساس عقد  الإستصناعإف صكوؾ -
 الإسلامي فعمى ىذا تخضع لجميع أحكامو.

، وذلؾ بعد قفؿ الإستصناعجميع آثار عقد   الإستصناعيترتب عمى عقد إصدار صكوؾ -
 وتخصيص الصكوؾ. الإكتتابباب 

 ثالثا: أنواعها

 (3):في أىمياتتمثؿ 

                                  
، المجمس الشرعي العاشر، المدينة المنورة، المممكة العربية هيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية (1)

 .06، ص 2003ماي،  08-03السعودية، أياـ 
، المؤتمر الدولي لممصاريؼ صكوك الإستصناع من البدائل الشرعية لسندات القرض الربويةموسى بلا محمود،  (2)

، ص 2010جواف،  16-15والمالية الإسلامية حوؿ التقاضي عبر الحدود، الجامعة العالمية الإسلامية، ماليزيا، يومي 
05. 

 .75ربيعة بف زيد، مرجع سبؽ ذكره، ص  (3)
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 من حيث الأجل: -

وىي صكوؾ يتـ إصدارىا ويتـ استخداـ حصيمتيا في  :الأجل  قصيرة الإستصناعصكوك  -
 مشروع قصير الأجؿ، وعادة ل تتجاوز مدة سنة واحدة.

في مشروع متوسط ويتـ إصدارىا واستخداـ حصيمتيا  متوسطة الأجل: الإستصناعصكوك  -
 الأجؿ،ومدتو مف سنة إلى خمس سنوات.

وىي صكوؾ يتـ إصدارىا واستخداـ حصيمتيا في مشروع  طويمة الأجل: الإستصناعصكوك  -
 طويؿ الأجؿ، ومدتو خمس سنوات فأكثر.

 الإستصناعرابعا: آلية إصدار صكوك 

 (1)يتـ إصدار ىذه الصكوؾ كما يمي:

، الإستصناعبناء عقارات مثلا: بطريقة يعمف البنؾ الإسلامي عف إصدار صكوؾ لتمويؿ 
ع( عمى التسديد الممزـ صبحيث أف البنؾ قبؿ ىذه العممية يكوف قد اتفؽ مع المستفيد )المست

المؤجؿ لثمف العقارات، وبالتالي فإنو يكوف قد قاـ بتقدير تكمفة المشروع وتحديد ىامش الربح 
اؽ مع المستفيد مف ىذا العقار وىذا يعني أف بإمكانو تحديد العائد الذي يمكف توزيعو عمى بالتف

أصحاب ىذه الصكوؾ، والتي يستحسف أف تحدد مدتيا بفترة بناء أو إنجاز العقار تقريبا، وبعد 
يتـ إنجاز المشروع ثـ بيعو إلى المستفيد، وبيذا يتـ والحصوؿ عمى الأمواؿ  الإكتتابعممية 

كوؾ لأمواليـ مع العائد المتفؽ عميو، إذا كاف البنؾ اتفؽ مع المستفيد عمى صترجاع أصحاب الاس
السداد بالأقساط فيمكف أف يكوف استرجاع ىذه الصكوؾ مع العائد عمى شكؿ أقساط أيضا، وعميو 

 يكوف:

                                  
، الممتقى الدولي الأوؿ حوؿ انهيارات الأسواق المالية وحمول اقتصاد المشاركةيـ شوكاؿ، سمير براىيمي، عبد الكر  (1)

الإقتصاد الإسلامي، الواقع ... ورىانات المستقبؿ، معيد العموـ الإقتصادية والتجارية والعموـ التسيير، المركز الجامعي 
 ..15-14، ص ص 2011فيفري،  24-23بغرداية، الجزائر، يومي
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 فييا ىـ مشتروف لمعيف المراد صنعيا المكتتبوفلتمؾ الصكوؾ ىو الصانع )البائع(، المصدر  -
 ىي تكمفة المصنوع. الإكتتابحصيمة و 

 .مف بيع العيف المصنوعةثؾ حممة الصكوؾ العيف المصنوعة ويستحقوف مف بيعيا، أو مويم

 المبحث الثالث: آلية إصدار وتداول الصكوك الإسلامية وضوابطها

متداخمة  اتكؿ مرحمة مف خطو إف آلية إصدار وتداوؿ الصكوؾ تمر بعدة مراحؿ تتشكؿ 
فييا ثـ ترافؽ عمميات  الإكتتابوىذا بتدخؿ عدة أطراؼ وضوابط معينة تبدأ مف الإعلاف عف 

 التداوؿ وتستمر حتى إطفاء الصكوؾ وانتياء أجميا وسيتناوؿ ىذا المبحث المطالب التالية:

 المطمب الأوؿ: آلية إصدار الصكوؾ الإسلامية. -

 المطمب الثاني: أطراؼ عممية التصكيؾ. -

 المطمب الثالث: المبادئ العامة والضوابط الشرعية لإصدار الصكوؾ الإسلامية. -

 وضوابط تداوؿ الصكوؾ الإسلامية.ـ المطمب الرابع: أحكا -

 المطمب الأول: آلية إصدار الصكوك الإسلامية

خلاليا المصدروف أو تشكؿ عممية إصدار الصكوؾ الإسلامية النافدة التي يصؿ مف 
والدقة،  الإتقافوكلاؤىـ عمى المستثمريف، الأمر الذي يتطمب أف تكوف تمؾ العممية عمى درجة مف 

تنظيـ )ترتيب(  اوتمر عممية إصدار الصكوؾ الإسلامية بخطوات أولية مختمفة يطمؽ عميي
كما قد تتـ  الإصدار وىذه الخطوات ل تحصؿ بنفس التسمسؿ، بؿ قد تتقدـ خطوة عمى أخرى،

 جميع الخطوات أو قد يقتصر عمى بعضيا فقط، وأحيانا توجد عدة بدائؿ لختيار أحدىما.
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 (1)تتشكؿ آلية إصدار الصكوؾ الإسلامية والمتمثمة في مجموعة مف المراحؿ فيما يمي:

 أولا: الهيكمة

بواسطة الصكوؾ ودراسة  الإستثمارإعداد التصوير والييكؿ التنظيمي الذي يمثؿ آلية ي وتعن
، وربما الإكتتابالجدوى ودراسة المسائؿ القانونية والإجرائية والتنظيمية، وتضميف كؿ ذلؾ في نشرة 

يتزامف مع ذلؾ وضع النظاـ أو اللائحة والتفاقيات التي تحدد حقوؽ وصلاحيات وواجبات 
ات بطريقة جيدة لإيجاد عوامؿ الجيات المختمفة ذات الصمة، ومف الأىمية أف يتـ اختيار تمؾ الجي

الثقة والطمأنينة لدى المكتتبيف، وتتـ ىذه الخطوة مف قبؿ الجية القائمة بعممية إنشاء الصندوؽ، 
وىي إما مف طرؼ المموليف )كالبنوؾ( أو مف طرؼ المستفيد مف التمويؿ وغالبا ما تستعيف الجية 

ى عممية التنظيـ لقاء عمولة، كما تتـ الراغبة في إصدار الصكوؾ بمكتب خبرة أو دراسات ليتول
 الإستعانة بييئة شرعية لستكماؿ المتطمبات واستيفاء الأحكاـ والضوابط الشرعية.

 ثانيا: تمثيل حممة الصكوك )المستثمرين(

( تسجؿ في مناطؽ ذات S.P.Vويكوف ذلؾ مف خلاؿ تأسيس شركة ذات غرض خاص )
بالرغـ مف أنيا ممموكة بالكامؿ لممستثمريف، وذلؾ إعفاء ضريبي، وتكوف ذات شخصية مستقمة، 

لتمثيميـ في إيجاد العلاقات بالجيات المختمفة وتقوـ ىذه الشركة بشراء الموجودات التي ستغطي 
الوحدات المصدرة، ثـ يقوـ المصدر بإثبات نقؿ ممكية الأصوؿ مف دفاتره إلى دفاتر تمؾ الشركة 

 عد أف يجري تقويميا مف جية متخصصة مستقمة.ذات الغرض الخاص، عمى أساس لمبيع، ب

 للإكتتابثالثا: طرح الصكوك 

 بيدؼ جمع الأمواؿ التي ستموؿ بيا الموجودات الممثمة بالصكوؾ.

 

                                  
...، بحث مقدـ لورشة العمؿ التي  الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، دورها في التنميةالشيخ علاء الديف زعتري،  (1)

، 2007جويمية  19-18بعنواف الصكوؾ الإسلامية، تحديات، تنمية، ممارسات دولية، عماف، أياـ  BDOأقامتيا شركة 
 .24ص 
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 رابعا: تسويق الصكوك 

ما أف يتـ بيع الصكوؾ جممة إلى المستثمر الأوؿ الذي  ويتـ إما بالطرح مباشرة لمجميور، وا 
 بنوؾ، ثـ يقوـ ىو بتسويقيا وبيعيا لمجميور.قد يكوف بنكا أو مجموعة 

  الإكتتابخامسا: التعهد بتغطية 

فيما تبقى مف الصكوؾ،  الإكتتابيتقدـ متعيد بتغطية الإصدار بتعيد يمتزـ بموجبو بتنظيـ 
 (1)حيث يمتزـ بشراء الصكوؾ التي لـ يكتتب فييا وبيعيا تدريجيا أو يحتفظ بيا كميا أو جزئيا.

 ما بعد الإصدار  سادسا: مرحمة

في الصكوؾ مف قبؿ جية متخصصة تمييدا لتحديد  الإئتمانييتـ في ىذه المرحمة التصنيؼ 
 ة لإدراجيا في سوؽ التداوؿ إذا كانت مما يقبؿ تداولو.الإئتمانيالجدارة 

ففي ىذه المرحمة تكوف محاولة لتوفير سوؽ تداوؿ )ثانوية( لمصكوؾ المصدرة مف خلاؿ 
دة شرائيا مف المستثمريف بأسعار يمعف عنيا أسبوعيا مما يضفي صفة السيولة عمى توفير آلية إعا

 (2)تمؾ الصكوؾ، فيوفر ليا جاذبية أكبر بالنسبة لممستثمريف.

 المطمب الثاني: أطراف عممية التصكيك

بعضيا أصمي أو أساسي في عقد  توجد العديد مف الأطراؼ التي تشارؾ في عممية التصكيؾ
 ىذه العممية وأطراؼ أخرى مساعدة سندرجيا في ىذا المطمب.

 

                                  
، دراسة فقيية تأصيمية موسعة، بحث مقدـ لممؤتمر العممي السنوي الإستثمار الإسلاميةصناديق عبد الستار أبو غدة،  (1)

الرابع عشر حوؿ المؤسسات المالية الإسلامية، معالـ الواقع وآفاؽ المستقبؿ، كمية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات 
 .693، ص 2005ماي  17-15العربية المتحدة، دبي، أياـ 

 .695ص المرجع نفسو،  (2)
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 الفرع الأول: الأطراف الأساسية )الأصمية( في عممية التصكيك

 (1)تتمثؿ في: (originator)أولا: المصدر الأصمي 

ما يطمؽ عميو أيضا مصطمح جية الإصدار أو الجية المنشئة )منشئ الأصؿ( أو البادئ، 
أو مالؾ الأصؿ، وىو يدؿ عمى الجية المتاحة لمسيولة، والتي ترغب في تصكيؾ أصوليا لمحصوؿ 
عمى السيولة، وذلؾ مف خلاؿ حصر وتجميع ما لدييا مف الأصوؿ المتنوعة في وعاء استثماري 

(، S.P.V"محفظة التصكيؾ"، ونقميا )بيعيا( إلى الشركة ذات الغرض الخاص ) واحد يعرؼ بػ:
بيدؼ استخداميا بصيغة  الإكتتابويتحصؿ عمى مقابميا نقدا، وىو ما يطمؽ عميو بحصيمة 

 شرعية.

 وجية الإصدار قد تكوف شركة أو فرد أو حكومة، سواء القطاع الخاص أو العاـ أو الخيري.

 (:ISSUER) المصدرة ثانيا: الجهة

ما يطمؽ عميو اسـ شركة التصكيؾ أو مدير التصكيؾ، ويقصد بو الطرؼ الذي أعطي لو 
التفويض بإنشاء وبيع الأوراؽ المالية )الصكوؾ الإسلامية( لممستثمريف )حممة الصكوؾ( وىو مف 

وغالبا ما تكوف ىذه الشركة شركة حممة الصكوؾ نيابة عنيـ، ليتولى إدارة الموجودات الممموكة 
تتولى عممية  ،(S.P.V( )Special purpose vehicle company)ذات غرض خاص المعروفة بػ: 

لإصدار حيث تتخذ جميع الإجراءات اللازمة لعممية التصكيؾ مقابؿ أجر أو عمولة محددة في ا
 نشرة الإصدار. 

وكذا مدير إصدار  أميف استثمار أو وقد تجمع ىذه الشركة عدة وظائؼ توكؿ إلييا كمدير
ع ضرورة أف تكوف جية مستقمة ماليا وقانونيا عف الجية المنشأة ليا والمتمثمة في موغيرىا، 

 المنشئ، وذلؾ لتحقؽ الشفافية وكذا مراعاة حقوؽ ومصالح حممة الصكوؾ.

                                  
الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية، ومدى إمكانية الإستفادة منها في سميماف ناصر، ربيعة بف زيد، (1)

، المؤتمر الدولي حوؿ منتجات ووتطبيقات الإبتكار واليندسة المالية بيف الصناعة الماليةوالتقميدية والصناعة المالية الجزائر
 .03، ص 2014ماي  06-05ات عباس، سطيؼ، الجزائر، أياـالإسلامية، جامعة فرح
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 (:Holders Sukuk)ثالثا: المستثمرون أو حممة الصكوك 

، والتي تمثؿ الموجودات للإكتتابويقصد بيا الجية الراغبة في شراء الصكوؾ المطروحة 
منافعا أو خدمات، أو خميط مف بعضيا أو كميا، بيدؼ  أوسواء كانت ىذه الموجودات أعيانا 

في  استرداد أصؿ قيمتيا واستحقاؽ العائد عمى ىذه الصكوؾ مف حصيمة محفظة التصكيؾ
المستقبؿ، وقد يكوف حممة الصكوؾ بنوكا تقميدية أو إسلامية أو مؤسسات مالية محمية أو عالمية 

 كبرى أو حكومات أو أفراد ...الخ

حيث أف مثؿ ىذه المؤسسات قد تتمتع بمعدلت سيولة مرتفعة غير مستغمة ترغب في 
 في أدوات تمويؿ شرعية. الإستثمار

 (:Portfolio assetرابعا: محفظة التصكيك )

وىي الجزء الياـ الذي تدور حولو عممية التصكيؾ بمختمؼ أطرافيا الأصمية والمساعدة، 
وتتمثؿ في وعاء استثماري يضـ أصول متنوعة تـ تصكيكيا لصالح المنشئ بيدؼ الحصوؿ عمى 
السيولة لتمويؿ إنشاء مشروع استثماري جديد أو توسيع قاعدة مشروع قائـ وتطويره وفؽ صيغ 

يداعيا بحساب خاص ا لتمويؿ الإسلامية، إذ يتـ تحصيؿ العائد عمى محفظة التصكيؾ ىذه، وا 
 يستخدـ لسداد مستحقات حممة الصكوؾ في تواريخ استحقاقيا.

 الفرع الثاني: الأطراف المساعدة في عممية التصكيك

 (1)وىـ الذيف يتـ التفاؽ معيـ لتأدية خدمات خاصة لعمميات التصكيؾ ومف أىميا:

 (Trustee) الإستثمارأولا: أمين 

والرقابة الصكوؾ المؤسسة المالية الوسيطة التي يناط بيا ميمة حماية مصالح حممة وىو 
ية المبينة الإستثمار والإشراؼ عمى مدير الإصدار ومدى التزاميـ بالشروط المنظمة ليذه العممية 

                                  
لمجمع  19، ورقة بحث مقدمة إلى الدورة الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد عمي القري بف عيد،  (1)

 .10، ص 2009أفريؿ،  30-26الفقو الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، الإمارات، أياـ 
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في نشرة الإصدار، كما تحتفظ ىذه الجية بالوثائؽ والضمانات، وقد يترافؽ وجود الأميف مف 
الترتيبات الأولى لعممية التصكيؾ، وقد يتعيف لحقا وفقا لمقوانيف السارية والعرؼ المتعارؼ عميو، 

مة عف حموذلؾ عمى أساس عقد وكالة بأجر تحدده نشرة الإصدار، حيث أف الأميف بصفتو وكيلا 
تـ إنياء خدماتو بإدارتو بصفتيـ الموكميف لو، وعادة ما تتولى الشركة ذات الغرض يالصكوؾ، 
 ىذه الميمة. SPVالخاص 

 (Sharia Supervisory Bodyثانيا: هيئة الرقابة الشرعية )

وتعتبر الطرؼ الأكثر أىمية ضمف الأطراؼ المساعدة في عممية التصكيؾ، نظرا لمدور 
عطاء الصيغة الشرعية لمصكوؾ الإسلامية المصدرة مف خلاؿ وجود الذي تمعبو في ال تأكيد وا 

ىيئات شرعية تقوـ بمراعاة وتوفير متطمبات الأحكاـ الشرعية في دراسة ىيكمة الصكوؾ 
في ىذه الصكوؾ، وبعد  الإكتتابومستنداتيا، والعقود المنظمة لمعلاقات بيف أطرافيا، وكيفية 

قابة الشرعية جميع الأنشطة والعمميات المزمع الدخوؿ فييا، لتقرر العتماد تعرض عمى ىيئة الر 
 .مدى السلامة الشرعية لعممية التصكيؾ

 ثالثا: وكالات التصنيف العالمية

والمالية للأوراؽ المالية المطروحة وما  تمائيةئوىي وكالة متخصصة بتقييـ مدى الجدارة الإ
تتمتع بو مف ضمانات وتحديد السعر العادؿ ونسبة المخاطر التي تنطوي عمييا الأوراؽ المالية 
المصدرة، حيث يزيد عمييا في حالة الصكوؾ الإسلامية تقييـ كفاءة العميؿ في نشاط المشاركة 

 Standardـ وكالت التصنيؼ العالمية )وأمانتو وصدقو، وذلؾ لحماية حممة الصكوؾ، ومف أى

and poor’s, fitch, moody’s تصنيؼ إسلامية تقدـ إلى جانب ذلؾ (، كما وجدت حاليا وكالت
ف ي(، بالبحر IIRAخدمة تصنيؼ الجودة الشرعية منيا: الوكالة الإسلامية الدولية لمتصنيؼ )

 (.RAMوالوكالة الماليزية لمتصنيؼ )

 دئ العامة والضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلاميةالمطمب الثالث: المبا

توجد العديد مف المبادئ العامة والضوابط الشرعية التي تتماشى مع أحكاـ الشريعة 
 الإسلامية، سنحاوؿ فيميا مف خلاؿ ىذا المطمب:
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 الفرع الأول: المبادئ العامة لإصدار الصكوك الإسلامية

 (1)بضوابط عامة نوجزىا فيما يمي: إف إصدار الصكوؾ الإسلامية محكوـ

 أولا: عقد الصكوك 

 يجب أف تصدر الصكوؾ عمى أساس عقد شرعي، ويجب أف تتوافر فيو الشروط التالية:

 أركاف وشروط ىذا العقد. -1

 أف تترتب عميو أحكاـ العقد وآثاره الشرعية. -2

 أف يقصد بو في التطبيؽ العممي ما قصد عنو تشريعو. -3

 يشترط فيو ما ينافي مقتضاه أو يناقض ما شرع.ل أف  -4

 ثانيا: النشاط

ل يجوز إصدار الصكوؾ أو تداوليا إذا كانت حصيمة إصدارىا تستخدـ في نشاط محرـ أو 
 كاف بعض موجوداتيا محرما.

نقد آجؿ أكثر بؿ جادىا إلى تبادؿ نقد عاديجب أل يؤوؿ إصدار الصكوؾ أو تداوليا أو استر ثالثا: 
 .ابؿ الأجؿمنو مق

يجب أف يكوف العائد عمى الصكوؾ ناتجا عف استثمار موجوداتيا وليس التزاما في ذمة  رابعا:
 مصدر الصكوؾ المستخدـ لحصيمة إصدارىا.

يجب أف تستخدـ حصيمة إصدار الصكوؾ حسب الغرض الذي أصدرت مف أجمو وفؽ  خامسا:
 .الإستثمارالضوابط الشرعية طوؿ مدة 
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 الإصدار نشرة سادسا:

يجب أف تتضمف نشرة إصدار الصكوؾ ومستنداتيا تعييف ىيئة شرعية لمرقابة والتدقيؽ عمى 
حممو الصكوؾ لالمشروع أو النشاط الذي استثمرت فيو حصيمتيا، عمى أف تقدـ تقارير دورية 

يدة ويكوف لمييئة حؽ دعوتيـ أو دعوة مف يمثميـ لتخاذ القرار اللازـ في حالة ثبوت مخالفات شد
 .لأحكاـ الشريعة

يمكف لصكوؾ الإجارة أف تكوف اسمية، بمعنى أنيا تحمؿ اسـ حامؿ الصؾ، ويتـ انتقاؿ  سابعا:
ا تغيرت ممكيتيا، كما يمكف مممكيتيا بالقيد في سجؿ معيف، أو بكتابة اسـ حامميا الجديد عمييا كم

 أف تكوف صكوكا لحامميا، بحيث تنتقؿ الممكية فييا بالتسميـ.

 الصكوك والعينة ا:ثامن

شراء حممة الصكوؾ لموجودات الصكوؾ القابمة لمتأجير )الموجودات التي اشتراىا حممة 
الصكوؾ( مف مالكيا ثـ تأجيرىا لو إجارة منتيية بالتممؾ بأجرة ثابتة وأخرى متغيرة، ول يعد عينة 

 محرمة إذا توفرت الشروط التالية:

 يكوف البيع حقيقيا ينقؿ الممؾ والضماف. أف -1

أف تكاليؼ وأعباء الممؾ مف أقساط التأميف ونفقات الصيانة الأساسية والضريبية عمى  -2
 الممؾ تقع عمى عاتؽ حممة الصكوؾ ويتحممونيا بالفعؿ.

أف يكوف لحممة الصكوؾ حؽ التصرؼ المطمؽ في موجودات الصكوؾ، ولـ تكف عمييـ  -3
 تصرؼ.قيود تحد مف ىذا ال

 أف تكوف الموجودات مما يقبؿ البيع قانونا. -4

 أف ل يكوف ىناؾ رابط بيف عقد البيع والإجارة، ولـ تكف الإجارة شرطا في عقد البيع. -5

 أف تمر فترة بيف تأجير الموجودات وتممؾ المستأجر ليا، ل تقؿ عف سنة. -6
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 الفرع الثاني: الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلامية

 (1)خيص أىميا فيما يمي:يمكف تم

 أولا: الشركة ذات الغرض الخاص

( تكوف أمينا لحممة s.p.vيجوز أف تتولى إصدار الصكوؾ شركة ذات غرض خاص ) -1
الصكوؾ في الحتفاظ بممكية الموجودات، ووكيلا عنيـ في توجيو حصيمة إصدار 

فيما صدرت مف أجمو، وتقوـ الشركة بتوجيو الإيجاب نيابة عف حممة  للإستثمارالصكوؾ 
 الصكوؾ، أي بإصدار الصكوؾ.

ويشترط في ىذه الشركة أو الييئة أل تكوف ممموكة لمنشئ الصكوؾ المستخدـ لحصيمة  -2
إصدارىا، إذا ترتب عمى ذلؾ محظور شرعي، مثؿ البائع لمعيف المؤجرة في صكوؾ ممكية 

لمتأجير، وصكوؾ ممكية المنافع، حيث أف بيع منشئ الصكوؾ للأعياف إلى  الأعياف القابمة
الشركة ذات الغرض الخاص التي يممكيا، ىو بمثابة بيعيا لنفسو، أما المضارب، فلا مانع 

تنوب عنو و مف أف يصدر ىو الإيجاب أو تصدره شركة ذات غرض خاص يؤسسيا ىو 
 لأنو محظور في ذلؾ.

 ر الصكوكثانيا: شرط الحافز لمدي

يجوز النص في نشرة إصدار الصكوؾ وفي مستنداتيا عمى استحقاؽ مدير الصكوؾ لكؿ  -1
عف حد معيف، حافزا لمدير الصكوؾ عمى حسف الأداء، وذلؾ  حأو بعض ما زاد مف الرب

 بالإضافة إلى ما يستحقو مف أجر أو حصة في الأرباح.

الصكوؾ وذلؾ عمى جميع  يتـ احتساب الحافز الخاص بمدير الصكوؾ في نياية فترة -2
الفترة، ويجوز أف يستمـ مدير الصكوؾ دفعات عمى حساب الحافز خلاؿ فترة الصكوؾ 

 وقبؿ إطفائيا، ويتـ تسوية صافي الحافز المستحؽ في نياية الفترة.
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 بالجوائز الإستثمارإرتباط صكوك ثالثا: 

 الإستثمارل يجوز إصدار صكوؾ المشاركة أو المضاربة يتعيد فييا المضارب أو وكيؿ 
بتوزيع جوائز بطريقة القرعة لعممية الصكوؾ بشروط معينة مف أرباح الموجودات )رأس ماؿ 

 إل بشروط. المضاربة أو المشاركة( ويجوز توزيع ىذه الجوائز مف مالو الخاص

 تداول الصكوك الإسلامية الرابع: أحكام وضوابطالمطمب 

قبؿ تناوؿ مختمؼ الأحكاـ والضوابط المتعمقة بتداوؿ الصكوؾ نشير إلى مفيوـ تداوؿ 
 الصكوؾ.

والمقصود بتداوؿ الصكوؾ ىو: "التصرؼ في الحؽ الشائع الذي يمثؿ الصؾ، بالبيع أو 
 (1)الرىف أو اليبة أو غير ذلؾ مف التصرفات الشرعية".

لإسلامية مجموعة مف الضوابط تابعة لطبيعة الموجودات، التي ويحكـ تداوؿ الصكوؾ ا
أحيانا نجدىا خميط مف نقود أو ديوف أو أعياف أو منافع أو حقوؽ معنوية، وأحيانا أخرى بعض 
ىذه العناصر منفردة، ونتيجة لذلؾ تختمؼ أحكاـ التصرؼ مع ىذه الصكوؾ وفقا لنوعية تمؾ 

 (2)الموجودات كما يمي:

 إذا كانت الموجودات نقودا الفرع الأول:

 وتكوف الموجودات غالبا نقودا في عدة حالت:

، وتسمـ جية الإصدار الإكتتاب، حتى غمؽ باب للإكتتابعند بداية طرح الصكوؾ  -1
 .الإكتتابللأمواؿ المكتتب فييا أثناء فترة 
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عند بداية التشغيؿ، إذا لـ يتـ استثمار الأمواؿ وتحويميا إلى عمميات استثمارية )أصوؿ  -2
أو  الإكتتابومنافع(، وفي ىذه الحالت التي تكوف فييا الموجودات نقودا سواء أثناء فترة 

بعدىا، فإنو ل يجوز تداوؿ الصكوؾ بالبيع والشراء إل وفقا لأحكاـ الشريعة الخاصة 
بنقد، فإنو ليس لممشارؾ في المشروع في ىذه المرحمة أف يطالب بأي ربح إذا  بمبادلة نقد

رغب في بيع الصكوؾ التي في حوزتو، ول يجوز أف تباع إل بقيميا السمية دوف زيادة أو 
 .نقصاف

 الفرع الثاني: إذا كانت موجودات المشروع ديون

بيع  ى عمميات البيع الآجؿ، سواءستثماراتو إلإتكوف الموجودات ديونا إذا توجو المشروع ب
بضائع وأصوؿ يتـ بيعيا  حينما يشتري  أو في عمميات بيع السمـ،فصاحب  المشروع المرابحة

بدفع رأس مالو صاحب المشروع  بالأجؿ، يجعؿ مكوناتو ديونا في ذمة المتعامؿ معو، كما أف قياـ 
قبؿ قبضو يعتبر دينا في ذمة البائع وفي في بيع السمـ يجعؿ مكوناتو أيضا ديونا، لأف المسمـ فيو 

 .رىذه الحالة تمثؿ الصكوؾ ديونا ول يجوز تداوليا وفقا لرأي الجميو 

 الفرع الثالث: إذا كانت الموجودات أعيانا أو منافع

إلى عمميات  الإكتتابتكوف الموجودات أعيانا أو منافع بعد التشغيؿ، وتحويؿ حصيمة 
ممشروع آلت ومعدات وأصوؿ مختمفة لتأجيرىا، وأف يشتري أراضي استثمارية، وذلؾ كأف يشتري ل

 ستصلاحيا أو البناء عمييا وتأجيرىا.لإ

وسواء كانت الموجودات أعيانا فقط، أو منافعا فقط، أو أعيانا ومنافعا معا فإف الصكوؾ 
 (1)تمثؿ حصة في أعياف مالية يجوز بالتالي تداوليا دوف أي قيد أو شرط.
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 الفرع الرابع: إذا كانت الموجودات خميط من )النقود والديون والأعيان والمنافع(

في ىذه الحالة تمثؿ الصكوؾ حصة شائعة في الموجودات التي تتكوف مف خميط مف النقود 
 والديوف والأعياف والمنافع.

كف والتوجو العاـ ىنا أف تعامؿ ىذه الصكوؾ مثؿ معاممة الأسيـ في الشركات، بحيث يم
مف  كانت أقؿ أو أكثروالشراء بالتراضي لمطرفيف، وبالقيمة التي يتفؽ عمييا سواء  بالبيع تداوليا

ف الشريعة الإسلامية تجعؿ الحكـ لمغالب، لأ وذلؾ تبعا لمنتائج والديوف، القيمة الإسمية المعمنة
اكتفى البعض الآخر بوجود الخمطة دوف الغمبة،  وىذا ما أخذ بو قرار مجمع الفقو الإسلامي، بيما

 (1)وذلؾ أخذا بمبدأ التبعية، لأنو يجوز تبعا ما ل يجوز استقلال.
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 خلاصة:

 المفاىيـتناولنا في ىذا الفصؿ الإطار المفاىيمي لمصكوؾ الإسلامية، حيث تناولنا مختمؼ 
 المرتبطة بيا وقد تبيف لنا أف:

يمة بالنسبة لمبنوؾ مالإسلامية تتمتع بخصائص ومزايا عديدة تجعميا أداة تمويؿ  الصكوؾ -
الإسلامية وىي ورقة مالية تمتزـ بمبادئ الشريعة الإسلامية في كافة مراحميا مف بداية 

 إصدارىا إلى انتياء أجميا.
ومستقرا مف موارد تعتبر البديؿ الأمثؿ للأوراؽ المالية التقميدية، بتوفيرىا تمويلا حقيقيا  -

 موجودة أصلا.
ة التي توظؼ عمى أساسيا حصيمة يالإستثمار الصكوؾ الإسلامية بحسب الصيغ  تنوع -

فييا، إذ يوجد العديد مف الأنواع والتي تعتبر الإجارة مف أىـ أنواعيا، لما ليا مف  الإكتتاب
خاطر خصائص تميزىا حيث أنيا تقع في موضع متوسط بيف الأسيـ وما تتضمنو مف م

 والسندات وما تختص بو مرونة وضماف، لتأتي بعدىا صكوؾ المضاربة والمشاركة.
تخضع في  أنياؼ، كما كما تمر الصكوؾ الإسلامية بعدة مراحؿ وتحكميا عدة أطرا -

 ةمتعمقة بعقد الصكوؾ ونشاطيا وكذا نشر الإصدارىا وتداوليا لمعديد مف المبادئ العامة و 
 الشرعية التي تحكـ تداوليا.الأحكاـ والضوابط و لإصدار ا

أو ديونا أو لنوعية الموجودات سواء كانت نقودا وفقا  خضع لأحكاـ تداوؿييذا فتداوليا بو 
خميطا مف ذلؾ كمو، وعمى ىذا يمكف أف تقسـ الصكوؾ إلى صكوؾ قابمة  أعياف أو أو منافع

وأخرى غير قابمة  الإستصناعلمتداوؿ والتي تتمثؿ في صكوؾ المشاركة والمضاربة والإجارة و 
 لمتداوؿ كصكوؾ السمـ والمرابحة.
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 تمييد:

تعتبر البنوك الإسلامية إحدى مكونات الجياز المصرفي فيي تختمف في طبيعتيا عن 
الإسلامي الذي يتماشى مع مبادئ الشريعة  الإقتصادفي  الإستثمارالبنوك التقميدية، إذ تعتمد أسس 

الحقيقي وىذا ما  الإستثمارالسمحاء ويحرم التعامل بالفائدة ويقوم بتوجيو مباشر لمموارد إلى 
الإسلامي أي أن رأس المال لا يستحق عائدا إذا لم يشارك في العممية  الإقتصاديوضحو 
 الإنتاجية.

التأكيد عمى استثمار مواردىا المالية في الأجل ين إلى ضرورة الإقتصاديوقد ركز المفكرين 
 قتصاديةالإالطويل، من أجل تحقيق الأىداف المرجوة والتي تغطي مختمف الاحتياجات 

 عمى أساس ىذه المبادئ. الإستثمارفي ميدان الخدمات المصرفية والتمويل و  الإجتماعيةو 

 وفي ىذا الإطار سوف نتطرق إلى المباحث التالية: 

 الإسلامي  الإقتصادمن منظور  الإستثمارلأول: المبحث ا

 طويل الأجل  الإستثمارالمبحث الثاني: البنوك الإسلامية و 

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالمبحث الثالث : تطبيق 
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 الإسلامي الإقتصادمن منظور  الإستثمارالمبحث الأول: 

التي يعتمد عمييا في عممية التنمية في كافة  قتصاديةالإمن أىم المتغيرات  الإستثماريعد 
ن الوضعي والإسلامي، وسنحاول في ىذا الإقتصادي، ولكن ىذا المفيوم يختمف بين دول العالم

 الإقتصادفي  الإستثمارالمبحث إزالة بعض المبس عن ذلك بالتطرق إلى أىم ما يميز 
 أىم ضوابطو، حيث سنتناول فيو  الإسلامي

 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارلأول: مفيوم المطمب ا 

 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمار: أىداف المطمب الثاني

 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارضوابط المطمب الثالث:  

 الوضعي والإسلامي نالإقتصاديفي  الإستثمارالمطمب الأول: مفيوم 

 الإقتصادفي  الإستثمارالفرع الأول نخصصو لتعريف  ،سنتناول في ىذا المطمب فرعين
ن الإقتصاديفي كل من  الإستثمارفيوم الإسلامي أما الثاني فسنتناول فيو تحميل ما يتعمق بم

 الوضعي والإسلامي.

 الوضعي والإسلامي ن الإقتصاديفي  الإستثمارول: تعري  الفرع الأ 

 أولا: لغة

الثمر ويقصد بيا الانتفاع والاستغلال، وىي مصدر كممة " أصل كممة استثمار مأخوذة من 
أثمر الرجل كثر مالو، وثمر الله ، لفعل استثمر، ويقال: ثمر الشيء بمعنى جعمو يثمر أن استغمو

 (1) "مالك، أي كثره.
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 ثانيا: اصطلاحا

يعرفو محمد مطر بأنو: "التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقيا من  الوضعي: الإقتصادفي  -6
استيلاك حالي، وذلك بقصد الحصول عمى منفعة مستقبمية أكبر، يمكن تحقيقيا من إشباع إشباع 

 (1)استيلاك مستقبمي".

كما يعرف عمى أنو "التوظيف المنتج لرأس المال من خلال توجيو المدخرات نحو 
لممجتمع وزيادة رفاىيتو  قتصاديةالإتاج سمع أو خدمات لإشباع الحاجات إناستخدامات تؤدي إلى 

نما يعاد استخدامو في العممية الإنتاجية بيدف زيادتو أو ا  وىو جزء من الدخل لا يستيمك و 
 (2)المحافظة عميو".

 من منظور إسلامي نذكر منيا: للإستثمار وردت عدة تعاريف الإسلامي: الإقتصادفي  -2

ىو "نشاط إنساني  الإستثمارجزئيا السادس حيث  اعتبرت أن  تعريف الموسوعة العممية في
 الإقتصاديلى تحقيق وتدعيم أىداف النظام إيجابي مستمد من الشريعة الإسلامية ويؤدي إ

 (3)الإسلامي، من خلال الأولويات الإسلامية التي يعكسيا واقع الأمة الإسلامية".

جتو عمى أنو: "توظيف الفرد المسمم أو الجماعات المسممة مالو الزائد عن حاعرف كما 
الضرورية بشكل مباشر أو غير مباشر في نشاط اقتصادي لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده 

                                  
 .26، ص2001، الطبعة الرابعة، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، اتالإستثمار  إدارةمحمد مطر، ( 1)
، الطبعة الأولى، دار وائل لمطباعة والنشر، العيني والمالي الإستثمارأساسيات ناظم محمد نوري الشمري وآخرون، ( 2)

 .86ص 6888عمان، 
والعموم  الإجتماعية، رسالة ماجستير، كمية العموم الإسلاميةفي البنوك  الإستثمارمعايير التمويل و ميمود بن مسعودة، ( 3)

 .58، ص2009لخضر، باتنة، الجزائر،  ، جامعة الحاجالإسلامية
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عمى  ةالعامة، وذلك بغية الحصول عمى عائد مادي يستعين بو ذلك المستثمر أو الجماعة المستثمر 
 (1)القيام  بميمة الخلافة وعمارة الأرض".

 ن الوضعي والإسلاميالإقتصاديفي  الإستثمارلثاني: تحميل ما يتعمق بمفيوم الفرع ا

ار المذىبي من خلال تعريفو يكشف عن اختلاف جوىري حول الإط الإستثمارنلاحظ أن 
 الإقتصاديفي الفكر  للإستثماركل من الفكرين، فالإطار العام ة عند الإستثماريالذي يحكم العممية 

وذلك بغض النظر عن الكيفية التي تتم  الوضعي ىو العمل عمى زيادة تكوين الأصول الرأسمالية
بيا ىذه الزيادة )أو حتى عمى حساب من تتم ىذه الزيادة أصلا(، سواء من حيث مشروعية النشاط 

من زاوية المنفعة العامة، مثل العمل عمى إيجاد حمول لمشاكل المجتمع  قتصاديةالإأو حتى جدواه 
 بطالة وزيادة مستوى التشغيل.والتي يتمثل أىميا في القضاء عمى ال قتصاديةالإ

يختمف اختلافا جذريا،  الإسلامي فالأمر الإقتصاديفي الفكر  الإستثمارأما بالنسبة لمفيوم 
الإسلامي يتم ربطو بالمنيج الرباني والذي يستمزم ربط جميع  الإقتصادفي  الإستثمارحيث أن 

بيذا المنيج، كما يستمزم قيام في رؤوس الأموال  الإستثمارالأىداف والضوابط التي ينظم بيا 
جميعيا  قتصاديةالإالإسلامية في مجال المعاملات  عمى أساس التقيد بأحكام الشريعة الإستثمار

 وليس بعضيا دون بعض.

الإسلامي ليس فقط تثمير أو تنمية المال  الإقتصادفي  الإستثمارفالإطار العام لعممية 
ذلك حتى تتحقق مقاصد الشرع من مباح شرعا، و  بالعقود الشرعية وحسب وذلك في إطار ما ىو

ا في القيام بميمة الخلافة عمى الوجو الأكمل بما يكفل عمارة يوالتي يمكن بيان أىم الإستثمار
 (2) الأرض.

                                  
والتمويل في فمسطين،  الإستثمار، المؤتمر العممي الأول حول ستثمار الأموالالضوابط الشرعية لإزياد إبراىيم مقداد، ( 1)

 .08، ص2008ماي  8-9غزة، فمسطين، يومي 
، دار التعميم ية، دراسة تحميمالإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارمحددات أحمد عبد الموجود محمد عبد المطيف،  (2)

 .91 -98الجامعي لمطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، ص ص 
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 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارالمطمب الثاني: أىدا  

في النظم الوضعية ىو تعظيم الربح بأقصى قدر ممكن ويعتبر  للإستثمارإن اليدف العام 
ا إذا تحدثنا عن ات الوضعية، أمالإقتصاديفي  الإستثمارفائدة من العوامل المؤثرة عمى سعر ال

الإسلامي فإننا سنتحدث عن عوامل مؤثرة فيو غير تمك العوامل الواردة في  الإقتصادفي  الإستثمار
الإسلامي لا يستيدف المادة وتعظيميا بل  الإقتصادفي  الإستثماربوي، لأن ر الوضعي ال الإقتصاد

حة المجتمع المسمم، ولذلك فإن ينظر إلييا عمى أنيا وسيمة لتحقيق ىدف أسمى وىو مصم
وفق سمم  الإجتماعيةو  قتصاديةالإسا التنمية بأبعادىا المختمفة الإسلامي يستيدف أسا الإستثمار

الضروريات أي حفظ الدين، النفس، العقل، النسل، والمال ثم الحاجيات  الأولويات وضمن دائرة
 (1) وصولا إلى التحسينات.

 أولا: الضروريات

ىي التي لا بد منيا لقيام مصالح الدين والدنيا، حيث إن فقدت لم تقم مصالح العباد عمى 
أركانو وأحكامو  استقامة بل عمى فساد، ومجموع الضروريات تدور حول حفظ الدين وذلك بتطبيق

تباع أوامر الله واجتناب نواىيو وحفظ النفس وذلك بتوفير المال، الممبس، المشرب  وواجباتو وا 
الإسلامي نحو المشروعات التي ليا دور في حفظ  الإستثمارمسكن، ولا يتم ىذا إلا بتوجيو وال

 وصيانة النفس.

 الإستثماروذلك بتوجيو وحفظ النسل  فييا فيو محرم. الإستثمارثم حفظ العقل بعدم 
في الإسلام لو دور  الإستثماراريع السكن وحفظ المال حيث أن الإسلامي نحو تنشيط ودعم مش

 (2) فعال ومؤثر في الحفاظ عمى أموال المسممين والعمل عمى تنميتيا وتكثيرىا.

                                  
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير، الإسلاميةفي المصار   الإستثمارالإفصاح كآلية لتحميل مخاطر عراب سارة، ( 1)

 .66، ص2062الجزائر، تخصص محاسبة ومالية، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، 
، أطروحة مقدمة ات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات العالمية الراىنةالإستثمار سياسة عبد القادر بابا، ( 2)

 .52، ص2002لنيل شيادة الدكتوراه، جامعة الجزائر، 
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 ثانيا: الحاجيات

ر وسائل النقل مطمب شرعي يعمل عمى إشباع الحاجات المالية بتوفي الإستثماريعتبر 
 (1) والخدمات وغيرىا، من أجل رفع المشقة عن الفرد المسمم.

 ثالثا: التحسينات

نحو تحسين نوعية المنتجات والخدمات وتوفير الراحة للإنسان  الإستثمارعن طريق توجيو 
 دون الدخول في دائرة الإسراف والتبذير.

أما داخل البنك الإسلامي باعتباره منظمة تنموية إسلامية، فيو مطالب كذلك بتحقيق التدرج 
ة كما ذكرنا سابقا وذلك بيدف توجيو طاقة الإستثمارياليرمي للأولويات عند ممارسة نشاطاتو 

 ة ثم في النيايةيوموارد المجتمع لتوفير المنتجات الضرورية تم التدرج إلى توفير حاجات الكفا
الخطط ومشروعات ىذه  متطمبات مرحمة الرفاىية لا أن يحدث العكس أو يقع الخمط بل أن تتسم

 (2) .الإستثمارالبنوك عند توظيفيا لأمواليا بالنظامية وفقا لأولويات 

 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارالمطمب الثالث: ضوابط 

 يمكن تمخيص أىم الضوابط فيما يمي:

 ةالإستثماريحريم الربا وأثره عمى العممية أولا: ت

اقع لمربا ىو أن ىذه الفائدة التي يأخذىا و لقد نيى الإسلام عن التعامل بالربا، والوصف ال
الناس وىي جزاء من غير بدل ولأن المال الذي يؤخذ عميو ربا ىو  لجيد  المرابي ىي استغلال

" ويسري ىذا النيي عمى كافة الغنم بالغرمة "مضمون الفائدة غير معرض لمخسارة وىذا يخالف قاعد
أنواع القروض أيا كان الغرض منيا فيو يسري عمى القروض الإنتاجية وكذا الاستيلاكية فإن أراد 

                                  
 .16ص مرجع سبق ذكره، قيصر عبد الكريم الييتي،( 1)
، مطابع عباسي لمنشر والتوزيع، طنطا، مصر، الإسلاميةفي البنوك  الإستثماريالقرار كمال السيد طايل مصطفى، ( 2)

 .265، ص6888
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و من أىداف تحريم ، كما أنللإستثمارعميو المجوء إلى وسيمة مشروعة صاحب المال استثماره تعين 
ظل في  (1) ،ومن ثم زيادة الإنتاج وىو الطريق الطبيعي لمحيمولة دون التضخم الإستثمارالربا زيادة 

دخار يتحول إلى سمسمة من الإقراض قصير الأجل والفوائد )الربا( النظام المصرفي الربوي فإن الإ
والإنتاج  الإستثمارد لا تقابميا زيادة مماثمة في و قفي حمقة من خمق الودائع، أي زيادة في عرض الن

و الأمر الذي تتآكل معو الزيادة الصورية في رأس المال بل وتنقص معو قيمة المال الأصمي، وى
المنتج الذي  الإستثمارسلامية فإنيا تدفع بالمال إلى أما في ظل المشاركة مثلا وىي من البدائل الإ

وىي  يخمق إنتاجا يحول دون التضخم كما يترتب عن الربا حدوث أضرار كثيرة تغمب عمى منفعتو
 الإستثمارفالربا يؤدي إلى خفض  الإقتصادييتعمق بالجانب  فيما تشمل سائر نواحي الحياة،

ة فيو وسوء وتركز الثروة في أيدي فئة محدودة من المجتمع وتعطيل جزء من القوى العامم
 المختمفة. الإستثماراتتخصيص الموارد بين 

الأجل، حيث  طويمة الإستثماراتتوجو الأموال بلا خوف نحو أن كما أن لمبدائل الإسلامية 
في المشروعات طويمة الأجل، والتي تمثل الدعامات الأساسية  الإستثماريتسع المجال لفرص 

 حيث تجمب مستوى ربحية أكبر بكثير من مشروعات الكسب السريع.  ،للاقتصاد القومي

 (2)ومن أىم المزايا كذلك نجد ما يمي:

  يو رؤوس الأموال إلى أفضل سبل استخدام رؤوس الأموال المتاحة لممجتمع وتوجترشيد
 الممكنة وفي ىذا فائدة لممجتمع وذلك من خلال ترشيد موارده في سبل تقدمو. الإستثمار

 ت التكوين الرأسمالي والتنمية وليذا تتزايد عمميا للإستثماردخار وتوجيو المدخرات تشجيع الإ
 لممجتمع. قتصاديةالإ

  القضاء عمى التناقض بين مصالح المنتجين ومصالح أصحاب رأس المال لأنو بإلغاء سعر
 الفائدة )الربا( تتحول المصادر المالية الربوية إلى الإسيام في المشروعات الإنتاجية المختمفة.

                                  
 .81أحمد عبد الموجود محمد عبد المطيف، مرجع سبق ذكره، ص( 1)
 .88-89المرجع نفسو، ص ص ( 2)



طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفصل الثاني:                                  

 

 

 

 

 - 67 - 

 حتكارثانيا: تحريم الإ

 .عند الفقياء ىو حبس ما يحتاج إليو الناس انتظارا لغلائو وارتفاع ثمنو حتكارالإ

ما أن يكون الإ يعاني منيا  إقتصاديةحتكار تاما أو بدرجات أقل فإنو يؤدي إلى مساوئ وا 
ومن أىم ىذه المساوئ المجتمع، وىذه المساوئ تتحقق سواء كان المحتكر قطاعا خاصا أو حكوميا 

 (1) ما يمي:نجد 

 ر الطمب ارتفاع أسعار السمع المحتكرة، حيث يقوم المحتكر بخفض الإنتاج مقابل نفس مقدا
ر اتجاه نحو التضخم رتفاع بسبب زيادة الطمب عن العرض، مما يؤدي إلى ظيو فتتجو الأسعار للإ

 .الإقتصاديفي النشاط 

 حتكار كما أن الإفي المجتمع  قتصاديةالإيتحقق التوزيع الأمثل لمموارد حتكار لن في ظل الإ
يؤدي إلى عدم تحقيق أقصى كفاءة إنتاجية وضياع جزء من الناتج القومي المحتمل وتعطيل جزء 

 من العناصر الإنتاجية ومنيا العمل.

ومما سبق نجد أن جوىر تحريم الإسلام للإحتكار ىو إضراره بالمجتمع وذلك من عدة 
يا الأمر الذي يخل بالأىداف التي يبتغييا جوانب منيا عدم استقرار المجتمع اقتصاديا واجتماع

 ة.الإستثماريالشرع الحنيف من وراء العممية 

 في المحرمات الإستثمارثالثا: تحريم 

الشاممة لمفرد  قتصاديةالإإلى تحقيق التنمية الإسلامي  الإقتصاديفي الفكر  الإستثمارييدف 
فيما يضر بالفرد والمجتمع،  الإستثماروالمجتمع وعمى ذلك فقد حرمت الشريعة الإسلامية 

 (2)في مختمفة المجالات. قتصاديةالإالأنشطة الإسلامي من ميامو الرئيسية تنظيم  الإقتصادف

 ة يجب أن تكون بعيدة عن كل ىذه المحرمات.الإستثماريوبيذا فإن الأنشطة 

                                  
 .608المرجع نفسو، ص( 1)
 .601المرجع نفسو، ص( 2)



طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفصل الثاني:                                  

 

 

 

 

 - 68 - 

 رابعا: تحقيق التنمية

، بالإضافة إلى للإستثمار منيجو ىو أن الإسلام يستيدف فيإن المقصود بيذا الضابط 
الضوابط السابقة تحقيق التنمية، والتنمية بالمفيوم الإسلامي لا يعني فقط زيادة دخل الفرد في 

نما ىي أكب الإقتصاديلمتوسط كما ىو معموم في الفكر ا ن ىذا اليدف من موأعم  رالوضعي، وا 
متد ليشمل التنمية يوجية النظر الإسلامية، حيث تأخذ التنمية في البيئة الإسلامية مفيوما متكاملا 

 والتوزيع العادل لمثروة، وتنمية الجوانب السياسية الثقافية والعممية. قتصاديةالإ

 الإسلامي الإقتصادفي  الإستثمارالمطمب الرابع: دوافع 

الإسلامي تتمثل أىميا فيما  الإقتصادفي  الإستثمارتوجد العديد من الدوافع التي تحكم 
 (1)يمي:

  ويتمثل في استخلاف الإنسان في ممك الله، وىذا لأجل استمرار الحياة في دافع الاستخلا :
مُسْتَخْمَفِينَ فِيوِ" سورة الحديد، الأرض، حيث قال الله تعالى: "آمِنُوا بالِله ورَسُولِوِ وأَنْفِقُوا مِمَّا جَعَمَكُمْ 

 .06الآية 

 عمار الأرض الإسلامي، ىو  الإقتصادن من بعض ما يحرك المستثمر في : إدوافع الإنماء وا 
عمار الأرض، وىو استجابة لقولو تعالى:  . ﴾ىُوَ أَنْشَأَكُمْ مِنَ الَأرْضِ واسْتَعْمَرَكُمْ فِييَا﴿إنماء وا 

 .16سورة ىود، الآية 

  الذي يراه نافعا لو،  الإقتصادي: عندما يقوم المستثمر بإنماء مالو من خلال النشاط العبادةدافع
رباح وعوائد فيو في نفس الوقت يقوم بعبادة الله تعالى، وتنفيذ ما أمره الله تعالى بو أويعود عميو ب

 فكل عمل يحبو الله ويرضيو يدخل في العبادة.

 ال وفقا لمضوابط الشرعية وأن المال مال الله، ويجب : حيث يجب استثمار المدافع العقيدة
 استخدامو بعيدا عن الربا.

                                  
، المؤتمر الدولي الثاني لممصارف والمؤسسات الإسلاميةواستثمار الأموال في الشريعة  التمويلحسام الدين فرفور، ( 1)

 .60 -08، ص ص 2006 رأكتوب 65 -62، دمشق سوريا، أيام الإسلاميةالمالية 
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 استثمار الأموال  د: حيث يمتزم الفرد المسمم بمجموعة من القيم الأخلاقية عنالدافع الأخلاقي
 أىميا عدم الغش وعدم أكل أموال الناس بالباطل.

 عمى أن تتم  الإجتماعيةو  قتصاديةالإ إلى تحقيق التنمية الإستثمار: حيث ييدف دافع التنمية
 وىي الضروريات والحاجيات والتحسينات. الإستثمارمراعاة أولويات 

 طويل الأجل الإستثمارالثاني: البنوك الإسلامية و  المبحث

البنوك التقميدية، حيث بيا  عن تتميز البنوك الإسلامية بمجموعة من الخصائص تختمف 
طويل  الإستثمارالراىنة كما أن  قتصاديةالإأصبحت بيوت المال الإسلامية في ظل التطورات 

من حيث أنو  الإجتماعيةو  قتصاديةالإالأجل بالنسبة لمبنوك الإسلامية من أىم مقومات التنمية 
 ىذا المبحث ما يمي: وسنتناول فية الإسلامية ينطمق من مقصد حفظ المال وتنميتو في الشريع

 المطمب الأول: مفيوم البنوك الإسلامية

 المطمب الثاني: أىداف البنوك الإسلامية وأنواعيا

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالمطمب الثالث: مفيوم 

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية. الإستثمارب الرابع: أىداف وضوابط تطبيق المطم

 الأول: مفيوم البنوك الإسلامية المطمب

 الفرع الأول: تعري  البنوك الإسلامية

ت القد تعددت واختمفت تعاريف البنوك الإسلامية وىذا راجع إلى طبيعة الاختلاف في وجي
 نظر الباحثين نذكر أىميا بإيجاز:
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ريعة تعرف عمى أنيا: "مؤسسة مالية تقوم بالمعاملات المصرفية وغيرىا، في ضوء أحكام الش
الإسلامية بيدف المحافظة عمى القيم والأخلاق الإسلامية، وتحقيق أقصى عائد اقتصادي 

 (1)ة وكريمة للأمة الإسلامية".يبواجتماعي لضمان حياة ط

كما تعرف: "ىو البنك الذي يمتزم بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في جميع معاملاتو 
من خلال تطبيق مفيوم السمطة المالية القائمة عمى مبدأ المشاركة في  ،ةالإستثماريالمصرفية و 

 (2)الربح والخسارة".

 الفرع الثاني: خصائص البنوك الإسلامية

 (3) نوجزىا فيما يمي:

 أولا: الالتزام بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية

أمور الدين وأمور  يتمثل الأساس العام الذي تقوم عميو البنوك الإسلامية في عدم الفصل بين
الدنيا، فكما يجب مراعاة ما شرعو الله في العبادات يجب مراعاة ما شرعو في المعاملات، أي أن 
البنوك الإسلامية ينبغي عمييا تجنب المال الحرام عند حصوليا عمى الموارد وتجميعيا لدييا، إذ 

 خدامات.يجب أن تقتصر في تجميع الموارد عمى المال الحلال فقط وكذا الاست

 ثانيا: عدم التعامل بالربا أخذا وعطاءا

لقد أجمع الفقياء عمى حرمة التعامل بالربا الذي حرمو الله تعالى في كتابو الكريم، بمعنى أن 
البنوك الإسلامية لا تستطيع إعطاء الفائدة مقابل الموارد التي تحصل عمييا من المتعاممين معيا، 

 من المتعاممين معيا عند استخداميا لتمك الموارد.كما أنيا لا يمكن أن تأخذ فائدة 

                                  
مصر، ، الطبعة الثانية، مركز الإسكندرية لمكتاب، الإسلاميفي النظام  الإسلاميةالنقود والبنوك عوف محمد الكفراوي، ( 1)

 .58، ص6889
، دار اليازوري العممية ، أدائيا المالي وآثارىا في سوق الأوراق الماليةالإسلاميةالمصار  حيدر يونس الموسوي، ( 2)

 .26، ص2066لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .598ص، 2001، عمم الكتاب الحديث لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، النقود والبنوكفميح حسن خمف، ( 3)
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  الإجتماعيةبالتنمية  قتصاديةالإثالثا: ربط التنمية 

مرتبط بحاجة المجتمع لممشروع في مختمف قطاعات  الإستثمارأي أن اختيار نوعية 
 .الإقتصاديالوطني، لذلك تركز عمى تحقيق العائد الاجتماعي إلى جانب تحقيق الربح  الإقتصاد

 في المشاريع الحلال الإستثماررابعا: 

 الإستثمارالمباشر أو  الإستثمارحيث يعتمد البنك الإسلامي في توظيفو لأموالو عمى 
 الإقتصاديضوابط النشاط عمى  نشاطو يعتمد  بالمشاركة وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية، وبذلك 

الإسلامي، حيث أن اعتماد البنك الإسلامي عمى صيغ المشاركات العادلة التي تقوم  الإقتصادفي 
عمى التعاون بين صاحب المال وصاحب التمويل في حالتي الربح والخسارة تجعل نشاطو مميز 

 كل التميز عن النظام الربوي الذي يسعى إلى تحقيق أعمى سعر فائدة ممكن.

 سلاميةالمطمب الثاني: أنواع البنوك الإ

إن امتداد نشاط البنوك الإسلامية وازدياد حجم معاملاتيا أدى إلى ضرورة تخصصيا في 
أنشطة معينة، وعمى ىذا الأساس نجد أن الكثير يستخدم مجال نشاط البنوك الإسلامية كأساس 

 (1) لعممية تقسيميا وىي كالآتي:

تساىم في رأس ماليا الدول والحكومات دون الأفراد والشركات، تيدف  بنوك إسلامية دولية: -1
إلى عممية التنمية في الدول الأعضاء وغيرىا، وتوفر جانبا من التمويل اللازم لتنفيذ المشروعات 

 الإقتصاديالإنمائية، مثل "البنك الإسلامي لمتنمية"، وىو البنك الذي ييدف إلى التقدم الاجتماعي و 
 لامية وفق مبادئ الشريعة الإسلامية.لمدول الإس

التي  الإجتماعيةيركز عمميا عمى تمويل بعض الحاجيات الاستيلاكية و : الإجتماعيةالبنوك  -2
ل الاجتماعي لأفراد المجتمع. من خلال منح القروض الحسنة وتقديم فتساىم في تحقيق التكا
 الإعانات والمساعدات.

                                  
، الطبعة الثانية، دار المسيرة لمنشر أحكاميا مبادئيا وتطبيقاتيا المصرفية الإسلاميةالبنوك محمد محمود العجموني، ( 1)

 .298، ص2060والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 
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أصلا لتكون مؤسسات مالية مع قياميا ببعض الخدمات تنشأ ة: الإستثماريالبنوك التمويمية  -3
التمويل الكويتي" الذي يقوم بأعمال التمويل المعتادة، كما تقوم بيت ية المعتادة مثل: كالبن

 بمواردىا المالية الخاصة أو بالمشاركة. بصورة مباشرة سواء الإستثماربالمساىمة في القيام ب

في البنية التحتية إضافة  الإستثمارية طويمة المدى، كبمجالات التنم ىتعنالبنوك التنموية:  -4
 إلى ارتيادىا القطاعات الإنتاجية المختمفة.

تتمثل وظيفتيا في إصدار الأوراق المالية لمحكومة، والرقابة عمى الإئتمان، البنوك المركزية:  -5
ى أسممت وللإشارة فالبنوك المركزية الإسلامية موجودة فقط وحصرا في الدول التي أقدمت عم

 نظاميا البنكي بالكامل، مثل: إيران، باكستان.

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالمطمب الثالث: مفيوم 

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفرع الأول: تعري  

الإسلامي،  الإقتصادفي  للإستثمارتي سبق ذكرىا في المبحث الأول انطلاقا من التعاريف ال
طويل الأجل تتعدى خمس سنوات فيمكننا  الإستثمارمى ما ىو متعارف عميو بأن مدة وبناءا ع

توظيف البنك الإسلامي  "طويل الأجل في البنوك الإسلامية عمى أنو: الإستثمارصياغة تعريف 
بغرض تحقيق التنمية ،لأموال المودعين لآجال تتعدى الخمس سنوات في مشاريع إنتاجية ضخمة 

وكذا تعظيم أرباح البنك الإسلامي، وذلك بما يتماشى مع مبادئ وأحكام  الإجتماعيةو  قتصاديةالإ
 الشريعة الإسلامية".

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفرع الثاني: خصائص 

 (1) يمي: ما طويل الأجل يمكننا استخلاص الإستثمارانطلاقا من تعريف 

 

                                  
، أطروحة لة الأردندراسة حا، الإسلاميةتطوير آليات التمويل بالمشاركة في المصار  جاء، يإلياس عبد الله أبو الي( 1)

 .89، ص2006دكتوراه، تخصص اقتصاد ومصارف إسلامية، جامعة اليرموك، الأردن، 
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 أولا: استثمار يستخدم للأغراض الإنتاجية

طويل الأجل المشاريع الإنتاجية التي تشكل إضافة إلى الناتج القومي  الإستثمارإذ يناسب 
وذلك بإقامة المشاريع الإنتاجية الجديدة والتي لم يسبق ممارستيا، أو توسيع الطاقة  ،الحقيقي

نتاج القائم دون تغيير في تشكيمة المنتجات الإنتاجية لمشاريع قائمة وذلك من خلال زيادة الإ
والغرض من ذلك كمو  القائمة الحالية، أو بإضافة خطوط إنتاج جديدة وىنا تتغير تشكيمة المنتجات

التي تسعى البنوك الإسلامية  الإجتماعيةو  قتصاديةالإىو زيادة الطاقة الإنتاجية لتحقيق التنمية 
 الوصول إلييا.

 ثانيا: استثمار يتطمب مدة طويمة حتى تظير نتيجتو

طويمة الأجل، بحكم طبيعتيا فيي  إستثماراتتتطمب أن تكون الإنتاجية فمثل ىذه المشاريع 
عدادىا في حالة صالحة لمتشغيل،  تحتاج لأوجو عديدة من الإنفاق من أجل إقامتيا، وتجييزىا، وا 

نشائو وعمل الإجراءات وت الإستثماريمنذ لحظة ظيور فكرة المشروع  قديمو لمدراسة، حتى تنفيذه وا 
اللازمة لبدء التشغيل، فالإنفاق لا يقتصر خلال ىذه الفترة عمى مجال الحصول عمى الأصول 

أنو يحتاج إلى مصروفات أخرى لإجراء  كما، الإستثماريالثابتة، وعمل البنية الأساسية لممشروع 
لحصول عمى التراخيص اللازمة لإقامة المشروع، ومن ثم والفنية، وا قتصاديةالإدراسات الجدوى 

توفير الاحتياجات من الخامات ومستمزمات التشغيل...الخ، وذلك قبل بدأ الإنتاج، ومن ثمة تأتي 
لفترة  أنو يحتاج المراحل التجريبية وتدريب العمالة، وأعمال التسويق، وذلك يعني بصفة عامة

نموية تؤتي ثمارىا، فبعد إنجاز العممية الإنتاجية وتسويق طويمة حتى تبدأ ىذه المشروعات الت
 المنتجات تظير إيرادات ىذه المشروعات.

 ثالثا: استثمار ذو منفعة مستمرة

حيث أن الأصول الإنتاجية التي تساىم في العممية الإنتاجية لفترة طويمة من الزمن، 
ت قميمة، رارد استعماليا مرة واحدة أو ملا تنتيي بمج إقتصاديةكالمباني والآلات، تعتبر ذات منافع 

بل إنيا تشارك في الإنتاج عدة مرات وتبقى حتى تتوقف تماما عن الإنتاج وذلك بانتياء عمرىا 
 الافتراضي.



طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفصل الثاني:                                  

 

 

 

 

 - 74 - 

طويل الأجل الذي تقوم بو البنوك الإسلامية ىو إنتاج حقيقي  الإستثماروىذا يبين أن 
لفترة طويمة من الزمن، وىو ما يجعمو ضروريا وىاما في دعم  قتصاديةالإمنفعتو  تستمرمستمر، 
 القومي وازدىاره. الإقتصاد موتقد قتصاديةالإالتنمية 

 رابعا: استثمار ترتفع فيو درجة المخاطرة

فكمما زاد حجم التمويل زادت درجة المخاطرة التي يتعرض ليا البنك الإسلامي، واحتمال 
المتوقع أو عدم مقدار الح المحقق عن بر الر االكبير لمقد نحرافالافقدانو لمبالغ كبيرة في حالة 

طويل  للإستثمارممارستو عند وبالتالي عمى البنك الإسلامي أن يكون حذرا ، تحقيق الربح أصلا
الكبيرة من الأموال والمدة  الكميةميو أن يضع في الحسبان عنصرين  أوليماالأجل، حيث يتوجب ع

الزمنية الطويمة، فضخ كمية ىائمة من الأموال يتطمب دراسة معمقة نتيجة لارتفاع درجة المخاطرة 
 (1)والتي قد تؤدي إلى إفلاس البنك.

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارب الرابع: أىدا  وضوابط تطبيق المطم

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفرع الأول: أىدا  تطبيق 

يا طويمة الأجل بصفة رئيسية إلى المساىمة في إستثماراتتيدف البنوك الإسلامية من خلال 
 جنبا إلى جنب مع تعظيم الربح. الإجتماعيةو  قتصاديةالإتحقيق التنمية 

 الإجتماعيةو  قتصاديةالإ: المساىمة في تحقيق التنمية أولا

طويل الأجل في البنوك  للإستثماريدف سمة أساسية وعامل رئيسي وجوىري يعتبر ىذا ال
 الإسلامية.

فإذا كانت البنوك الإسلامية كغيرىا من المؤسسات المالية تسعى إلى تحقيق الربح، فإنيا قبل 
من ذلك بكثير، تقتضي منيا السعي لإيجاد المناخ ى ذلك وبعده تبقى مؤسسات ذات رسالة أسم

                                  
، رسالة ، دراسة قياسية لحالة بنك البركةالإسلاميةفي البنوك  الإستثمارمحددات تمويل عبد العزيز ميمودي، ( 1)

 .88، ص2006وعموم التسيير، جامعة الجزائر،  قتصاديةالإ، كمية العموم إقتصاديةماجستير، تخصص عموم 
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رأس المال الإسلامي الجماعي والتوظيف الفعال لمواردىا، حتى تتمكن من توسيع  بذالمناسب لج
قاعدة العاممين في المجتمع والقضاء عمى البطالة بين أفراده، وزيادة الناتج القومي، وفي الوقت 
ذاتو تتمكن من وضع رأس المال في موضعو الصحيح ليصبح أداة ووسيمة لخدمة المجتمع 

 لتنمية.الإسلامي وتحقيق ا

يوجب عمييا البحث  الإجتماعيةو  قتصاديةالإوبالتالي فسعي البنوك الإسلامية لتحقيق التنمية 
في كل القطاعات، وليس فقط في القطاعات التي تغري بتحقيق عائد مجز وسريع  إستثماراتعن 

لا إفي الأجل القصير، بل في المشروعات التي تحقق عائدا  أصبح جتماعيا في الأجل الطويل، وا 
 الإقتصاديتدعم النظام  إقتصادية ليس مؤسسةالبنك الإسلامي مجرد مؤسسة تحقق الربح و 

 (1) الإسلامي.

 ثانيا: تعظيم الربح

 (2) وترجع أىمية ىذا اليدف لسببين ىما:

أن الربح ىو أساس وجود البنك الإسلامي وىو الضامن لاستمراره، شأنو في ذلك شأن أي  -6
تحقيق البنك الإسلامي لمربح أمر ضروري لتغطية نفقاتو، وتوزيع ، حيث أن إقتصاديةمؤسسة 

 عوائد عمى المساىمين والمودعين.

أن الإسلام يحث عمى الربح من خلال إيجازه استثمار المال وعدم تركو عاطلا، وذلك  -2
... حيث أن الإسلام جعل حفظ المال من الضروريات الخمس التي  بالمحافظة عميو وتنميتو

 عة برعايتيا.جاءت الشري

 

 

                                  
شكاليات التطبيقالإسلاميةالمصرفية نوري عبد الرسول الخاقاني، ( 1) ، دار اليازوري العممية لمنشر ، الأسس النظرية وا 

 .668، ص2066والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .696المرجع نفسو، ص( 2)
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 طويل الأجل في البنوك الإسلامية  الإستثمارالفرع الثاني: ضوابط تطبيق 

البنوك الإسلامية تحكمو مجموعة من الضوابط يمكن حصر  يطويل الأجل ف الإستثمارإن 
 أىميا فيما يمي:

 أولا: الضوابط الشرعية

لقد أوجب الإسلام ضرورة استثمار المال وعدم تركو عاطلا من أجل المحافظة عميو 
طويل  للإستثمارلتحقيق ذلك عند توجيو أمواليا وتنميتو، ويسر السبل أمام البنوك الإسلامية 

 (1) الأجل، وذلك من خلال مراعاة ما يمي:

 من خلال: : لتزام بالأخلاق الإسلامية في المعاملاتالإ  -1

  ،عدم التعامل بالمعاملات التي تتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية كالتعامل بالربا، الاحتكار
 الغش، الخداع والتدليس.

 .عدم التعامل في المجالات التي حرميا الله عز وجل 

أي الربح مقابل الخسارة، وينطمق ىذا المبدأ من القاعدة الشرعية )الخراج : قاعدة الغنم بالعزم -2
، ويقابل العائد الضمان وىو ما للإستثماربالضمان( حيث يعني الخراج: النماء والربح كنتيجة 

يترتب عمى النشاط المستثمر فيو من خسارة أو تمف فلا يجوز في المشاركة عمى سبيل المثال أن 
حصول عمى عائد دون أن يشارك في الخسارة، كما لا يجوز في الإجارة الحصول يشترط الشريك ال

يتحمل المؤجر الصيانة الأساسية أو الاستيلاك أو التمف لمعين المؤجرة  لاعمى الأجرة مع اشتراط أ
 وىكذا فإن الضمان يكون وفق ما يناسب مقتضيات كل عقد.

الغير، ونشر الفساد في الأرض فلا نيى الإسلام عن إلحاق الضرر ب :رلا ضرر ولا ضرا -3
ضرر ولا ضرار، وقد ركز الإسلام عمى تطبيق ىذه القاعدة في مجال المعاملات، وفي الجوانب 

                                  
 .260، ص2065، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، يةالإسلامأسس العمميات المصرفية ن سمحان، يحس( 1)
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في الإسلام إنما قام  الإقتصاديشديد، حتى أنو يمكن القول بأن بناء المنيج  زبتركي قتصاديةالإ
 عمى مبدأ: لا ضرر ولا ضرار.

 والتي تتمثل في الزكاة كفريضة إليية عمى المال النامي. :أداء الحقوق المالية -4

 (1) تتمثل في ما يمي:: قتصاديةالإثانيا: الضوابط 

طويمة الأجل ذات  الإستثماراتوذلك باختيار البنوك الإسلامية  :تحقيق الربحية التجارية -1
المختمفة  قتصاديةالإو  الإجتماعيةالمردود المالي الجيد، بما لا يتعارض مع تحقيق الأىداف 

 لممجتمعات الإسلامية.

في الشريعة الإسلامية لا يقوم عمى ضمان الربح أو رأس  الإستثمارفالنشاط التجاري و  :الأمان -2
المال، بل يقوم عمى المخاطرة والمجازفة، إلا أن ىذا لا يعني عدم جواز أخذ الأسباب المؤدية إلى 

 ديننا الحنيف.الربح وتفادي الخسارة، بل ىو مما حث عميو 

فالبنك الإسلامي بإمكانو تحقيق الأمان عن طريق توزيع موارده عمى أكبر عدد من قنوات 
)أي بين طالبي التمويل من الأشخاص المعنوية العامة أو الخاصة أو الأفراد( مع  الإستثمار

، فضلا عن الإستثماروالسياسية والقانونية في الدولة التي يتم فييا  قتصاديةالإمراعاة الظروف 
والمالية  قتصاديةالإدراسة جدوى المشروعات المستفيدة من التمويل من مختمف النواحي الفنية و 

 طويل الأجل ىو ضخ أموال ضخمة، وتحمل مخاطر مرتفعة. الإستثماروالإدارية، خاصة وأن 

تحقيق التنمية إن الإسلام رسم السبيل لمبنوك الإسلامية لممساىمة في  :قتصاديةالإالتنمية  -3
طويل الأجل  للإستثمارفي المجتمع، من خلال إلزاميا عند توجيو أمواليا  الإجتماعيةو  قتصاديةالإ

 بما يمي:

 

                                  
، دار الصحابة لمنشر والتحقيق والتوزيع، لمفوائد المصرفية الربوية الإسلاميالبديل عاشور عبد الجواد عبد الحميد، ( 1)

 .58 -59صص ، 6882مصر، 
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جميع وحدات  عويقصد بو توجيو كل المدخرات للإنتاج وأن توض: التشغيل الكامل لرأس المال - أ
رأس المال في خدمة المجتمع، حيث يتضمن ىذا أن لا تكون أيو وحدة من وحدات رأس المال 

المشروع، وقد كفل الإسلام تحقيق ىذا الفرض بتحريم  الإقتصاديعاطمة، و تعمل في دائرة النشاط 
 الاكتناز وفرض الزكاة.

البنوك الإسلامية عند استثمار إذ ينبغي عمى  :الإستثماريةالتوازن في تمويل المشروعات  - ب
الجائزة شرعا سواء كانت  قتصاديةالإيا في جميع الأنشطة إستثمارات أمواليا لأجل طويل أن توزع

 صناعية أم تجارية أم زراعية، أي عدم الاقتصار عمى تمويل مشروعات بعينيا دون غيرىا،
ت المجتمع عمى الوجو المعقول، ة يؤدي إلى إشباع حاجاالإستثماريفالتوازن في تمويل المشروعات 

 وفي نفس الوقت يخفض من درجة المخاطرة.

فالبنوك الإسلامية من الواجب عمييا مراعاة ما يعظم مصمحة : التقيد بالأولويات الإسلامية -ج
المجتمع، من خلال تمويل المشروعات ذات الأولوية من حيث حاجة الناس ليا، وتصنف ىذه 
الأولويات إلى ثلاثة مستويات: أولا: الضروريات تمييا الحاجيات ثم التحسينات، ليذا يجب الإقبال 

 في: الإستثمارعمى 

  ورية.المشاريع الضر 

 .المشاريع التي تعمل عمى توفير الحاجيات 

 .المشاريع التي تعمل عمى توفير التحسينات 

  للإستثمارالحقيقية وفق الصيغ الشرعية  قتصاديةالإمشاركة رأس المال في الأنشطة. 

ويتضح ذلك جميا من تحميل طبيعة المعاملات التي حرميا الله تعالى، وطبيعة المعاملات 
التي أباحيا الله تعالى، حيث أن الإسلام يحرم المعاملات التي لا تمثل نشاطا اقتصاديا منتجا 

لك حقيقيا، ويبيح الاشتراك برأس المال في المعاملات التي تمثل نشاطا اقتصاديا منتجا حقيقيا، وذ
 المنشودة التي تحقق مصمحة المجتمع والحياة الطيبة لكل أفراده. قتصاديةالإتحقق التنمية ي

ذلك من خلال تراكم رأس  ويتحقق: الإستثمار تنمية العنصر البشريضرورة أن يستيد   -ه
جتماعي والذي يشمل كل ما من شأنو أن يساىم في تنمية الإنسان وقدراتو، ورفع كفاءتو المال الإ
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الإنتاجية، وضمان حد الكفاية من الدخل لكل فرد من أفراد المجتمع، وكذلك توفير مشروعات 
البنية الأساسية لمدولة من طرق وشبكات ري وكيرباء وغيرىا من المشروعات الضرورية واللازمة 

 (1) لكافة المشروعات الإنتاجية.

 لاميةطويل الأجل في البنوك الإس الإستثمارالمبحث الثالث: تطبيق 

د أماميا خيارات ة طويمة الأجل تجالإستثمارينشطة إن البنوك الإسلامية أثناء ممارستيا للأ
في أصول  الإستثمارعدة، فقد تختار أن تستثمر أمواليا داخل الوطن أو خارجو كما قد تختار 

لى جانب ىذا نجد أماميا تشكيمة في الأساليب )الصيغ(  حقيقية أو مالية ة الإستثماري...الخ، وا 
 التي يمكن أن تطبقيا في الآجال الطويمة.

طويل الأجل، وكذا عمى  للإستثماروسنحاول في ىذا المبحث التعرف عمى الأنواع المختمفة 
 خلال:ة الإسلامية في الأجل الطويل، وذلك من الإستثماريكيفية تطبيق الأساليب 

 ك الإسلامية طويل الأجل في البنو  الإستثمارأنواع  الأول:المطمب  

 ة الإسلامية في الأجل الطويل الإستثماريكيفية تطبيق الأساليب  الثاني:المطمب 

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية. الإستثمارمعوقات : الثالثالمطمب 

 في البنوك الإسلامية الإستثمارالمطمب الرابع: مخاطر 

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية  الإستثمارالمطمب الأول: أنواع 

إلى قسمين  الإستثماراتفي البنوك الإسلامية كغيره من طويل الأجل  الإستثمارينقسم 
 غير المباشر. الإستثمارالمباشر و  الإستثماررئيسين ىما: 

                                  
، الممتقى الدولي الأول الإسلامي الإقتصادمن منظور  الإستثمارمعايير اتخاذ قرار ليمى مقدم، محمد سمير طعيبة، ( 1)

والتجارية وعموم التسيير، المركز بغرداية،  قتصاديةالإ...الواقع...ورىانات المستقبل، معيد العموم الإسلامي الإقتصادحول 
 .66، ص2066فيفري  22 -25الجزائر، يومي 
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 المباشر الإستثمارأولا: 

ر عميو ذطويل الأجل بنفسو في مشاريع ت الإستثمارييقوم البنك الإسلامي بممارسة النشاط 
، بحيث الإستثماراتبيذا النوع من  ىعوائد، ويتم ذلك إما بواسطة جياز خاص لدى البنك يعن

أو عن طريق إنشاء البنك الإسلامي لشركات تابعة لو تقوم  (1) يكون مستقلا عن الأقسام الأخرى.
 بنشاطات مختمفة.

 غير المباشر الإستثمارثانيا: 

يدفع البنك الأموال التي لديو، إلى من يتجر بيا ويستثمرىا عمى  الإستثمارفي ىذا النوع من 
ست ممكا يجزء معين من الربح أو بأجر مقطوع، أو عن طريق تمويل المشروعات الأخرى التي ل

 (2) لمبنك.

 باختلافطويل الأجل في البنوك الإسلامية عدة أنواع تختمف  الإستثمارويمكن أن يأخذ 
 (3) وية التي ينظر إليو منيا، وذلك كما يمي:الزا

 الإستثمارأولا: حسب نوع الأصل محل 

وىو أي استثمار يترتب عميو  الإقتصاديالإنتاجي أو  الإستثمارويسمى  :الحقيقي الإستثمار -1
إضافية تظير  إقتصاديةذاتو ويترتب عمى استخدامو منفعة  حد في إقتصاديةلو قيمة  أصلحيازة 

 ...الخ.قتصاديةالإر والمعادن النفيسة والمشاريع كالعقا ةإما في شكل خدم

 البنك الإسلامي في الأوراق المالية. هوىو ما يستثمر : المالي الإستثمار -2

 

                                  
، تأصيميا الشرعي وأساليب توزيع الإسلاميةة لدى المصار  الإستثماريالحسابات بدر بن عمي بن عبد الله الزامل، ( 1)

 .20، ص2009، دار ابن الجوزي لمنشر والتوزيع، الدمام، السعودية، أرباحيا
 .21المرجع نفسو، ص( 2)
 .65، ص2009، دار اليازوري، عمان، الأردن، ةالإستثماريتقييم القرارات طلال كداوي، ( 3)
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 ثانيا: حسب المعيار الجغرافي

المتاحة في الأسواق  ةالإستثماريوىو استخدام الأموال الفائضة في الفرص  المحمي: الإستثمار -1
 المحمية.

ة المتاحة في الإستثماريىو استخدام الأموال الفائضة في الفرص  الخارجي: الإستثمار -2
  الأسواق الأجنبية.

 ثالثا: حسب الطر  المستفيد: 

 وتتمثل في:

 لتحقيق ربح لمبنك الإسلامي. ووتكون الأولوية في :الخاص الإستثمار -1

في  الإجتماعيةو  قتصاديةالإوتكون الأولوية فيو لممساىمة في تحقيق التنمية  :العام الإستثمار -2
 المجتمع.

 رابعا: حسب الغرض

 .بالبنية التحتية زيادة الطاقة الإنتاجية والنيوض وويكون الغرض من :يعالتوس الإستثمار -1

ويكون الغرض منو إحلال أصول موجودة بدل أخرى قائمة، وذلك  :الإحلالي الإستثمار -2
 لممحافظة عمى الطاقة الإنتاجية.

 ة الإسلامية في الأجل الطويلالإستثماريالثاني: كيفية تطبيق الأساليب المطمب 

لقد وضع الإسلام أساليب عديدة لاستخدام المال بالطرق المشروعة، سواء بتعاون المال مع 
وقد عرفت ىذه  الإستثمارالعمل أو بتعاون المال مع المال وىي ما يمكن تسميتيا بأساليب 

الأساليب تطورا عبر الزمن جعميا مختمفة عما كانت عميو في الماضي، إذ أصبحت تتصف 
المعاصرة، وبذلك  قتصاديةالإبالمرونة التي أكسبتيا القدرة عمى الاستجابة لمحاجيات والأغراض 

 وال المتاحة الإسلامي ذو كفاءة وفعالية عالية إذ يستطيع من خلاليا توظيف الأم الإستثمارأصبح 
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في جميع أشكال الإنتاج والمشاريع الحديثة، سواء كانت المشروعات كبيرة، متوسطة أو صغيرة 
ة الإستثماريولجميع الآجال الطويمة والمتوسطة والقصيرة. ونفيم من ذلك أن أساليب التمويل 

، وبما أننا تناولنا في الفصل الأول تعريف قتصاديةالإالإسلامية ليا دور كبير في عممية التنمية 
كل أسموب فسنقتصر عمى ذكر أىم تطبيقاتو في الأجل الطويل، حتى تتعرف عمى صمة ىذه 

 طويل الأجل بالبنوك الإسلامية. الإستثمارالأساليب ب

 : كيفية تطبيق المضاربة في الآجال الطويمةأولا

ة كإنشاء مصنع أو ورشة أو الإستثماريشاريع يطبق البنك الإسلامي ىذه الصيغة بتمويمو لمم 
إقامة مستشفى...الخ، وذلك باشتراكو مع آخرين في تمويل رأس مال ىذه المشاريع بالكامل لفترة 
طويمة، وبالتالي يكون صاحب المال ىو البنك الإسلامي والمستثمرين أصحاب المشاريع ىم 

 ي تشغيل المشروع وكل ما يتعمق بالإدارة.ن المينيين المختصين بتولممضاربون عادة ما يكونون 

 كيفية تطبيق المشاركة في الأجل الطويل ثانيا:

في  قتصاديةالإالمشاريع  عمىالأجل ىي من أىم أنواع المشاركات تأثيرا  ةإن المشاركة طويم
أساسا عمى إنشاء مصانع وشركات، أو خطوط إنتاج، أو القيام بعمميات  الدولة، والتي تقوم

والتجديد، والتي تتضمن شراء أصول رأسمالية إنتاجية يتم تشغيميا لسنوات لتعطي  الإحلال
 (1)عائدا.

 (2) والمشاركة طويمة الأجل ثلاثة أنواع ىي:

                                  
، الإسلاميةفي حل مشكمة السيولة في المصار   الإسلاميةة الإستثماريدور الأدوات وآخرون، خالدية بوجحيش ( 1)

وعموم  يةجار توال قتصاديةالإ، الواقع... ورىانات المستقبل، معيد العموم الإسلامي الإقتصادالممتقى الدولي الأول حول 
 .08، ص2066فيفري،  22 -25التسيير، المركز الجامعي بغرداية، الجزائر، يومي 

، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، ، مدخل حديثالإسلاميةإدارة المصار  محمد حربي عريقات، سعيد جمعة عقل، ( 2)
 .618، ص2060الأردن، 
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ويقصد برأس المال الدائم لمشركات الأصول الثابتة  المشاركة في رأس المال الدائم لمشركات:1-
وىذا النوع من التمويل ثابت وطويل الأجل، وفيو  فييا من أراضي ومباني وآلات إنتاجية ومعدات،

ء خط إنتاجي رايتم الاتفاق بين البنك والشركة عمى قيام البنك بالمساىمة مع الشركة في تمويل ش
جديد لممصنع مثلا، ويكون البنك شريكا مساىما في الشركة بنسبة التمويل المقدم إلى إجمالي 

بة يتفق عمييا. كما يجب أن يتضمن العقد مدة أصول الشركة، وتحدد حصتو من الربح بنس
الشركة، وىي محكومة بمقدار العائد الذي يتوقعو البنك عمى أموالو من الأرباح المتوقعة من ىذه 

 الشراكة.

ويختمف ىذا النوع من المشاركات عما سبقو، أي المشاركة  المشاركة في رأس مال المشاريع:2-
مشاركة البنك ىنا تكون في رأس مال الشركة أو المشروع  في تمويل رأس المال الدائم، في أن

الكمي، وىي مشاركة دائمة بدوام المشروع أو حتى يبيع البنك حصتو في المشرع، فقد يكون لمبنك 
ممثمين في مجمس إدارة الشركة، وقد يكون المشروع صناعيا أو زراعيا أو تجاريا أو خدميا. وقد 

شروع أو في أي فترة بعد ذلك، وأما بالنسبة للأرباح فيي تعتمد تكون مشاركة البنك في بداية الم
عمى نوع الشركة، فإذا كانت شركة مساىمة عامة، فالأرباح ىي حصص شائعة لكل سيم، وأما إذا 
كانت شركة ذات مسؤولية محدودة، فقد تحدد حصة البنك في الأرباح بنسبة حصتو من رأس 

 التكاليف.المال، وذلك بعد خصم كافة المصاريف و 

يعتبر ىذا النوع من المشاركة من أىم أشكال المشاركة التي  ك:يالمشاركة المنتيية بالتمم -3
تستخدميا البنوك الإسلامية في توظيف أمواليا، وىي مشاركة طويمة الأجل، حيث يساىم البنك 

لبنك والشركاء في رأس مال المشروع بنسبة معينة، عمى أن يقوم الطرف الآخر بشراء حصة ا
تدريجيا من الأرباح التي يحصل عمييا حتى تنتقل حصة البنك بالكامل من المشروع إلى الطرف 
الآخر، ويخرج البنك من المشاركة، وىو ما يتماشى مع النظام المصرفي الإسلامي الذي يحرص 

باستكمال المشروع ونضوجو  حعمى أن تكون مشاركة البنك الإسلامي محدودة بالقدر الذي يسم
حقيق عوائد منو. ومن ثمة إعادة توظيف الأموال في مشروعات أخرى، بما يؤدي إلى تنويع وت

 ة.الإستثماريمشروعات البنك وبالتالي تقميل مخاطرىا 
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حيث يتيح استخدام ىذه الصيغة القيام بتمويل المنشآت الصناعية والمزارع والمستشفيات، 
ىنا فيي وسيمة ىامة لتمويل المشروعات،  وكل ما من شأنو أن يكون مشروعا منتجا لمدخل ومن

 حيث يميل إلييا الأفراد طالبوا التمويل ممن لا يرغبون باستمرار مشاركة البنك ليم.

 في الآجال الطويمة الإستصناع: كيفية تطبيق ثالثا

في البمدان، وذلك  قتصاديةالإبالنسبة لمبنوك خطوة رائدة لتنشيط الحركة  الإستصناعيعتبر 
 إما أن يكون البنك صانعا أو مستصنعا.

ت والصناعة لامن الدخول في المقاو  الإستصناعفإنو يتمكن عمى أساس عقد كونو صانعا:  -1
وذلك بأجيزة إدارية ضمن أقسام منفصمة عن دوائر العمل المصرفي في البنك نفسو، وتقوم تمك 

 (1) ما طمب منو صنعو، أو إعادة استصناعو.الأجيزة بإدارة العمميات الصناعية لإنتاج 

مع الصناعيين، وفي نفس  الإستصناعفإنو يوفر ما يحتاجو من خلال عقد كونو مستصنعا:  -2
الوقت يوفر ليم التمويل المبكر، ويضمن تسويق مصنوعاتيم، ويزيد من دخل الأفراد، مما يزيد من 

 (2) رخاء المجتمع بتداول السيولة المالية.

الموازي حيث يبرم  الإستصناعى بموىو ما يس أن يكون صانعا ومستصنعا في نفس الوقت: -3
البنك عقد استصناع بصفتو صانعا مع عميل يريد صنعة معينة، فيجري العقد عمى ذلك، ويتعاقد 

 ا فيطمب منو صناعة المطموب بالأوصاف نفسيا.عالبنك مع عميل آخر باعتباره مستصن

ة الإستثماريولعل أىم توظيف للأموال في الأجل الطويل بيذا النوع من الأساليب التمويمية و 
ىو ما يعرف بعقد المقاولة، الذي يربط بين طرفين يقوم فيو أحدىما بصنع أو عمل شيء ويسمى 
المقاول، بناءا عمى طمب الطرف الآخر، مقابل ثمن أو أجر معموم، حيث يقدم المقاول المواد 

زمة لمصنع بالإضافة إلى العمل، ويدفع الطرف الآخر الثمن المتفق عميو حسب الطريقة ووقت اللا

                                  
، دار الفكر، عمان، الأردن، القروض، الخدمات المصرفية ع،البيو ، الإسلامية الإستثمارأدوات ، العيادي أحمد صبحي( 1)

 .85ص
 .85المرجع نفسو، ص( 2)
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المقاول العمل فقط وقدم الطرف الآخر المواد ودفع ثمن العمل  مالدفع المتفق عمييما، وأما إذا قد
 يصبح العقد عقد إجارة.

بيد طريق وتسميمو وعمى أساس ىذا العقد يقوم البنك ببناء عقار أو جسر معمق أو تع
أعمال المقاولة من  رمعميل مقابل ثمن متفق عميو وعمى طريقة تسديده، حيث تعتبلبالمواصفات 

أكثر الأعمال رواجا وانتشارا في الدول الإسلامية، نظرا لكونيا جميعا من الدول النامية التي تحتاج 
 (1) الب بطريقة عقود المقاولة.إلى العديد من مشاريع البنية التحتية والتي يتم تنفيذىا في الغ

الصناعيين لقيام كل منيم بتصنيع جزء  نكما يمكن لمبنك الإسلامي أن يتفق مع عدد م
خراج السمعة النيائية التي  معين من منتج خاص، والاتفاق مع صناعي آخر لتجميع ىذه الأجراء وا 

ىذه يعمل البنك  الإستصناعتصبح ممكا لمبنك الإسلامي لبيعيا في الأسواق. فمن خلال عقود 
عمى تشغيل العاطل من فوائض الطاقة الإنتاجية لعملاء الصناعيين ويساىم بإنتاج سمعة جديدة 

 يحتاجيا المجتمع ويحقق من خلال بيعيا ربحا.

في تمويل المشاريع الضخمة التي تحتاج حيزا  الإستصناعوبالتالي يمكن الاستفادة من عقد 
دارتيا وشق زمنيا طويلا لإنجازىا س واء في المجال العقاري كبناء المساكن، تخطيط الأراضي وا 

 الطرق فييا وتعبيدىا، أو في المجال الصناعي كصناعة الطائرات والمركبات.

 : كيفية تطبيق الإجارة في الآجال الطويمةرابعا

 يمكن تطبيق الإجارة لآجال طويمة من خلال:

فقد انتشرت في عصرنا الراىن عمميات الإجارة  التمويمية(:ك )الإجارة يالإجارة المنتيية بالتمم1-
طويمة الأجل للأصول الثابتة، والتي لم تكن موجودة من قبل منذ سنوات قميمة، ولكنيا وفدت من 
الغرب إلى بلاد المسممين حيث ظيرت أشكال وصور متعددة من العقود المستحدثة، وتمجأ الكثير 

ن شرائيا عن طريق الاقتراض، إما لأن مة بدلا من المنشآت إلى استئجار بعض أصوليا التشغيمي

                                  
وعلاقتيا بمعيار كفاية رأس المال لممصار   الإسلاميمخاطر صيغ التمويل ، حيميدموسى عمر مبارك أبو م( 1)

 . 95، أطروحة دكتوراه، تخصص مصارف إسلامية، كمية العموم المالية والمصرفية، ص2من خلال معيار بازل  الإسلامية
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 الإستثماريتعرض لتطورات تقنية سريعة مما يجعل الإنفاق تىذه الأصول ذات طبيعة متخصصة و 
، أو أن ىذه المنشآت تواجو صعوبات في تدبير الأموال الإقتصاديلشرائيا أمرا يبعد عن الرشد 

 (1) قتراض من الغير.اللازمة لمشراء عن طريق زيادة رأس المال أو الا

حيث يقصد بو قيام البنك بشراء المعدات الكبيرة مثل تمك التي تحتاجيا شركات المقاولات 
والقيام بتأجيرىا لمشركات أو العملاء، نظير أقساط شيرية أو نصف سنوية كنوع من التمويل ليؤلاء 

 المعدات لمعميل. العملاء. لمقيام بعممياتيم الكبيرة، وقد ينتيي ىذا التأجير بتمميك

ويتميز ىذا النوع من التأجير يطول مدتو نسبيا وبارتفاع بدل الإيجار، ويتحمل فيو المستأجر 
عمى  اجميع المصروفات التشغيمية أما المصروفات الرأسمالية فيتحمميا المستأجر إذا تمت بناء

ة لحصول المستأجر رغبتو مثل إضافة مصعد لمبناية مثلا، أما إذا كانت ىذه المصروفات ضروري
جزء إنييار عمى منفعة الأصل التي تم الإنفاق عمييا عند توقيع العقد فيتحمميا المؤجر، مثال ذلك 

 (2)من المنزل نتيجة ظروف طبيعية فيكون ثمن ترميم ىذا الجدار عمى المؤجر.

 والمعدات...الخ.ولة بيذه الصيغة مثل: العقارات والآليات مشموتتنوع الأصول بيذه ال 

 ل الطويمةا: كيفية تطبيق السمم في الآجخامسا

طويل الأجل، وذلك من خلال  الإستثماريمكن استعمال السمم أيضا كصيغة من صيغ 
تمويل الأصول الثابتة كأسموب بديل لمتأجير التمويمي، حيث يقوم البنك الإسلامي بتوفير الأصول 

حلاليا في المصانع القديمة، عمى أن تكون ىذه الأصول كرأس الثابتة واللازمة لقيام المصانع أو لإ
 (3) مال السمم مقابل الحصول عمى جزء من منتجات ىذه المصانع عمى دفعات وفي آجال مناسبة.

                                  
 .291محمد محمود العجموني، مرجع سبق ذكره، ص( 1)
، 2060، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، إدارة العمميات المصرفية والرقابة عمييايادي، عأحمد صبحي ال( 2)

 .200ص
، الإسلاميةمع دراسة تطبيقية حول مجموعة من البنوك  الإسلاميةتطوير التمويل قصير الأجل لمبنوك سميمان ناصر، ( 3)

 .628، ص2002جمعية التراث، غرداية، الجزائر، 
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 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالمطمب الثالث: معوقات 

 للإستثمارعدة معوقات  الإستثماريإن البنوك الإسلامية تواجو أثناء ممارستيا لنشاطيا 
 طويل الأجل، حالت دون تطبيقيا لو وسنحاول في ىذا المطمب دراستيا والتعرف عمييا.

 طويل الأجل للإستثمارلأول: معوقات الموارد المالية الفرع ا

طويل الأجل وسنتعرف عمى ىذه  الإستثمارتعتبر الموارد المالية أىم معوق أمام تطبيق 
 في البنوك الإسلامية. الإستثمارأىم الأسباب التي جعمتيا تحد من ىذا النوع من الموارد ثم 

 أولا: أنواع الموارد المالية في البنوك الإسلامية

 (1) تتمثل في: مصادر الأموال الداخمية: -1

القروض الحسنة  مصادر أخرى مثل، غير الموزعة )المحتجزة(، الأرباح حتياطاتالإ، رأس المال
 المساىمين.من 

 تتمثل في: مصادر الأموال الخارجية: -2

ىي حسابات تقوم البنوك الإسلامية بفتحيا للأشخاص الذين يرغبون بحفظ  الحسابات الجارية: - أ
أمواليم فقط أو الذين يرغبون في الحصول عمى الخدمات المصرفية أو خدمات الدفع 

الأجل الطويل، واستخداميا في الأجل والتحويل...الخ. والحسابات الجارية لا يمكن اعتمادىا في 
 (2) القصير فيتم في حرص شديد وحذر بالغ..

تقبل البنوك الإسلامية الأموال من المودعين، بغية استثمارىا، وبناءا عميو   حسابات التوفير: -ب
توقع معيم عقدا لممضاربة يكون البنك ىو المضارب، المودعون ىم أرباب العمل وتتسم ىذه 

                                  
، دار المسيرة لمنشر والتوزيع MONEY AND BONKINGالنقود والمصار  ن الوادي وآخرون، يمحمود حس( 1)

 .206ص، 2060والطباعة، عمان، الأردن، 
 ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع.، مداخل وتطبيقاتالإسلاميةالصناعة المصرفية صادق راشد الشمري، ( 2)
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الحسابات رغم أنيا قصيرة الأجل في مفرداتيا بطول الأجل في مجموعيا مما يسمح لمبنك 
 (1) متوسطة وطويمة الأجل. الإستثماراتباستخدام ىذه الإدخارات في تمويل 

وىي ودائع لأجل وتمثل تمك الأموال التي يممكيا أصحابيا ولا  ة:الإستثماريالحسابات  -ج
، فيضعونيا لدى البنك الإسلامي الذي يستثمرىا أو يمنحياّ إلى من يستطيعون استثمارىا بأنفسيم

يقوم بذلك وفق نظام المشاركة في الربح والخسارة وبالتالي فإن البنك لا يضمن ىذه الودائع ويمثل 
ىذا النوع من الودائع أكبر الموارد بالنسبة لمبنك الإسلامي مقارنة بالموارد الأخرى وتستثمر عادة 

 (2) .جلع المتوسطة والطويمة الأفي المشاري

 ثانيا: واقع تعامل البنوك الإسلامية مع مواردىا المالية

مما سبق يمكن الإشارة إلى أن الحسابات الجارية ىي نفسيا في البنوك التجارية، أما 
ة، فيي من ناحية تعتبر شبيية في مسمياتيا بتمك الحسابات الإستثماريحسابات التوفير والحسابات 

الموجودة في البنوك التجارية وىو الأمر الذي أدى إلى نجاح عممية استقطاب الأموال، ومن ناحية 
 أخرى فيي مختمفة عنيا في تكيفيا الفقيي.

جل يمكن طويل الأ الإستثمارحيث أن ىذا الاختلاف ما يترتب عنو من آثار سمبية عمى 
 إبرازه في نقطتين أساسيتين:

ما يحصل عميو المودعون في البنك الإسلامي ىو ربح، بينما ما يحصمون عميو في البنك  أن -1
 التجاري ىو فائدة )عائد ثابت مضمون ناتج عن علاقة قرض(.

إذ أن البنك الإسلامي بإمكانو أن يتوقع ما سيتحقق من ربح، لكن ىذا التوقع لا يكون قطعيا 
ف العائد الثابت ليس مضمونا ولا يعمم تحققو إلا في نياية ودقيقا في أكثر الأحيان، لأن الربح بخلا

 المدة.

                                  
 .681، ص2005، دار ىومة لمطباعة والنشر، الجزائر، وعوامل التنمية في الإسلام مبادئ الإقتصادرشيد حمران، ( 1)
 .298 -292سميمان ناصر، مرجع سبق ذكره، ص ص ( 2)



طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالفصل الثاني:                                  

 

 

 

 

 - 89 - 

ة الإستثماريوىذا الأمر يفترض أن يكون معموما لدى غالبية المودعين ذوي الحسابات 
 وحسابات التوفير، ذلك انطلاقا من القاعدة الإسلامية التي عمى أن الغنم بالغرم.

ية لمبنوك أثبتت بأنيم لا مالقاعدة فإن التجربة العمإلا أنو وعمى الرغم من قبول الودائع ليذه 
يممكون الاستعداد الكافي لممخاطرة، وذلك بسبب سيطرة العقمية الربوية عمى سموك غالبيتيم، وىذا 
ما يعد من أىم المعوقات التي أدت إلى اجتناب البنوك الإسلامية توجيو جزء كبير من توظيفات 

 (1) لصيغ الخاصة بالمشاركات.أمواليا إلى صيغ أخرى غير تمك ا

ة أنو لا يتم السحب منيا إلا في مواعيد محددة تكون في الإستثماريأن الأصل في الودائع  -2
الغالب متوسطة أو طويمة الأجل، ووفقا لذلك فإن البنوك الإسلامية تقوم بتوظيف ىذه الودائع في 

الفعمي لاستخدام ىذه الودائع أثبتت ذات طبيعة متوسطة أو طويمة الأجل، إلا أن الواقع  إستثمارات
ة فترة الإستثماريغير ذلك، إذ أن الكثير من المودعين ليس لدييم الاستعداد الكافي لترك ودائعيم 

طويمة إضافة إلى رغبتيم في الحصول عمييا بسرعة وسيولة عمى غرار ما يحصل عميو المودعون 
 (2) في البنوك التجارية.

مية ىذا الوضع ورغبة منيا في منافسة البنوك التجارية سمحت ولكي تواجو البنوك الإسلا
ة السحب من ودائعيم في أي وقت يريدون مقابل شرط واحد أن يفقد الإستثماريلأصحاب الودائع 

كما أن ىذه البنوك قد ألزمت نفسيا بتوزيع العوائد  الإستثمارالمبمغ المسحوب مشاركتو في أرباح 
ة خلال فترات قصيرة نسبيا، الأمر الذي أدى إلى تحول كبير في ماريالإستثالمتحققة من الودائع 
ة إذ أنو من المفترض أن يكون طابعيا الزمني لأجل طويل، إلا أن الإستثماريخصائص الودائع 

ذلك أصبح يعد نظريا فقط، فالموارد المالية في البنوك الإسلامية أصبحت أموالا تحت الطمب 
 (3) رة الأجل.بمعنى أنيا موارد مالية قصي

                                  
 .130-129ص الياس عبد الله أبو الييجاء، مرجع سبق ذكره، ص( 1)
 رسالة ماجستير في الدراسات ،الإسلاميةشكاليات تطبيق عقد المضاربة في المصار  إبراىيم جاسم جبار الياسري، إ( 2)

 .659، ص2008، بيروت، لبنان، الإسلامية، معيد الدعوة الجامعي لمدراسات الإسلامية
 .82 -85آلاء راشد أبو عبيد، مرجع سبق ذكره، ص ص ( 3)
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 طويل الأجل للإستثمارثاني: معوقات الموارد البشرية الفرع ال

تعد الموارد البشرية حجر الأساس في تحقيق أىداف البنوك بشكل عام، والبنوك الإسلامية 
طويمة الأجل مرىون بمدى توافر  ةالإستثماريبشكل خاص، ولذا فإن تحقيق ىذه الأخيرة لأىدافيا 

 .الإستثماريالموارد البشرية الملائمة والمؤىمة شرعيا وفنيا لممارسة ىذا النشاط 

إذ يتطمب من العاممين في الأقسام الخاصة بتوظيفات الأموال مجموعة من الخصائص 
ق الأىداف كيم وتحقيبنتؤىميم ليكونوا قادرين عمى القيام بمياميم بكفاءة، وبواجباتيم نحو 

ة طويمة الأجل، وذلك لموصول إلى ما ىو مطموب تحقيقو ومن ىذه الخصائص ما الإستثماري
 (1)يمي:

ية في مجال البنوك الإسلامية، ممضرورة أن تتوافر في موظفي البنوك الإسلامية الخبرة الع أولا:
 وتقييم المشاريع.ة المتاحة الإستثمارية من أجل التعرف عمى الفرص الإستثماريوكذلك الكفاءة 

القدرة عمى تقييم العملاء الراغبين في الحصول عمى التمويل بالمشاركة، المضاربة...الخ،  ثانيا:
 ويكون ذلك وفق نظم عمل ملائمة لطبيعة العمل المصرفي الإسلامي وأساليبو.

 طويل الأجل. للإستثمارالقدرة عمى متابعة تنفيذ المشروعات الممولة وفق الصيغ المختمفة  ثالثا:

وبالإضافة إلى ما سبق، فإن موظف البنك الإسلامي يجب أن تتوفر فيو مجموعة من 
الخصائص والصفات المميزة لو عن موظفي البنوك التجارية من التزام بالخمق والسموك الإسلامي 

 وكذا إلمام ومعرفة الأحكام الشرعية وبفقو المعاملات الإسلامية.

إطارا نظريا لما يجب أن يتصف بو موظفوا أقسام توظيفات الأموال وكل ما ذكر سابقا يعتبر 
ي فإن غالبية البنوك الإسلامية تعاني من عدم وجود ممبالبنوك الإسلامية، أما عمى المستوى الع

 العاممين المناسبين لطبيعة تحويلاتيا خاصة، وطبيعة العمل المصرفي الإسلامي عامة.

                                  
 .652مرجع سبق ذكره، صدوابو ، أشرف محمد ( 1)
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ك بصفة رئيسية عمى العمالة الوافدة من بنوك تجارية، وىذا راجع إلى اعتماد ىذه البنو 
ختيار والتعيين فضلا عن أجيزة التعميم والتدريب بيذه البنوك وعجز مناىج وقصور عمميات الإ

التعميم في المدارس والجامعات بالبمدان الإسلامية عن أن تنشئ جيلا من خريجييا قادرا عمى فيم 
 ة.متطمبات العمل في البنوك الإسلامي

زاء ىذا الواقع مثم رسة البنوك الإسلامية لأساليب ىذه الموارد البشرية معوقا أساسيا لمما توا 
 (1) طويل الأجل . الإستثمار

 طويل الأجل للإستثمارالثالث: معوقات البنك المركزي الفرع 

 ئتمان في البنوك الإسلاميةوالإ أولا: رقابة البنك المركزي عمى الودائع 

تعتبر رقابة البنك المركزي عمى الودائع والائتمان في البنوك من أىم أدوار البنك المركزي إلا 
ة لم تراعي البنوك المركزي طويل الأجل في البنوك الإسلامية لأن للإستثمارأن ىذا بسبب إعاقة 

البنوك الإسلامية  حيث أن مفيومو لودائع البنوك الإسلامية ولإئتمان(2)،خصوصية البنك الإسلامي
 :كما يمي

إن البنك المركزي ينظر إلى الوديعة عمى أنيا  نظرة البنك المركزي لودائع البنوك الإسلامية: -1
رف في مال القرض تصرف المالك، صعقد قرض بين المودع والبنك يحق بموجبو ليذا الأخير الت

العقد، وىذا المفيوم يجعل من وفي نفس الوقت ىو ممزم برد ذلك المال المودع حسب شروط 
 واجب البنك المركزي العمل عمى الحفاظ عمى أموال المودعين.

إذ تستمر  ،ة في البنوك الإسلاميةالإستثماريإلا أن ىذا المفيوم يعتبر خاطئا بالنسبة لمودائع 
 فييا ممكية المال لممودع، ولا تنتقل لمبنك حيث أن المودعين مستعدون لتحمل كافة المخاطر

                                  
 .621، 628جاسم جبار الياسري، مرجع سبق ذكره، ص ص  مإبراىي( 1)
، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  اقتصاديات النقود والمصار حسين محمد سمحان، إسماعيل يونس يامن، ( 2)

 .228، ص2066
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الناتجة عن استثمار أمواليم باستثناء تعدي البنك أو تقصيره، وبالتالي فإن طبيعة ىذه الودائع 
 (1).مركزي عدم تطبيق أساليبو الرقابية عميياتفرض عمى البنك ال

ييدف البنك المركزي في الأساس من الرقابة  ئتمان البنوك الإسلامية:نظرة البنك المركزي لإ  -2
عمى الائتمان في البنوك عمى التحكم في عرض النقود خاصة النقود الكتابية أو نقود الودائع التي 
تقوم البنوك التجارية بخمقيا عندما تمنح الائتمان لعملائيا.في حين أن قدرة البنوك الإسلامية عمى 

 (2) دودة مقارنة بالبنوك التجارية، وذلك لعدة أسباب أىميا:القيام بوظيفة خمق النقود تعتبر مح

تقوم البنوك الإسلامية عمى تجميع السيولة النقدية الزائدة الموجودة لدى الجميور في حسابات  -
ة طويمة الأجل عادة، مما يؤدي إلى سحب السيولة النقدية في السوق بشكل غير مباشر إستثماري

ستيلاكية يتراجع بانخفاض السيولة الموجودة في أيدي الناس، لأن الإنفاق عمى الحاجات الا
 خاصة مع عدم السماح ليؤلاء بسحب نقودىم إلا بحمول الأجل المتفق عميو عند فتح الحساب.

حقيقية مما يعني زيادة الإنتاج وبالتالي  إستثماراتيتم استخدام معظم ىذه السيولة النقدية في  -
 العرض النقدي. فيإيجاد نوع من التوازن 

ومن خلال ما سبق يمكننا توضيح الأساليب الرقابية عمى ودائع وائتمان البنوك الإسلامية 
طويل الأجل ليذه البنوك  للإستثمارالمطبقة من قبل البنك المركزي وما يترتب عنيا من معوقات 

 وذلك كما يمي:

في البنوك الإسلامية مودعة  ةالإستثماريباعتبار أن الحسابات  القانوني: حتياطيالإنسبة  -1
بغرض استثمارىا لآجال متوسطة وطويمة الأجل، فإن تطبيق نسبة الاحتياطي القانوني عمييا يعني 

                                  
لرقابة البنك المركزي عمى الودائع الائتمانية في  قتصاديةالإالآثار الرقابية و وليد أحمد صافي، مروان أبو عرابي، ( 1)

 .602، ص2008، ماي 2، مجمة البحوث والدراسات الإنسانية، العدد الإسلاميةالبنوك 
بالبنوك المركزية في ظل المتغيرات الدولية الحديثة مع دراسة تطبيقية حول  الإسلاميةعلاقة البنوك سميمان ناصر، ( 2)

 .686 -680، ص ص 2001، مكتبة الريام، الجزائر، علاقة بنك البركة الجزائري ببنك الجزائر
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حتياطي المطموب، مما يتسبب في تحقيق عوائد أقل لإعدم استثمار تمك الأموال المخصصة ل
 لمجموع العوائد المستثمرة.

قانوني عمى ودائع البنوك الإسلامية الموجية وبالتالي فإن تطبيق نسبة الاحتياطي ال
 (1) طويل الأجل. الإستثمارطويل الأجل يؤثر سمبا عمى  للإستثمار

ن مدى قدرة البنك عمى مواجية طمبات عملائو، حيث تقسم عوالسيولة تعبر  معامل السيولة: -2
سيولة البنك التجاري إلى أصول تامة السيولة وعديمة الربح وأصول قريبة من السيولة ومدرة لمربح 

 فالأدونات وأصول أقل سيولة وأكثر ربحا.

ا فإنيا الملاحظ عمميا أن البنوك المركزية عندما تفرض نسبا لمسيولة عمى البنوك التجارية 
من أصول المجموعة الثانية، والإشكال  رتدخل في ىذه النسب أصول المجموعة الأولى وجزء كبي

الذي يطرح ىنا بالنسبة لمبنوك الإسلامية ىو أنيا لا تتعامل بجزء كبير من ىذه العناصر 
ك الأخرى كالسندات، فيي تقتصر عمى النقدية بالخزينة والأرصدة النقدية لدى البنك المركزي والبنو 

ر أية عوائد مالية، وبالتالي فإن تطبيق ىذه النسبة عمى البنوك الإسلامية دون مراعاة تذوالتي لا 
طويل الأجل  للإستثماراختلاف طبيعة ىذه البنوك عن التجارية يؤدي إلى تعطيل الموارد الموجية 

ن كانت معظم ودائعو موجي  (2) .للإستثمارة بسبب الحفاظ عمى نسبة السيولة المفروضة حتى وا 

نضع البنوك المركزية تشريعات لفرض قيود  عدم السماح بتممك الأصول الثابتة والمنقولة: -3
 عمى تممك البنوك الأصول ثابتة أو منقولة وىذا ضمن متطمبات الحيطة والحذر لمقتضيات السيولة

                                  
الممتقى ، الإسلاميوالمصرفي  الإقتصاديمل نحو تفعيل دور البنوك المركزية لمساندة الع،ىواري معراج، آدم حديد( 1)

والتجارية وعموم التسيير،  قتصاديةالإعيد العموم م: الواقع... ورىانات المستقبل، الإسلامي الإقتصادالدولي الأول حول: 
 .1، ص2066فيفري،  22 -25المركز الجامعي بغرداية، الجزائر، يومي 

 .608سبق ذكره، ص وليد أحمد صافي، مروان أبو عرابي، مرجع( 2)
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طويمة الأجل، وىذا  ياإستثماراتلكن البنوك الإسلامية عمميا تحتاج إلى تممك أصول ثابتة من أجل 
 (1)الأجل بيا.طويل  الإستثمارسمبا عمى  يؤثر

 ثانيا: عدم وجود مقرض أخير

يعتبر البنك المركزي الممجأ الأخير للإقراض بالنسبة لمبنوك، إلا أن البنوك الإسلامية لا 
تستطيع الاستفادة من ذلك إلا في حالات استثنائية مثل موافقة البنك المركزي عمى أن يمدىا 
بقرض حسن، وىو ما يدفعيا إلى الاحتفاظ بنسبة عالية من السيولة بدلا من استثمارىا وىو ما 

 (2) يا طويمة الأجل ومن آثار ذلك ما يمي:إستثماراتؤثر عمى ي

ة وبيذا تقل الإستثماريالاعتماد عمى استمرارية تدفق الودائع في بناء خططيا واستراتيجياتيا  -1
 ة طويمة الأجل، لأن الودائع تكون عرضة لمسحب.الإستثماريخططيا 

 قصير الأجل. الإستثمارلجوء معظم البنوك الإسلامية إلى  -2

تجميد جزء من ودائعيا من أجل الحفاظ عمى درجة سيولة تحمييا من مخاطر السحب  -3
 المفاجئ.

 طويل الأجل في البنوك الإسلامية الإستثمارالمطمب الرابع: مخاطر 

 تتعرض البنوك بشكل عام لمعديد من المخاطر منيا مخاطر السيولة والسوق والإئتمان
 والمخاطر المالية، لكن توجد أنواع من المخاطر تختص بيا البنوك الإسلامية وذلك لإختلاف 

                                  
بالبنوك المركزية في ظل المتغيرات الدولية الحديثة مع دراسة تطبيقية  الإسلاميةعلاقة البنوك سميمان ناصر، ( 1)

 .695، مرجع سبق ذكره، صحولعلاقة بنك البركة الجزائري ببنك الجزائر
، أطروحة في البنوك السعودية لاميةالإسمخاطر صيغ التمويل التجارية عادل بن عبد الرحمن بن أحمد بوقري، ( 2)

، جامعة أم القرى، المممكة العربية السعودية، الإسلاميةدكتوراه، تخصص اقتصاد إسلامي، كمية الشريعة والدراسات 
 .89، ص2008
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 (1)والتمويل فييا والتي سنطرق إلييا بإيجاز كما يمي: الإستثمارصيغ و 

 أولا: مخاطر تتعمق بالمضاربة والمشاركة 

د مطمب تزيد المخاطر المتوقعة في صيغ المشاركة والمضاربة بسبب حقيقة عدم وجو 
الضمان مع وجود احتمالات الخطر الأخلاقي والإنتقاء الخاطئ لمزبائن، وبسبب ضعف كفاءة ىذه 
البنوك في مجال تقييم المشاريع وتقنيتيا، ثم إن الترتيبات المؤسسية مثل: المعاممة الضريبية، ونظم 

ذه الصيغ من قبل المحاسبة والمراجعة، والأطر الرقابية جميعيا لا تشجع التوسع في استخدام ى
 البنوك الإسلامية.

 الإستصناعثانيا: مخاطر تتعمق بالسمم و 

ىناك عمى الأقل نوعين من المخاطر في عقد السمم مصدرىا الطرف الآخر تتفاوت مخاطر 
الطرف الآخر من عدم تسميم المسمم فيو في حينو أو عدم تسميمو تماما، إلى تسميم نوعية مختمفة 

 العقد، كما توجد مخاطر تتعمق بالملاءة المالية لمزبون.عمّا اتفق عميو في 

أما النوع الثاني من المخاطر ، فيتمثل في كون العقد لا يتم تداولو في الأسواق المنظمة أو 
خارجيا، بل ىي إتفاق طرفين ينتيي بتسميم سمع عينية وتحويل ممكيتيا، وىذه السمع تحتاج إلى 

افية ومخاطر أسعار تقع عمى البنك الذي يممك ىذه السمعة تخزين، وبذلك تكون ىناك تكمفة إض
 بموجب عقد السّمم، وىذا النوع من التكاليف والمخاطر يتعمق بالبنوك الإسلامية فقط.

التي تواجييا البنوك والخاصّة بتسميم  الإستصناعأما عن مخاطر الطرف الآخر من عقد 
حيث يمكن أن يفشل الطرف الآخر في تسميم  السمعة المباعة استصناعا تشبو مخاطر عقد السّمم،

تكون  الإستصناعالسمعة في موعدىا أو أنّيا سمعة رديئة، غير أن السمعة موضوع العقد في حالة 
 تحت سيطرة الزبون وأقل تعرّضا لمظواىر الطبيعية مقارنة بالسمم.

                                  
ممتقى حول أسس وقواعد النظرية المالية ، الإسلاميةإدارة المخاطر في البنوك الأخضر لقميطي، حمزة غربي، ( 1)

 .68، 62، جامعة سطيف الجزائر، ص ص الإسلامية
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وعد المتفق كما توجد المخاطر الناشئة عن السداد بمعنى فشل المشتري عن السداد في الم
ذا اعتبر عقد  جائزا غير ممزم، فقد تكون ىناك مخاطر الطرف  الإستصناععميو مع البنك، وا 

 الآخر الذي قد يعتمد عمى عدم لزومية العقد فيتراجع عنو.

 ثالثا: مخاطر تتعمق بالإجارة

 ىذه الصيغة لا تخمو من المخاطر التي يمكن أن نوجزىا فيما يمي:

تتمثل في أن شراء الأجيزة والمعدّات مثلا، من قبل البنك يحتاج إلى : و مخاطر التسويقية -1
 حممة تسويقية منظمة من قبل البنك لجذب انتباه العملاء.

أن عدم دفع الأجرة بانتظام يؤدي إلى تعطيل رأس  : ويعنيمخاطر عدم انتظام دفع الأجرة -2
إعادة استثمار الأموال السائمة المال العامل، سواء من حيث تشغيل رأس المال أو من حيث 

 (1)لديو.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  
، المؤتمر العممي الدولي السنوي الإسلاميةإدارة المخاطر في المصار  غالب عوض الرفاعي، فيصل صادق عارضة، ( 1)

 .61، ص 2006أفريل  69-61السابع، إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، جامعة الزيتونة، الأردن، أيام 
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 خلاصة:

الإسلامي يختمف في  الإقتصادفي  الإستثمارمن خلال دراستنا ليذا الفصل توصمنا إلى أن 
الوضعي، وىذا لأنو يستبعد التعامل بالربا، ويعتمد في ذلك  الإقتصادفي  الإستثمارمضمونو عن 
ضافة إلى التحسينات م بالغرم، وأن أىدافو نعمى مبدأ الغ تتمثل في توفير الضروريات والحاجيات وا 
 ، وىي تخضع لعدة معايير.إقتصاديةغير أو  إقتصاديةو قد تكون عكما أن دواف

طويل الأجل يتميز بخصائص عديدة منيا أنو يستخدم  الإستثماربالإضافة إلى أن 
ضوابط تتماشى مع أحكام  للأغراض الإنتاجية، وذو منفعة مستمرة، ويستغرق مدة طويمة ولو

 .إقتصاديةالشريعة الإسلامية بالإضافة إلى ضوابط 

أىميا  بطويل الأجل مباشر أو غير مباشر عن طريق مجموعة أسالي الإستثماروقد يكون 
ة ضخمة إستثماريالمضاربة والمشاركة من خلال تمكين البنوك الإسلامية من الدخول في مشاريع 

منيا  الإستثمارإلا أن البنوك الإسلامية تعاني من معوقات كثيرة في ىذا النوع من ، وبآجال طويمة
  قصير الأجل الإستثمارما ىو بشري ومالي وكذا معوقات البنك المركزي، مما جعميا تعتمد عمى 

ة الفكر الربوي عمى أدىان الكثير من المودعين الأمر الذي أثر سمبا عمى نوعية منوذلك بسبب ىي
وكذا عدم وجود فيم واضح لقواعد الشريعة من قبل ، ئع ومددىا والتي اتسمت بقصر أجمياالودا

وأخيرا مشكمة رقابة البنك المركزي التي لا تتكيف ولا تتماشى مع طبيعة ، العنصر البشري
 وخصوصية البنوك الإسلامية.
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 تمهيد:

طويؿ  الإستثماروأىـ المفاىيـ المرتبطة بيا، وكذا  الإسلاميةبعد التعرؼ عمى الصكوؾ 
، كدراسة نظرية الإسلاميةالأجؿ وأىميتو وعمى المعوقات التي تحوؿ دوف تطبيقو مف قبؿ البنوؾ 

، باعتبارىا الإسلاميسوؼ نتناوؿ في ىذا الفصؿ تقييما لمموارد المالية طويؿ الأجؿ لبنؾ أبو ظبي 
 إستثمارة، وذلؾ حتى يسيؿ فيـ تركيز ىذا البنؾ عمى الإستثماريالمؤثر الأساسي عمى الأنشطة 

ارة أو...إلخ( دوف )مرابحة أو إج إستثماري)قصير أو طويؿ الأجؿ( دوف الآخر وعمى أسموب 
كمصدر مف مصادر أموالو  الإسلاميةأخرى وحتى نتمكف مف معرفة تأثير استخداـ البنؾ لمصكوؾ 

 طويؿ الأجؿ لذا سوؼ نتناوؿ في ىذا الفصؿ المباحث التالية: الإستثمارالداخمية والخارجية، عمى 

 الإسلاميبنؾ أبو ظبي التعريؼ بالمبحث الأوؿ: 

 و تقييميا الإسلاميالأمواؿ في بنؾ أبو ظبي  المبحث الثاني: مصادر

 الإسلاميات بنؾ أبو ظبي إستثمار المبحث الثالث: تقييـ 
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 الإسلاميبنك أبو ظبي التعريف بالمبحث الأول: 

 حيثي دولة الإمارات العربية المتحدة مف أكبر البنوؾ ف الإسلامييعتبر بنؾ أبو ظبي 
وتعرؼ  ،الإسلاميةىذا البنؾ مف البنوؾ الرائدة في مجاؿ الخدمات والمنتجات المصرفية  أصبح

خدماتو المقدمة ومجموع الأنشطة التي يقوـ بيا نموا سريعا وىذا راجع لإتساـ خدماتو بالمرونة 
 كذلؾ يسعى البنؾ إلى تقديـ أرقى الخدمات لعملائو ميما كاف نوعيا. والإبتكار والعصرنة،

 الإسلامي: نشأة وتأسيس بنك أبو ظبي المطمب الأول

في دولة الإمارات العربية المتحدة،  إسلاميثاني أكبر بنؾ  الإسلامييعد بنؾ أبو ظبي 
ميلادية  1997ماي  20ىجرية الموافؽ لػػػ 1418تأسس ىذا البنؾ في الثالث عشر مف محرـ سنة 

لسنة  9ؾ بناء عمى المرسوـ الأميري رقـ كشركة مساىمة عامة ذات مسؤولية محدودة، وكاف ذل
 الذي أصدره سمو الشيخ خميفة بف زايد آؿ نيياف رئيس دولة الإمارات العربية المتحدة. 1997

ذات المستوى الرفيع،  وقد بدأ البنؾ بتوفير مجموعة مف الخدمات والمنتجات المصرفية
 11الموافؽ لػػػ  1419رجب سنة  11كخدمات التمويؿ وخدمات الحسابات المصرفية المختمفة منذ 

، وقد تـ افتتاح البنؾ رسمياً وبحضور الشيخ عبد الله بف زايد آؿ نيياف وزير 1998نوفمبر سنة 
 .1999أفريؿ سنة  18في  الخارجية

" ألؼ مميوف درىـ 1000.000.000وبمغ رأس ماؿ البنؾ المصرح بو والمكتتب فيو "
" مائة مميوف 100.000.000ولار أمريكي، موزعاً عمى"" د273.000.000إماراتي أي ما يعادؿ "

ويمكف إيجاز التطور  " دراىـ لمسيـ الواحد وجميعيا أسيـ عادية.10سيـ بقيمة اسمية قدرىا "
" مميوف درىـ 1970.5زاد البنؾ رأسمالو مف " 2010أفريؿ  28الرئيسي لرأس ماؿ البنؾ كاف في 

 (1) .2009( عف عاـ %20منحة بنسبة ) أسيـ طريؽ توزيع" مميوف درىـ عف 2364.7"

                                  
، ، ساعة الاطلاع12/04/2015،، تاريخ الاطلاعhttp://www.almrsal.com/post/146208 ،لكترونيالموقع الإ (1)

20:30. 
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  الإسلاميثاني: أهداف ورسالة بنك أبو ظبي الالمطمب  

 ك: رسالة البنأولا

لمعالـ أجمع، وتكمف رؤيتو  إسلاميةالميمة الذي يريد البنؾ تجسيدىا ىي تقديـ حموؿ مالية 
، الإسلاميةويصوغ نشاطو وفؽ مبادئ الشريعة رائدة، إسلاميةالمستقبمية أف يكوف مجموعة مالية 

ويحقؽ مفيومو المتكامؿ بالتركيز عمى احتياجات العملاء والابتكار الفريد لمخدمات والمنتجات 
واستخداـ أحدث وسائؿ التقنية التي تمبي الرغبات المتميزة لممتعامميف، مع الاعتناء بتحفيز ومكافأة 

 عوائد المستثمريف والمساىميف.الموظفيف، والحرص الواعي عمى تنمية 

أف تكوف أىداؼ الموظفيف متفقة مع أىداؼ البنؾ العامة وبالتالي تحقيؽ المنفعة 
 (1)المشتركة.

 : أهداف البنكنياثا

 (2) لمعالـ أجمع، وذلؾ مف خلاؿ سعيو إلى: إسلاميةترتكز أىدافو في تقديـ حموؿ مالية 

 أف يطور خدماتو بما يمبي احتياجات عملائو. –
 ، وبأسعار مقبولة.الإسلاميةأف تكوف خدماتو نوعيّة، تتفؽ وأحكاـ الشريعة  –
أف يبتكر خدمات مصرفية، ويطوّرىا: تناسقا مع متطمبات المودعيف الحالية، واستشرافا  –

 لطموحاتيـ المستقبمية.
 أف يستخدـ أحدث وسائؿ التقنية في إيصاؿ الخدمات والمنتجات المصرفية. –
 ظفيف متفقة مع أىداؼ البنؾ العامة.أف تكوف أىداؼ المو  –

                                  
، ساعة 13/04/2015، ، تاريخ الاطلاعhttp://www.almrsal.com/post/146208 ،لكترونيالموقع الإ (1)

 .15:30، الاطلاع
 ، الإمارات العربية المتحدة.2010التقرير المالي السنوي لبنؾ أبو ظبي الإسلامي لسنة  (2)
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 وهيكمه التنظيمي : قيم البنكالمطمب الثالث

 قيم البنك أولا:

 (1) تي:، ويمكف تمخيصيا كالآالإسلاميةفة وىي تمثؿ القيـ العالمية لمصير 

ومقاصدىا واعتبارىا  الإسلاميةلتزاـ بأحكاـ الشريعة : وذلؾ بالإالإسلاميةلشريعة قيـ ا -
 المنيج الذي يجب إتباعو في مختمؼ إجراءاتو وتعاملاتو المصرفية.

التميز باليسر والإتقاف: الالتزاـ بإتقاف العمؿ والإخلاص فيو، ونشر اليسر في التعامؿ  -
 بلا إسراؼ ولا تبذير.

ف ذلؾ فضلا ع أسموب الوضوح والشفافية: وتعني وضوح التعاملات والتصرفات، إتباع -
 جعؿ المعمومات متاحة عف أعمالو وقراراتو لمطرؼ الأخر.

 ي الضيافة والسماحة،مما يؤدي إلىالتمتع بالقيـ وبحسف الأخلاؽ في المعاممة كالكرـ ف

 عزيز ثقة المساىميف والعملاء والمستثمريف.ت

 

 

 

 

 

                                  
، ساعة 13/04/2015، الاطلاع، تاريخ http://www.almrsal.com/post/146208 ،لكترونيالموقع الإ (1)

 .15:40، الاطلاع
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 الإسلاميل التنظيمي لبنك أبو ظبي الهيك ثانيا:

 الإسلامي(: الهيكل التنظيمي لبنك أبو ظبي 10رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الموقع الإلكتروني: المصدر
http://www.argaam.com/company/companyprofile/marketid/2/companyid/109 

 .12:55 ساعة الإطلاع، ،16/05/2015الإطلاع  تاريخ 

 وتقييمها الإسلاميالمبحث الثاني: مصادر الأموال في بنك أبو ظبي 

تعد مصادر أمواؿ طويمة الأجؿ كما ىو  الإسلاميةإف مصادر الأمواؿ الداخمية لمبنوؾ 
الحاؿ في باقي البنوؾ، بالإضافة إلى مصادر الأمواؿ الخارجية والتي لابد أف تتمتع بقدرات عالية 

كانت كؿ مف ىذه الموارد الداخمية والخارجية طويمة الأجؿ  وتنويع آجاليا، وكمما  ياعمى اجتذاب

http://www.argaam.com/company/companyprofile/marketid/2/companyid/109،تاريخ
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لأجؿ، وسنحاوؿ في ىذا المبحث إبراز أو تحديد أىـ طويؿ ا الإستثماركمما أثر ذلؾ إيجابا عمى 
 ىذه الموارد، بالإضافة إلى تقييميا مف خلاؿ المطالب التالية:

 الإسلاميالمطمب الأوؿ: تحديد مصادر الأمواؿ في بنؾ أبو ظبي 

 الإسلاميالمطمب الثاني: تقييـ مصادر الأمواؿ الداخمية طويمة الأجؿ لبنؾ أبو ظبي 

 الإسلاميتقييـ مصادر الأمواؿ الخارجية طويمة الأجؿ لبنؾ أبو ظبي  المطمب الثالث:

 الإسلاميالمطمب الأول: تحديد مصادر الأموال في بنك أبو ظبي 

 خلاؿ الفترة  الإسلاميتحديد مصادر الأمواؿ في بنؾ أبو ظبي (: 10م )قالجدول ر 

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                   (2003-2013)

 حقوق المساهمين المطموبات السنوات
3002 4930387 4700748 

3007 44494131 411172 

3001 30414282 3033043 

3001 22130944 3418141 

3004 29134204 1730949 

3009 71142277 1121443 

3008 11828719 4477121 

3040 14471911 9440113 

3044 11412888 9144014 

3043 42043142 43114993 

3042 80091187 42042983 

 (2013-2003مف إعداد الطالبتيف، بالإعتماد عمى التقارير المالية السنوية خلاؿ الفترة )المصدر: 
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 يتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ:

المطموبات المتكونة مف أرصدة مستحقة لمؤسسات مالية وحسابات المودعيف ومطموبات  أف
أخرى تتزايد مف سنة إلى أخرى في معظـ سنوات الدراسة، وذلؾ بنسبة كبيرة، وىذا راجع إلى 

 الزيادة الكبيرة في حسابات المودعيف مف سنة إلى أخرى.

والأرباح والصكوؾ  الإحتياطاتيف والتي تتكوف مف رأس الماؿ و في حيف أف حقوؽ المساىم
القابمة لمتحويؿ تتزايد ىي الأخرى مف سنة إلى أخرى في كؿ سنوات الدراسة لكف بنسبة  الإسلامية

 أقؿ مقارنة بالمطموبات.

 يعتمد عمى مصادر أمواؿ خارجية أكبر مف الموارد الإسلاميوبيذا يمكف القوؿ أف البنؾ أبو ظبي 
 الذاتية أو الداخمية.

 الإسلاميالمطمب الثاني: تقييم مصادر الأموال الداخمية طويمة الأجل لبنك أبو ظبي 

تعد مصادر أمواؿ طويمة الأجؿ كما ىو  الإسلاميةإفّ مصادر الأمواؿ الداخمية لمبنوؾ 
طويؿ  الإستثمارالحاؿ في باقي البنوؾ، لذا لا بد مف تقييميا لمعرفة مدى مساىمتيا وتأثيرىا عمى 

 الأجؿ.

ومف أجؿ ذلؾ ثـ استخداـ مجموعة مف النسب والمؤشرات التي تـ حسابيا مف خلاؿ بيانات 
 .الإسلاميمالية لبنؾ أبو ظبي 

 الفرع الأول: نسبة حقوق الممكية إلى إجمالي موارد البنك

معرفة  ىو الإسلامياليدؼ مف حساب نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي موارد بنؾ أبو ظبي 
مصادر الأمواؿ  –مدى اعتماد ىذا البنؾ في تكويف ىيكؿ مصادر أموالو عمى حقوؽ الممكية 

 التي تعتبر مف أىـ مصادر التمويؿ طويؿ الأجؿ. -الداخمية

والأرباح  المحتجزة والصكوؾ القابمة  الإحتياطاتوتحسب ىذه النسبة بقسمة رأس الماؿ، 
 مالي موارد البنؾ، وذلؾ وفؽ المعادلة التالية:لكؿ سنة عمى إج –إذ وجدت  –لمتحويؿ 
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 وفيما يمي توضيح لتطوّر ىذه النسبة خلاؿ فترة الدراسة.

 خلاؿ الفترة الإسلامينسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي موارد البنؾ أبو ظبي (: 12الجدول رقم )

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                   (2013 -2003)

نسبة حقوق  إجمالي الموارد حقوق الممكية السنة
الممكية إلى 

إجمالي الموارد 
(%) 

نسبة حقوق الممكية 
إلى إجمالي الموارد 
عمى أساس سنة 

3002 (%) 
3002 4700748 83300442 15,19 100 

3007 4101172 43194418 11,87 78,14 

3001 3033043 33498701 9,11 59,97 

3001 3418141 21380723 7,63 50,23 

3004 1730949 77073448 12,31 81,04 

3009 1121443 14340011 11,01 72,48 

3008 4477121 17097007 11,15 73,40 

3040 9440113 41314149 10,78 70,97 

3044 9144014 47221011 11,53 75,91 

3043 43114993 91117111 14,77 97,24 

3042 42042983 402410791 12,67 83,41 

 84,28 11,63 02,63665236 275309066, المتوسط العام

خلاؿ الفترة:  الإسلاميإعداد الطالبتيف. البيانات مف التقارير المالية لمصرؼ أبو ظبي  مفالمصدر: 
(2003- 2013) 

نسبة حقوق الممكية إلى إجمالي موارد البنك = )رأس المال + الاحتياطات + الأرباح 
 إجمالي الموارد. ÷المحتجزة + الصكوك القابمة لمتحويل( 
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 (%) 2003نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي الموارد عمى أساس سنة (: 12الشكل رقم)

 
 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ.المصدر: 

 خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني السابقيف يتضح لنا أف: مف

 بمتوسط % 15,19و  % 7,63نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي موارد البنؾ تتراوح ما بيف 
في عدّة سنوات كاف السبب فيو، حدوث  انخفاضات،وقد عرفت ىذه النسبة %  11,63قدره نسبي

وغالبا ما كاف  زيادة كبيرة في إجمالي موارد البنؾ، والتي قابمتيا زيادة طفيفة في حقوؽ الممكية.
، الأرباح المتراكمة وحقوؽ الأقمية، ويضاؼ إلى الإحتياطاتالسبب في زيادة ىذه الأخيرة ىو زيادة 

 زيادة البنؾ لرأس مالو. 2010، 2008، 2006ىذه الأسباب في السنوات 

ارتفاعا في باقي سنوات الدراسة وذلؾ بسبب زيادة حقوؽ الممكية بنسبة تفوؽ نسبة الزيادة في 
كاف  2007إجمالي الموارد، ويمكف تحديد أسباب زيادة حقوؽ الممكية عمى النحو التالي  ففي سنة 

يؿ قابمة لمتحو  إسلاميةالسبب وراء زيادة حقوؽ الممكية ىو قياـ البنؾ بإصدار صكوؾ مضاربة 
مميار درىـ إماراتي تـ دفعيا  2الإلزامي إلى أسيـ البنؾ العادية، وقدرت قيمة ىذه الصكوؾ ب 

مما أدى إلى بموغ نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي موارد البنؾ  2007مارس  29بالكامؿ في 
 .12,31%أعمى قيمة ليا خلاؿ الخمس سنوات الأولى مف فترة الدراسة والتي قدرت ب 

100 

78,14 

59,97 
50,23 

81,04 
72,48 73,4 70,97 75,91 

97,24 

83,41 

0

20

40

60

80

100

120

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 النسبة المئوية

 السنوات



تأثير الصكوك الإسلامية عمى الإستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي : ثالثالفصل ال
 الإسلامي

 

 

 

 

 - 108 - 

ويشار ىنا إلى أفّ ىذه الصكوؾ عادة ما يتـ إصدارىا عندما يراد رفع رأس الماؿ في 
المستقبؿ، لذا لا يسمح بالإكتتاب فييا إلّا لجية موثوقة يراد أف تكوف شريكة في رأس الماؿ، فبدؿ 
أف يصدر أسيما في المستقبؿ وتكوف بتكمفة مرتفعة، فإنو يرفع مف رأس مالو في المستقبؿ بأقؿ 

كانت الزيادة في حقوؽ الممكية ناتجة  2009كاليؼ عف طريؽ إصداره ليذه الصكوؾ. وفي سنة ت
، لصالح دائرة المالية لحكومة إمارة أبو ظبي بقيمة إسلاميةعف إصدار البنؾ صكوؾ مضاربة 

مميار درىـ إماراتي، وذلؾ بيدؼ دعـ الشؽ الأوؿ مف رأس الماؿ، وتماشيا مع  2اسمية بمغت 
 لحكومة لتعزيز الملاءة المالية لعدد مف المؤسسات المصرفية.برنامج ا

وتعتبر ىذه الصكوؾ دائمة حيث أنّو لا يوجد ليا تاريخ استرداد معيف، وتشمؿ عمى التزامات 
 مباشرة مف غير ضماف مف جانب المصرؼ وفقا لشروط وأحكاـ المضاربة الشرعية.

 % 6لأولى المكونة مف خمس سنوات ىو الربح الذي تـ توقعو ليذه الصكوؾ خلاؿ الفترة ا
سنويا، ويحؽ لمبنؾ وفؽ إرادتو المطمقة أف لا يقوـ بتوزيع أي أرباح وفؽ ما كاف متوقعا ولا يعتبر 

 ىذا حالة تعثر.

الزيادة في حقوؽ الممكية ناتجة عف زيادة كؿ مف الأرباح المحتجزة  كانت، 2011في سنة 
 والأرباح المقترح توزيعيا.

في زيادة حقوؽ الممكية ىو قياـ البنؾ بعممية إصدار لأوّؿ صكوؾ  السبب ،كاف2012في سنة 
مضاربة ىجينة غير قابمة لمتحويؿ لمشؽ الأوّؿ مف رأس الماؿ، متوافقة مع مبادئ الشريعة 

و أوّؿ أداة تمويؿ لعموـ المستثمريف في منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا حيث  الإسلامية
 مميار دولار أمريكي(. 1ألؼ درىـ إماراتي ) 3629165 ػقدرت ب

، 2018أكتوبر  16ىذه الصكوؾ قابمة للاسترداد مف قبؿ المصرؼ بعد الفترة المنتيية في 
)تاريخ الاسترداد الأوّلي( أو أي تاريخ دفع لمربح وفقا لحالات معينة، وربح المضاربة المتوقع ليذه 

أشير خلاؿ الفترة الأولية  6ياية كؿ تدفع بشكؿ نصؼ سنوي في ن % 6,375الصكوؾ ىو 
 سنوات. 6المكونة مف 
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أدرجت ضمف حقوؽ الممكية واستعممت لعدـ الشؽ  الإسلاميةوبما أف كؿ ىذه الصكوؾ 
الأوّؿ لرأس ماؿ البنؾ فإف حاممييا يعتبروف مالكيف لحصة مف الكياف القانوني لمبنؾ، دوف أف 

لّا كانوا حام  ميف لأسيـ وليس لصكوؾ.يكوف ليـ الحؽ في التصويت وا 

، قد 2003يتضح لنا أف نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالي الموارد عمى أساس سنة  كما
، وىو ناتج 2013، 2010، 2008، 2006، 2005، 2004عرفت تراجعا خلاؿ السنوات 

بصفة عامة مف الزيادة في إجمالي موارد البنؾ مقابؿ حدوث تغير بسيط في حقوؽ الممكية في كؿ 
 السنوات بالنسبة لسنة الأساس، والعكس في باقي السنوات. ىذه

، يعتمد وبشكؿ كبير في جمعو لأموالو الإسلاميوعمى العموـ يمكف القوؿ أف بنؾ أبو ظبي 
عمى مصادر الأمواؿ الخارجية إذ لا تمثؿ حقوؽ الممكية سوى نسبة ضئيمة مف إجمالي موارد 

 البنؾ.

 طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الممكية  للإستثمارالفرع الثاني: نسبة حقوق الممكية المتاحة 

 الإسلامياليدؼ مف حساب ىذه النسبة ىو معرفة حجـ الموارد المالية الذاتية لبنؾ أبو ظبي 
يّنا طويؿ الأجؿ مف إجمالي تمؾ الموارد، إذ كما ب الإستثمارالتي يمكف أف يستفيد منيا في تمويؿ 

في الفصؿ الثاني أف جزء مف قيمة حقوؽ الممكية وخاصة مف رأس الماؿ يستعمؿ في شراء 
طويؿ الأجؿ يمكف الحصوؿ  للإستثمارالأصوؿ الثابتة لمبنؾ، وبالتالي فإف حقوؽ الممكية المتاحة 

 عمييا بطرح قيمة الأصوؿ الثابتة

 مف إجمالي حقوؽ الممكية وفقا لممعادلة التالية: 

 

 

 

 

 الأصول الثابتة  –طويل الأجل = إجمالي حقوق الممكية  للإستثمارق الممكية المتاحة حقو
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طويؿ الأجؿ إلى إجمالي حقوؽ الممكية  للإستثمارالممكية المتاحة  نسبة حقوؽ(: 13الجدول رقم )
 إماراتي(الوحدة )ألف درهم                                        (2013 -2003خلاؿ الفترة )

حقوق الممكية  الأصول الثابتة حقوق الممكية السنة
المتاحة 

طويل  للإستثمار
 الأجل

نسبة حقوق 
الممكية المتاحة 

طويل  للإستثمار
الأجل  إلى 

إجمالي حقوق 
 (%)الممكية

نسبة حقوق الممكية 
 للإستثمارالمتاحة 

طويل الأجل  إلى 
إجمالي حقوق 

الممكية عمى أساس 
 (%) 3002سنة 

3002 4700748 27414 13656662 97,52 100 

3007 4101172 77347 1461369 97,06 99,53 

3001 3033043 408990 1912132 94,57 96,97 

3001 3418141 342238 2556286 92,30 94,64 

3004 1730949 219377 5052634 93,21 95,57 

3009 1121443 234178 5315163 94,30 96,69 

3008 4477121 249931 6765711 94,70 97,10 

3040 9440113 191994 7524765 92,78 95,13 

3044 9144014 842812 7597104 88,64 90,89 

3043 43114993 4334978 11430033 90,34 92,63 

3042 42042983 4730119 11653334 89,13 91,39 

 / 92,81 5684926,64 524828,67 275309066, متوسط العامال

خلاؿ الفترة:  الإسلاميمف إعداد الطالبتاف، البيانات مف التقارير السنوية لبنؾ أبو ظبي المصدر: 
(2003-2013). 
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طويؿ الأجؿ إلى إجمالي حقوؽ الممكية  للإستثمارنسبة حقوؽ الممكية المتاحة  (:13الشكل رقم)
 (%) 2003عمى أساس سنة 

 
 عمى بيانات الجدوؿ السابؽ عتمادلإمف إعداد الطالبتيف با المصدر:

 مف خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني السابقيف يتضح أفّ:

 طويؿ الأجؿ إلى إجمالي حقوؽ الممكية تتراوح ما بيف للإستثمارنسبةحقوؽ الممكية المتاحة 
ىذه النسبة انخفاضا في  عرفت وقد، % 92,81بمتوسط نسبي قدره  % 97,52و %88,64

نتيجة الزيادة في حقوؽ  2013و 2011، 2010( وفي السنوات 2006 -2003السنوات الأولى )
طويؿ، وذلؾ راجع إلى  للإستثمارالممكية التي صاحبتيا زيادة بنسبة أقؿ في حقوؽ الممكية المتاحة 

السنوات، مما جعؿ  توسع البنؾ في تمويؿ أصولو الثابتة التي تضاعفت بشكؿ واضح خلاؿ ىذه
طويؿ الأجؿ إلى إجمالي حقوؽ الممكية تنخفض مف سنة  للإستثمارنسبة حقوؽ الممكية المتاحة 

 إلى أخرى مع التزايد الكبير في الأصوؿ الثابتة.

، ويعود ذلؾ إلى الزيادة في قيمة 2012وكذا سنة  2009إلى  2007إرتفاعا في السنوات 
 للإستثمارس الوقت زيادة أكبر بقميؿ في حقوؽ الممكية المتاحة حقوؽ الممكية التي قابميا في نف

طويؿ الأجؿ، وذلؾ ناتج عف التغير البسيط في الأصوؿ الثابتة والتي عرفت زيادة بسيطة في 
 بسبب تخمي البنؾ عف بعض أصولو الثابتة.  2008معظـ ىذه السنوات وانخفاضا في سنة 
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ساس في جميع سنوات الدراسة، حيث حققت أدنى لقد شيدت ىذه النسبة تراجعا عف سنة الأ
وىو ما  % 99,53بنسبة  2004وأعمى معدلاتيا سنة  % 90,89بنسبة  2011معدلاتيا عاـ 

زيادة الأصوؿ الثابتة بنسبة تفوؽ الزيادة في حقوؽ الممكية في كؿ  يعد تراجعا بسيطا ناتجا عف
 سنة مف سنوات الدراسة بالنسبة لسنة الأساس.

إف ىذه النسبة تدؿ عمى أف الأمواؿ الموجية لتمويؿ الأصوؿ الثابتة، لا تشكؿ إلّا وعموما ف
 للإستثمارنسبة ضئيمة مف إجمالي حقوؽ الممكية، لذا فإف معظـ حقوؽ الممكية ىي أمواؿ متاحة 

 طويؿ الأجؿ.

 طويل الأجل للإستثمارالفرع الثالث: معدّل نمو حقوق الممكية المتاحة 

 للإستثماراليدؼ مف حساب ىذا المعدّؿ ىو معرفة مقدار التغير في حقوؽ الممكية المتاحة 
طويؿ الأجؿ لكؿ سنة مف سنوات الدراسة بالنسبة لمسنة التي تسبقيا أو بالنسبة لسنة الأساس 

(، وكمّما كاف التغير بالزيادة اعتبر ذلؾ مؤشرا جيدا ودؿّ عمى زيادة مقدرة البنؾ عمى 2003)
ويحسب ىذا المعدّؿ وفقا  ،ة طويمة الأجؿالإستثماريتخداـ حقوؽ الممكية في تمويؿ الأنشطة اس

 لممعادلتيف التاليتيف:

 

 

 

 

 

 

 

)حقوؽ الممكية المتاحة طويل الأجل =  للإستثمارمعدّل النّمو السنوي لحقوق الممكية المتاحة 
 (n-1 طويؿ الأجؿ لمسنة للإستثمارحقوؽ الممكية المتاحة   - nطويؿ الأجؿ لمسنة  للإستثمار

 (n-1طويؿ الأجؿ لمسنة  للإستثمارحقوؽ الممكية المتاحة ) ÷

)حقوؽ الممكية =  عمى سنة الأساس طويل الأجل للإستثمارمو حقوق الممكية المتاحة معدّل ن
طويؿ الأجؿ  للإستثمارحقوؽ الممكية المتاحة   - nلسنة في اطويؿ الأجؿ  للإستثمارالمتاحة 

 في سنة الأساس(. طويؿ الأجؿ للإستثمارحقوؽ الممكية المتاحة ) ÷( في سنة الأساس
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 طويؿ الأجؿ  للإستثمارمعدّؿ نمو حقوؽ الممكية المتاحة (: 14الجدول رقم )
 )ألف درهم إماراتي( وحدةال                                                    (2003-2013)

حقوق الممكية  السنة
 للإستثمارالمتاحة 

 طويل الأجل

حقوق الممكية 
 للإستثمارالمتاحة 

طويل الأجل عمى 
 2113أساس سنة 

معدّل النّمو السنوي 
لحقوق الممكية 

 للإستثمارالمتاحة 
 (%طويل الأجل)

معدّل نمو حقوق الممكية 
طويل  للإستثمارالمتاحة 

الأجل عمى أساس سنة 
2113 (%) 

3002 4211113 100 00 00 

3007 4714218 107,01 7,01 7,01 

3001 4843423 140,02 30,85 40,02 

3001 3711391 179,87 28,46 79,86 

3004 1013127 369,99 105,70 269,98 

3009 1241412 389,21 5,20 289,20 

3008 1411444 495,43 27,29 395,42 

3040 4137411 551,01  11,22 451,00 

3044 4184407 556,31 0,96 456,29 

3043 44720022 836,98 50,45 736,96 

3042 44112227 853,33 1,95 753,31 

 / 24,45 416,23 5684926,64 متوسط العامال

خلاؿ الفترة  الإسلاميمف إعداد الطالبتاف، البيانات مف التقارير المالية السنوية لبنؾ أبو ظبي المصدر: 
(2003-2013) 
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طويؿ الأجؿ عمى أساس سنة  للإستثمارمعدّؿ نمو حقوؽ الممكية المتاحة : (14)الشكل رقم 
2003 (%) 

 
 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ.المصدر: 

 مف خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني يتضح أف:

بمغ متوسطو خلاؿ فترة  طويؿ الأجؿ للإستثمارمعدّؿ النّمو السنوي لحقوؽ الممكية المتاحة 
حيث ارتفعت حقوؽ  % 105,7 بنسبة 2007 وحقؽ أعمى معدؿ لو عاـ % 24,45الدراسة نسبة 

 2006ألؼ درىـ إماراتي مف سنة  2596348طويؿ الأجؿ بحوالي  للإستثمارالممكية المتاحة 
 .2007إلى سنة 

حيث زاد بشكؿ ضئيؿ جدا ، % 0,96 ػب 2011كما حقؽ ىذا المعدّؿ أدنى مستوياتو عاـ 
ألؼ  72339ألؼ درىـ إماراتي أي بحوالي  7597104ألؼ درىـ إماراتي إلى  7524765مف 

 درىـ إماراتي.

طويؿ الأجؿ، شيد  للإستثماركما يلاحظ أفّ معدّؿ النّمو السنوي لحقوؽ الممكية المتاحة 
بسبب زيادة  2005عرؼ ارتفاعا سنة تذبذبا بيف الزيادة والنقصاف خلاؿ فترة الدراسة، وأنّو منذ 

، الأرباح المتراكمة وحقوؽ الأقمية، لـ يحقؽ ارتفاعا إلّا في السنوات التي قاـ فييا البنؾ الإحتياطات
 .2012و 2009 ،2007بإصدار صكوؾ المضاربة عاـ 
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ولقد كاف ىذا المعدّؿ موجبا خلاؿ سنوات الدراسة، وىذا يعني أف حقوؽ الممكية المتاحة 
طويؿ الأجؿ تحقؽ زيادة سنة عف أخرى، وىذا ما يعد أمرا إيجابيا ويدؿ عمى زيادة قدرة  ستثمارللإ

طويؿ الأجؿ في كؿ سنوات الدراسة بالنسبة لسنة  الإستثمارعمى  الإسلاميبنؾ أبو ظبي 
 الأساس. 

 2003طويؿ الأجؿ عمى أساس سنة  للإستثماركما أف معدّؿ نمو حقوؽ الممكية المتاحة  
 .%  753,31بنسبة 2013 فيوأعمى مستوياتو  % 7,01بنسبة 2004حقؽ أدنى مستوياتو عاـ 

ويلاحظ أفّ ىذا المعدّؿ شيد تزايدا تدريجيا خلاؿ سنوات الدراسة، وىذا أمر إيجابي، يدؿ 
طويؿ الأجؿ في كؿ سنوات الدراسة ابتداء مف سنة  الإستثمارعمى قدرة البنؾ عمى زيادة نسبة 

 .2003الأساس 

وىكذا يتبيف لنا مف خلاؿ تقييـ مصادر الأمواؿ الداخمية طويمة الأجؿ أف حقوؽ الممكية في 
لا تشكؿ إلّا نسبة ضئيمة مف إجمالي موارد البنؾ، كما أفّ معظـ حقوؽ  الإسلاميبنؾ أبو ظبي 

طويؿ الأجؿ، وىذا يعتبر أمرا  للإستثمارىي موارد مالية متاحة  ميالإسلاالممكية لبنؾ أبو ظبي 
إيجابيا لكف أثره بسيط كوف حقوؽ الممكية في حدّ ذاتيا لا تمثؿ نسبة كبيرة مف إجمالي موارد 

 البنؾ.

بالإضافة إلى أفّ حقوؽ الممكية حققت زيادة في معدّؿ نموىا السنوي في السنوات التي 
، وبالتالي فيذه الصكوؾ تعد عاملا مساعدا عمى زيادة الموارد إسلاميةأصدر فييا البنؾ صكوؾ 

 طويؿ الأجؿ. الإستثمارطويمة الأجؿ، وىو ما يعتبر أمرا مشجعا لمبنؾ عمى 

كما أفّ ىذه الصكوؾ التي تـ إصدارىا لدعـ الشؽ الأوّؿ مف رأس مالو عف طريؽ ما يعرؼ 
متوقعة ليا مما يجعميا مغرية لممستثمريف كما أنيا بالتصكيؾ المباشر، تتمتع بارتفاع العوائد ال

تتمتع بمزايا كبيرة تجعميا أقرب إلى أف تكوف أسيما مثؿ كونيا دائمة إذ ليس ليا تاريخ استحقاؽ 
محدد، كما تعطي لمبنؾ حرية في وقؼ توزيعات الأرباح الدورية عمى المستثمريف )حاممي 

 ؽ في تممؾ حصة مف صافي أصوؿ البنؾ.         الصكوؾ( بصفتو مضاربا، وتعطي لحامميا الح
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 الإسلاميالمطمب الثالث: تقييم مصادر الأموال الخارجية طويمة الأجل لبنك أبو ظبي 

 ةالإستثماريحتى تتمكف مف تحقيؽ أىدافيا لتنمية وتدعيـ مشاريعيا  الإسلاميةإف البنوؾ 
طويمة الأجؿ، لا بد وأف تتمتع بقدرات عالية عمى اجتذاب وتنويع آجاؿ مصادر أمواليا الخارجية، 
وذلؾ باعتبارىا تشكؿ أغمبية مواردىا المالية، وكمما شكمت الموارد المالية طويمة الأجؿ نسبة كبيرة 

 طويؿ الأجؿ. الإستثمارمنيا كمما أثر ذلؾ إيجابا عمى 

 طمب تقييـ مصادر الأمواؿ الخارجية ليذا البنؾ.لذا سنحاوؿ في ىذا الم

 الفرع الأول: نسبة المطموبات طويمة الأجل إلى إجمالي الموارد

اليدؼ مف حساب ىذه النسبة ىو معرفة حجـ المطموبات لمبنؾ إلى إجمالي موارده، وبالتالي 
يستغميا في مشاريعو معرفة المطموبات التي بإمكاف البنؾ أف يحقؽ مف خلاليا أىدافو التنموية ول

 طويمة الأجؿ.

نشير فقط إلى أنو عند حساب حجـ المطموبات طويمة الأجؿ لبنؾ أبو ظبي أضفنا ودائع 
الوكالة التي لـ يحدد البنؾ آجاليا وبالإضافة إلى حسابات التوفير التي تعتبر في مجموعيا طويمة 

ا أنيا طويمة، بالرغـ مف أف بنؾ أبو ة التي الأصؿ فييالإستثماريالأجؿ، بالإضافة إلى الإيداعات 
لـ يوفر بيانات تفصيمية عف الودائع وتوزيعيا الزمني، حيث اعتبرنا المطموبات  الإسلاميظبي 

 طويمة الأجؿ التي تزيد سنة )مف سنة فما فوؽ أي حتى المتوسط منيا(.
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 الإسلاميأبو ظبي نسبة المطموبات طويمة الأجؿ إلى إجمالي موارد بنؾ  :(15)الجدول رقم 
(2003- 2013) 

 )ألف درهم إماراتي( وحدةال                                                     

 السنة
المطموبات طويمة 

 الأجل
 إجمالي الموارد

نسبة المطموبات 
طويمة الأجل إلى 

 (%إجمالي الموارد)

نسبة المطموبات طويمة الأجل 
إلى إجمالي الموارد عمى 

 (%) 2113سنة أساس 
3002 1894440 8330442 64,87 100,00 

2004 8515685 12687169 67,12 103,47 

2005 13553477 22189405 61,08 94,16 

2006 28034365 36290432 77,25 119,08 

2007 30234850 44042179 68,65 105,82 

2008 34122100 51210056 66,63 102,71 

2009 42685108 64084004 66,61 102,68 

2010 52114595 75257518 69,25 106,75 

2011 49354614 74335066 66,39 102,35 

2012 53630942 85664555 62,61 96,51 

2013 61288542 103160486 59,41 91,58 

 / 66,36 52558325,73 34501453,45 المتوسط العام

خلاؿ الفترة  الإسلاميبالاعتماد عمى التقارير المالية لمصرؼ أبو ظبي  مف إعداد الطالبتيف المصدر:
(2003- 2013) 
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 (%نسبة المطموبات طويمة الأجؿ إلى إجمالي الموارد ) :(15)الشكل رقم 

 
 عتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽمف إعداد الطالبة بالا المصدر:

 خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني السابقيف يتضح أف: مف

 % 77,25و  % 59,41نسبة المطموبات طويمة الأجؿ إلى إجمالي الموارد تتراوح ما بيف 
قد حافظ في معظـ سنوات  الإسلاميويلاحظ أف بنؾ أبو ظبي  % 66,36بمتوسط نسبي يقدر بػ 

 الدراسة عمى استقرار ىذه النسبة حيث شيدت ىذه الأخيرة:

وذلؾ بسبب زيادة إجمالي موارد البنؾ بنسبة أقؿ مف  2010و 2006ارتفاعا في السنوات 
 الزيادة في المطموبات طويمة الأجؿ.

أكبر مف الزيادة في انخفاضا في باقي سنوات الدراسة بسبب زيادة إجمالي موارد البنؾ بنسبة 
المطموبات طويمة الأجؿ وىذا بسبب زيادة حقوؽ الممكية بنسبة تفوؽ الزيادة في المطموبات، ومف 
خلاؿ متوسط ىذه النسبة يتضح لنا أف حجـ مطموبات البنؾ طويمة تمثؿ نسبة كبيرة مف إجمالي 

 موارده، إذا ما اعتبرت موارد مستقرة تفوؽ السنة )طويمة الأجؿ(.
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قد حققت  2003نسبة المطموبات طويمة الأجؿ إلى إجمالي موارد البنؾ عمى أساس سنة أما 
، 2013سنة  % 91,58ارتفاعا ضئيلا في معظـ سنوات الدراسة، وسجمت أدنى مستوياتيا بػ 

وتفسير ذلؾ يرجع إلى الأسباب السابقة الذكر إبتداءا  % 119,08بػ  2006وأعمى مستوياتيا سنة 
 .2003مف 

 معدل نمو المطموبات طويمة الأجل الثاني: الفرع

 (2013 -2003معدؿ نمو المطموبات طويمة الأجؿ لمفترة ) (:16الجدول رقم )

 )ألف درهم إماراتي( وحدةال                                                                 

 السنة
المطلوببت طويلة 

 الأجل

الأجل  المطلوببت طويلة

 3002على أسبس سنة 

معدل النمو 

السنوي 

للمطلوببت طويلة 

 (%الأجل )

معدل نمو 

المطلوببت طويلة 

الأجل على أسبس 

 (%) 3002سنة 

3002 1894440 100,00 0,00 0,00 

2004 8515685 142,36 42,36 42,36 

2005 13553477 226,58 59,16 126,58 

2006 28034365 468,67 106,84 368,67 

2007 30234850 505,45 7,85 405,45 

2008 34122100 570,44 12,86 470,44 

2009 42685108 713,59 25,10 913,59 

2010 52114595 871,23 22,09 771,23 

2011 49354614 825,09 (-5,30) 725,09 

2012 53630942 896,58 8,66 796,58 

2013 61288542 974,59 14,28 924,59 

 / 26,72 572,24 34501453,45 العام المتوسط

 )2013-2003(خلاؿ الفترة  مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى التقارير المالية السنويةالمصدر: 
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 )%( 2003سنة  أساسمعدؿ نمو المطموبات طويمة الأجؿ عمى  (:16الشكل رقم )

 
 إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ. مف المصدر:

 مف خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني السابقيف يتضح لنا أف:

 % 26,72معدؿ النمو السنوي لممطموبات طويمة الأجؿ بمغ متوسطو عف فترة الدراسة بنسبة 
وىو المعدؿ  5,3-ػ ب 2011وأدنى مستوياتو عاـ  2005عاـ  % 59,16وحقؽ أعمى معدلاتو بػ 

 السالب الوحيد خلاؿ فترة الدراسة.

( تزايد تدريجيا وكاف السبب في ذلؾ ارتفاع حجـ ودائع 2005 -2003وقد زاد ىذا المعدؿ )
حقؽ المعدؿ أعمى مستوى لو وذلؾ ناتج عف ارتفاع حجـ ودائع الوكالة  2006في سنة  الوكالة.
لأوؿ مرة في ميزانية البنؾ والتي  الإسلاميةالصكوؾ ة، بالإضافة إلى ظيور الإستثماريوالودائع 

أصدرىا البنؾ عف طريؽ تصكيكو لبعض موجوداتو وبالتالي حصولو عمى أمواؿ مف عممية اكتتاب 
أصبح معدؿ نمو المطموبات منخفضا حيث  2007. وسنة 2011المستثمريف والتي تستحؽ سنة 

 .2006وزيادتيا مقارنة بسنة  ةالإستثماريبسبب نمو الودائع  % 7,85قدر بػ 
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ة وذلؾ الإستثماريبسبب زيادة الودائع  % 12,86انتقؿ معدؿ النمو إلى  2008أما في سنة 
 05إلى  03لتمقي البنؾ لودائع مف الحكومة الإتحادية لدولة الإمارات العربية المتحدة لمفترة مف 

لأزمة المالية العالمية، بالإضافة إلى سنوات، والتي قدمت لو في إطار عممية دعـ البنوؾ إثر قياـ ا
 ظيور حسابات التوفير لأوؿ مرة في ميزانية البنؾ.

وىذا النمو كاف سببو زيادة كؿ مف  % 25,10انتقؿ معدؿ النمو إلى  2009في سنة 
ة وحسابات التوفير، بالإضافة إلى تحويؿ وديعة الحكومة الإتحادية لدولة الإستثماريالودائع 

بية المتحدة إلى وديعة وكاف يتـ تصنيفيا ضمف الشؽ الثاني لرأس الماؿ، ويعتبر الإمارات العر 
سنوات، ويحؽ لمحكومة  7رأس ماؿ الوكالة غير مضموف مف قبؿ المصرؼ وىو مستمر لمدة 

تحويؿ رأس ماؿ الوكالة أو جزء منو إلى أسيـ عادية في المصرؼ وفؽ شروط وفي حالات 
 محددة.

وىذا بسبب  ،% 22,09حيث وصؿ إلى  %  3,01معدؿ النمو بػانخفض  2010وفي سنة 
نتيجة قياـ البنؾ  الإسلاميةة وبالإضافة إلى الزيادة في حجـ الصكوؾ الإستثماريزيادة الودائع 

 .2006بعممية إصدار ثاني لمصكوؾ )متوسطة المدى( وذلؾ بعد الإصدار الأوؿ في سنة 

عف السنة التي قبميا انخفاضا بنسبة عرفت المطموبات طويمة الأجؿ  2011في سنة 
 .الإسلاميةوذلؾ بسبب انخفاض كؿ مف الودائع والصكوؾ  ،(%5,30)

لكف  الإسلاميةمع الإشارة إلى أف البنؾ قاـ في نفس السنة بإصدار دفعة ثالثة مف الصكوؾ 
كانت قيمتيا أقؿ مف قيمة صكوؾ الإصدار الأوؿ التي قاـ بإعادة شرائيا، لذلؾ حدث انخفاض في 

 .الإسلاميةحجـ الصكوؾ 

وىو راجع إلى  % 8,66حيث حقؽ  2011ارتفع معدؿ النمو عف سنة  2012في سنة 
 ة.الإستثماريالزيادة الطفيفة في الودائع 

بيا فيما لو أف البنؾ لا يسمح لممودعيف بسحب ومتوسط ىذا المعدؿ يعتبر مؤشرا إيجا
 ات طويمة الأجؿ.إستثمار ودائعيـ في آجاؿ قصيرة، حيث يؤدي إلى تشجيع البنؾ لتمويؿ 
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، حيث 2003معدؿ نمو المطموبات طويمة الأجؿ شيد عمى العموـ تزايدا تدريجيا عمى أساس سنة 
بنسبة  2013فاع حتى سنة ليواصؿ الإرت ،% 42,36بػ  2004حقؽ أدنى مستوياتو سنة 

 وقد تزايد بشكؿ مستمر عمى مدار سنوات الدراسة. % 924,59

 الإسلاميات بنك أبو ظبي إستثمار المبحث الثالث: تقييم 

يعامؿ جزء مف موارده طويمة الأجؿ عمى أنيا قصيرة، وىذا ما  الإسلاميإف بنؾ أبو ظبي 
 الإستثمارطويؿ الأجؿ، وسنحاوؿ في ىذا المبحث توضيح تأثير ذلؾ عمى  الإستثماريؤثر عمى 

، وذلؾ مف خلاؿ النسب والمؤشرات الإسلاميةطويؿ الأجؿ وكذا مدى تأثر ىذا الأخير بالصكوؾ 
 التي سنتناوليا في المطالب التالية:

 الإسلاميالمطمب الأوؿ: تحديد إستخدامات الأمواؿ لبنؾ أبو ظبي 

 ةالإستثماريي: الأىمية النسبية للأساليب المطمب الثان

 الإسلاميطويؿ الأجؿ في بنؾ أبو ظبي  الإستثمارالمطمب الثالث: تقييـ وضعية 
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 الإسلاميالأموال في بنك أبو ظبي  استخداماتالمطمب الأول: تحديد 

 خلاؿ الفترة  الإسلاميالأمواؿ في بنؾ أبو ظبي  استخداماتتحديد (: 17الجدول رقم )

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                  (2003-2013)

الصكوك  أرصدة نقدية السنوات
 الإسلامية

 موجودات أخرى أصول ثابتة استمارات

3002 791094 9023143 139144 27414 28131 

3007 144431 44441800 484444 77347 12083 

3001 4442844 48291044 4244301 408990 308344 

3001 4728114 20817284 2394979 312238 291384 

3004 3389910 24111721 3974321 219377 949240 

3009 7414499 74423271 2089192 234178 4980284 

3008 1489914 13112971 3991894 249931 3211790 

3040 9201444 10441427 2449402 191994 4940043 

3044 42433141 17073973 2131081 842812 4817110 

3043 41709292 10814113 1417439 4334978 4844872 

3042 31204400 11237310 9029021 4730119 2040173 

خلاؿ  الإسلاميلمصرؼ أبو ظبي  مف إعداد الطالبتيف، بالإعتماد عمى التقارير المالية السنوية المصدر: 
 (2013-2003الفترة )

 يتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ ما يمي:

تتوزع ما بيف الأرصدة النقدية والتي تتكوف مف النقد  الإسلاميأف استخدامات بنؾ أبو ظبي 
ومؤسسات مالية  إسلاميةوأرصدة لدى المصاريؼ المركزية وأرصدة وودائع الوكالة لدى مصارؼ 

 رة خلاؿ سنوات الدراسة.أخرى، ويلاحظ أنيا في زيادة مستم



تأثير الصكوك الإسلامية عمى الإستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي : ثالثالفصل ال
 الإسلامي

 

 

 

 

 - 124 - 

والتي تشمؿ مرابحة ومضاربة مع مؤسسات مالية ومرابحة  الإسلاميةبالإضافة إلى الصكوؾ 
 أخرى، وتمويلات الإجارة والتي تتزايد بنسبة كبيرة في معظـ سنوات الدراسة. إسلاميةوتمويلات 

ائتلاؼ  في شركات زميمة وشركة الإستثماربالإضافة إلى الاستمارات والتي شممت 
ستثمار واستمارات عقارية و   .الإسلاميةات أخرى، حيث تتزايد ولكف بنسبة ضئيمة مقارنة بالصكوؾ ا 

وبالإضافة إلى أنو مف ضمف استخدامات البنؾ الأصوؿ الثابتة والتي تمثؿ الآلات والمعدات 
وبعدىا زادت والأدوات وغيرىا، والتي تمثؿ نسبة ضئيمة مف استخدامات البنؾ في السنوات الأولى، 

 ألؼ درىـ إماراتي. 1420558بقيمة  2013بشكؿ ضئيؿ أيضا لتحقؽ أعمى قيمة ليا في سنة 

 ةالإستثماريالمطمب الثاني: الأهمية النسبية للأساليب 

ة، الإستثماريتيدؼ ىذه النسبة إلى الكشؼ عف تركيز التوظيؼ في كؿ أسموب مف الأساليب 
 ات.الإستثمار في كؿ أسموب عمى إجمالي  الإستثماروالتي يتـ حسابيا بقسمة إجمالي 
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 لمفترة  الإسلاميظبي  ة في بنؾ أبوالإستثماريالأىمية النسبية للأساليب (: 18الجدول رقم )

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                   (2013 -2003)

 السنة
 مرابحة
% 

مضاربة 
% 

استضاع 
% 

 %إجارة 
ذمم وتمويلات 

أخرى  إسلامية
(%) 

البطاقات 
 الإسلامية
 (%المغطاة )

الإجمالي 
% 

3002 350,9 0,76 10,36 37,60 0,12 0 100 

2004 55,25 4,36 39,28 0,99 39,28 0 100 

2005 59,62 3,89 0,98 35,43 0,06 0 100 

2006 50,69 8,31 1,31 45,03 2,97 0 100 

2007 47,38 5,85 0,11 43,26 2,34 0 100 

2008 44,98 8,2 0,85 40,96 0,35 4,65 100 

2009 46,26 5,60 0,58 40,66 0,2 6,71 100 

2010 44,16 4,76 0,52 43,48 0,2 6,89 100 

2011 45,06 4,37 0,40 42,90 0,28 7 100 

2012 44,44 3,16 0,24 44,15 0,17 7,82 100 

2013 42,85 2,53 0,27 45,01 0,02 09 100 

المتوسط 
 العام

48,51 4,70 1,53 41,61 0,62 3,82 / 

 (2013-2003) لمالية السنوية خلاؿ الفترةمف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى التقارير ا المصدر:

مرتبة  الإسلاميفي بنؾ أبو ظبي  الإستثمارنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف أساليب 
 المعتمدة كما يمي: الإستثمارحسب نسبتيا إلى إجمالي أساليب 

 .%48,51أسموب المرابحة بمتوسط قدره:   -1
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 .%41,61أسموب الإجارة بمتوسط قدره:   -2

 .%4,7أسموب المضاربة بمتوسط قدره:   -3

 .%3,82المغطاة بمتوسط قدره:  الإسلاميةالبطاقات   -4

 .%1,53أسموب الإستصناع بمتوسط قدره:   -5

 .%0,62أخرى بمتوسط قدره:  إسلاميةذمـ وتمويلات   -6

 مما سبؽ يتضح لنا:

 الإستثماربأسموب المرابحة قد حاز عمى أىمية نسبية تفوؽ متوسط  الإستثمارأف متوسط 
(، ويميو في ذلؾ مباشرة 2003/2013ة في البنؾ خلاؿ فترة الدراسة )الإستثماريببقية الأساليب 

 بأسموب الإجارة وذلؾ بفرؽ بسيط عف أسموب المرابحة. الإستثمار

-2003)ويلاحظ مف خلاؿ بيانات الجدوؿ السابؽ أف أسموب المرابحة في السنوات الأولى 
كاف ذو أىمية نسبية تفوؽ الأىمية النسبية لأسموب الإجارة، أما في باقي السنوات أصبح  (2005

جارة، حيث يلاحظ أف الأىمية النسبية للإجارة البنؾ يركز كذلؾ في توظيفاتو عمى أسموب الإ
 .2006سنة  %45,03إلى  2005سنة  %35,43انتقمت مف 

بسبب  2006ليذا الأسموب منذ سنة  %40كما يلاحظ أف البنؾ قد حافظ عمى نسبة تفوؽ 
، وىذا ما شجعو عمى زيادة أموالو المستقرة 2013حتى سنة  الإسلاميةالإصدار الأوؿ لمصكوؾ 

 ة متوسطة الأجؿ.الإستثماريمتوسطة وزيادة أو توسيع أنشطتو  لفترات

أف أسموب المضاربة الذي احتؿ المرتبة الثالثة ضمف توظيؼ أمواؿ بنؾ أبو ظبي 
طويمة الأجؿ وأكثرىا مخاطرة، فقد عرؼ أعمى نسبة لو  الإستثمار، الذي يعد أىـ أساليب الإسلامي

ويرجع تحقيؽ ىذه النسبة بسبب زيادة  %8,2نسبة  2008وبمغ سنة  %8,31بػ  2006سنة 
ة متوسطة إستثماريموارد البنؾ طويمة الأجؿ خلاؿ ىذه السنة ،وذلؾ نتيجة حصولو عمى وديعة 
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الأجؿ مف الحكومة الإتحادية لدولة الإمارات العربية المتحدة، أما في باقي سنوات الدراسة فقد 
 كانت النسبة منخفضة.

 تثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي الإسلاميالمطمب الثالث: تقييم الإس

 جل إلى موارد البنك طويمة الأجلطويل الأ الإستثمارالفرع الأول: نسبة 

التي يفوؽ تاريخ  اتالإستثمار ات طويمة الأجؿ عمى الإستثمار لقد اعتمدنا في تحديد 
استحقاقيا عف سنة، وبالتالي فيي تجمع بيف المتوسطة والطويؿ وذلؾ لأف البنؾ لـ يفصؿ وبشكؿ 

إلى  2003جيد في تقاريره المالية الخاصة بفترة الدراسة بيف المتوسطة والطويمة، ففي السنوات )
أقؿ مف ثلاث سنوات ات التي بقي لتاريخ استحقاقيا أكثر مف سنة و الإستثمار ( اعتبرت 2006
تـ تغيير المدة مف  2007ات متوسطة الأجؿ وما فوؽ ذلؾ طويمة الأجؿ، وابتداءا مف سنة إستثمار 

 ثلاث إلى خمس سنوات.

اليدؼ مف حساب ىذه النسبة ىو معرفة مدى تغطية موارد البنؾ طويمة الأجؿ والتي ىي: 
إليو المطموبات طويمة الأجؿ لقيمة  طويؿ الأجؿ مضافا للإستثمارمجموع حقوؽ الممكية المتاحة 

، حيث كمما زاد ذلؾ اعتبر أمرا إيجابيا ودؿ الإسلاميطويؿ الأجؿ في بنؾ أبو ظبي  الإستثمار
طويؿ  الإستثمارعمى مقدرة البنؾ عمى استغلاؿ موارده المالية الداخمية أو الخارجية في تمويؿ 

 الأجؿ.
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 طويؿ الأجؿ إلى موارد البنؾ طويمة الأجؿ  الإستثمارنسبة (: 19الجدول رقم )

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                   (2013 -2003)

 السنة
ات طويمة الإستثمار 

 الأجل
الموارد طويمة 

 الأجل

 الإستثمارنسبة 
طويمة الأجل إلى 
الموارد طويمة 

 (%الأجل )

طويل  الإستثمارنسبة 
الأجل إلى الموارد طويمة 
الأجل عمى أساس سنة 

2113 (%) 

3002 3148882 4274243 35,11 100,00 

2004 4364001 9977054 43,74 124,58 

2005 8554884 15465609 55,32 157,56 

2006 16758475 30490651 54,96 156,53 

2007 19017868 35287484 53,89 153,48 

2008 25653641 39437263 65,05 185,26 

2009 31472228 49450819 63,64 181,24 

2010 38200466 59639360 64,05 182,41 

2011 38583571 56951718 67,75 192,95 

2012 44375132 65060975 68,21 192,95 

2013 54526905 72941876 74,75 212,89 

 / 59,31 40186380,55 25689631,36 المتوسط العام

 (2013-2003)مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى التقارير المالية السنوية  المصدر:

 

 

 



تأثير الصكوك الإسلامية عمى الإستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي : ثالثالفصل ال
 الإسلامي

 

 

 

 

 - 129 - 

 (%) 2003ات طويمة الأجؿ عمى أساس سنة الإستثمار معدؿ نمو الموارد و (: 17الشكل رقم )

 
 مف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ. المصدر:

 السابقيف يتضح ما يمي:مف خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ 

 % 35,11ات طويمة الأجؿ إلى إجمالي الموارد طويمة الأجؿ تتراوح ما بيف الإستثمار نسبة 
 .%  59,31، بمتوسط  نسبي قدره % 74،75و

انخفضت في عدة سنوات بسبب زيادة الموارد طويمة الأجؿ بنسبة تفوؽ الزيادة في 
كاف سبب زيادة الموارد طويمة الأجؿ ىو ارتفاع ودائع  2004سنة  ات طويمة الأجؿ.وفيالإستثمار 

الوكالة إلى إجمالي المطموبات طويمة الأجؿ خلاؿ ىذه السنة، وىذا معناه أف جزءا مف ودائع 
الوكالة كانت ودائع قصيرة الأجؿ، وىو ما أدى إلى إحداث زيادة في الموارد طويمة الأجؿ دوف أف 

 ات طويمة الأجؿ.الإستثمار ي تصاحبيا زيادة مماثمة ف

كاف سبب زيادة الموارد طويمة الأجؿ راجع إلى إصدار البنؾ  2007و 2006في سنة 
ة إلى إجمالي المطموبات طويمة الإستثماريوحدوث زيادة مستمرة في نسبة الودائع  إسلاميةلصكوؾ 
 الأجؿ.
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ة يصنفيا البنؾ ماريالإستثذات مدة متوسطة الأجؿ والودائع  الإسلاميةوبما أف الصكوؾ 
ضمف موارد قصيرة الأجؿ فإف زيادة ىذه الأخيرة تسببت في زيادة الموارد طويمة الأجؿ دوف أف 

 ات طويمة الأجؿ.الإستثمار تتبعيا زيادة مماثمة في 

مف الشؽ الأوؿ، بالإضافة إلى دعـ البنؾ  إسلاميةبسبب إصدار صكوؾ  2009في سنة 
لمشؽ الثاني مف رأس الماؿ عف طريؽ وديعة وكالة متوسطة الأجؿ تمقاىا مف الحكومة الإتحادية 
لدولة الإمارات العربية المتحدة، وبما أف حجـ الموارد المالية طويمة الأجؿ في ىذه السنة زادت 

طويؿ الأجؿ، فإنو عمى ما يبدو أف البنؾ لـ يستثمر  الإستثماردوف أف تصاحبيا زيادة مماثمة في 
 وديعة الوكالة في أجؿ متوسط رغبة منو في إرجاع الوديعة لمحكومة قبؿ تاريخ استحقاقيا.

ات طويمة الأجؿ بنسبة تفوؽ الزيادة في الإستثمار ارتفعت النسبة في عدة سنوات، نتيجة زيادة 
 التالي: الموارد طويمة الأجؿ، ويفسر ذلؾ عمى النحو

طويؿ الأجؿ  للإستثماركاف ذلؾ بسبب زيادة نمو حقوؽ الممكية المتاحة  2005في سنة 
وبيذا زيادة الموارد طويمة الأجؿ، بالإضافة إلى أنو في نفس السنة حدث انخفاض في نسبة ودائع 

 طويؿ الأجؿ الذي واكب الزيادة في الموارد طويمة الأجؿ. الإستثمارالوكالة ومنو زيادة 

كاف سبب زيادة الموارد طويمة الأجؿ ىو زيادة نمو حقوؽ الممكية المتاحة  2008في سنة 
وزيادة ودائع التوفير التي ظيرت لأوؿ مرة في ميزانية البنؾ وىذا ما أدى غمى زيادة  للإستثمار

 ات طويمة الأجؿ.إستثمار الموارد طويمة الأجؿ التي يمكف لمبنؾ توظيفيا في 

وفي باقي سنوات الدراسة كاف سبب زيادة الموارد طويمة الأجؿ ىو إصدار البنؾ لصكوؾ 
ة، الإستثماري، بالإضافة إلى أنو في كؿ سنة مف ىذه السنوات حدث انخفاض في الودائع إسلامية

 ات طويمة الأجؿ.الإستثمار مما أدى إلى زيادة الموارد طويمة الأجؿ التي صاحبتيا زيادة موازية في 

وعمى العموـ كمما زادت النسبة دؿ ذلؾ عمى زيادة مساىمة الموارد طويمة الأجؿ في دعـ 
 طويؿ الأجؿ والعكس بالعكس. الإستثمار



تأثير الصكوك الإسلامية عمى الإستثمار طويل الأجل في بنك أبو ظبي : ثالثالفصل ال
 الإسلامي

 

 

 

 

 - 131 - 

طويؿ الأجؿ إلى إجمالي الموارد طويمة الأجؿ بالنسبة لسنة الأساس  الإستثمارإف نسبة 
قت أدنى معدؿ ليا سنة كانت في كؿ سنوات الدراسة تفوؽ ما بمغتو في سنة الأساس، حيث حق

، وىذا يعتبر مؤشرا إيجابيا %212,89 بػ 2013، وأعمى معدؿ ليا في سنة %124,58بػ  2004
 ويدؿ عمى زيادة استقطاب البنؾ لموارد مالية توظؼ أو تستمر في الأجؿ الطويؿ.

 اتالإستثمار يل الأجل إلى إجمالي طو  الإستثمارالفرع الثاني: نسبة 

 الإسلاميطويؿ الأجؿ في بنؾ أبو ظبي  الإستثمارالنسبة ىو معرفة اليدؼ مف حساب ىذه 
 اتو، حيث كمما زادت ىذه النسبة كاف ذلؾ مؤشرا جيد.إستثمار إلى إجمالي 

ات البنؾ وفؽ إستثمار طويؿ الأجؿ إلى إجمالي  الإستثماروتحسب ىذه النسبة بقسمة 
 المعادلة التالية:

إجمالي  طويؿ الأجؿ  الإستثمارات = الإستثمار طويؿ الأجؿ إلى إجمالي  الإستثمارنسبة 
 ات.الإستثمار 
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 خلاؿ الفترة  اتالإستثمار ؿ الأجؿ إلى إجمالي طوي الإستثمارنسبة (: 01الجدول رقم )

 الوحدة )ألف درهم إماراتي(                                                    (2003-2013)

 السنة
طويل  الإستثمار

 الأجل
 اتالإستثمار إجمالي 

 الإستثمارنسبة 
طويل الأجل إلى 

إجمالي 
 (%ات )الإستثمار 

طويل  الإستثمارنسبة 
الأجل إلى إجمالي 

ات عمى أساس الإستثمار 
 (%) 2113سنة 

3002 2579593 6669255 38,68 100,00 

2004 4364001 8507259 51,30 132,63 

2005 8554884 14730404 58,08 150,14 

2006 16758475 23724551 70,64 182,60 

2007 19017868 26934244 70,61 182,52 

2008 25653641 36368361 70,54 182,33 

2009 31472228 42222056 74,53 192,64 

2010 38200466 50429201 75,75 195,79 

2011 38583571 51322258 75,18 194,32 

2012 44375132 56217888 78,93 204,01 

2013 54526905 68767001 79,29 204,94 

 / 67,59 35081134,36 25689631,36 المتوسط العام

 (2003-2013)مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى التقارير المالية السنوية خلاؿ الفترة المصدر: 
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 2003ات عمى أساس سنة الإستثمار طويؿ الأجؿ إلى إجمالي  الإستثمارنسبة (: 18الشكل رقم )
(%) 

 
 مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ السابؽ. المصدر:

 مف خلاؿ بيانات الجدوؿ والشكؿ البياني السابقيف يتضح أف:

% 79,29و  38,68%ات تتراوح ما بيف الإستثمار طويؿ الأجؿ إلى إجمالي  الإستثمارنسبة 
 %.67,59بمتوسط نسبي قدره 

 70، حيث أصبحت تفوؽ 2006ويلاحظ أف ىذه النسبة قد طرأ عمييا تغير كبير منذ سنة 
 .58,03%و  38,68%% بينما كانت قبؿ ىذه النسبة تتراوح ما بيف 

ويفسر ىذا التغير بزيادة تركيز البنؾ عمى أسموب المضاربة أثناء توظيفو لأموالو طويمة 
والتي حصؿ فييا البنؾ عمى وديعة حكومية متوسطة الأجؿ وتركيزه عمى  2008 الأجؿ في سنة

 .إسلاميةأسموب الإجارة في باقي السنوات التي قاـ فييا بإصدار صكوؾ 
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ات شيدت تزايدا عف سنة الأساس في كؿ الإستثمار طويؿ الأجؿ إلى إجمالي  الإستثمارنسبة 
 .%204,94و  % 132,63سنوات الدراسة، حيث تراوحت ما بيف 

طويؿ الأجؿ يغمب عمى إجمالي  الإستثماروعمى العموـ يتضح مف خلاؿ ىذه النسبة أف 
خلاؿ فترة الدراسة، وىذا يعتبر أمر إيجابي ودليلا عمى أولوية  الإسلاميات بنؾ أبو ظبي إستثمار 

طويؿ الأجؿ الذي  للإستثمار، طبعا إذا اعتبرنا الإسلاميات التنموية لدى بنؾ أبو ظبي الإستثمار 
 يفوؽ السنة، أي المتوسط والطويؿ.

كأداة تمويمية سمح لنا بالتقميؿ مف حجـ الفجوة ما  الإسلاميةكما أف استخداـ البنؾ لمصكوؾ 
ستثمار بيف موارده و  ات الإستثمار زادت نسبة  إسلاميةاتو طويمة الأجؿ، فكمما قاـ بإصدار صكوؾ ا 

ؾ، كما أف استخداـ البنؾ ليذه الصكوؾ ساىـ في زيادة طويمة الأجؿ إلى إجمالي موارد البن
ات الإستثمار ات متوسطة الأجؿ مف خلاؿ الرفع مف اىتماـ البنؾ بأسموب الإجارة وزيادة الإستثمار 

 طويمة الأجؿ مف خلاؿ رفع أىمية أسموب المضاربة.
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 خلاصة:

 الإسلاميةقبؿ إصداره لمصكوؾ  الإسلامييتبيف لنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ أف بنؾ أبو ظبي 
ة، مما جعمو الإستثماريكاف يعتمد بدرجة أولى في تشكيؿ مصادر أموالو طويمة الأجؿ عمى الودائع 

ة طويمة الأجؿ، وذلؾ باعتبار أف إستثماريغير قادر عمى استغلاؿ تمؾ الموارد في تمويؿ مشاريع 
عيف في سحبيا في أي وقت شاءوا مما ىذه الموارد غير مستقرة بسبب خضوع البنؾ لرغبة المود

اتو التي يفترض فييا طوؿ الأجؿ، لكف إستثمار أدى إلى عدـ توافؽ آجاؿ موارد البنؾ مع طبيعة 
 كأدوات تمويمية ساعده وبشكؿ واضح عمى: الإسلاميةباستخداـ الصكوؾ 

 ة كذلؾ.اتو المتوسطة والطويمإستثمار جذب موارد مالية متوسطة وطويمة الأجؿ وزيادة حجـ  -

ستثمار زيادة قدرة البنؾ عمى التوفيؽ بيف آجاؿ موارده و  -  اتو طويمة الأجؿ وتقميص الفجوة بينيما.ا 

 فقد استفاد البنؾ مف ىذه الصكوؾ في حشد موارد مالية متوسطة وطويمة باستخداـ طريقتيف:

المباشر والتي استعمميا في دعـ رأس مالو، حيث أصدر صكوؾ مضاربة  ىي التصكيؾ الأولى:
تعطي لحامميا الحؽ في امتلاؾ حصة في صافي أصوؿ البنؾ وىذا ما يجعميا شبيية بالأسيـ 

" وتمويؿ مشاريعو 03وىذا ما يعد أمرا إيجابيا، حيث مكنتو مف الوفاء بمتطمبات لجنة بازؿ "
رأس الماؿ عف طريؽ طرح أسيـ، أي أنو قاـ بتنويع مصادر ة دوف أف يضطر لرفع الإستثماري

 أموالو الداخمية.

التصكيؾ غير المباشر والتي استعمميا في تسييؿ بعض موجوداتو، حيث نقؿ ممكية تمؾ  الثانية:
الموجودات لشركة أخرى )مختصة في التصكيؾ( قامت بإصدار صكوؾ إجارة، وكانت حصيمة 

 ؾ الموجودات، أي انو استفاد بتنويع مصادر أموالو الخارجية.الإكتتاب فييا تغطي قيمة تم

 إستثماريوكؿ ىذا سمح بزيادة موارده المستقرة وزيادة الإىتماـ بأسموب الإجارة كأسموب 
ة الإستثماريمتوسط وكذا أسموب المضاربة والذي أدى إلى التقريب بيف آجاؿ موارد البنؾ وأىدافو 

 ينيما.طويمة الأجؿ، وتقميص الفجوة ب
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ما ابتكرتو اليندسة المالية الإسلامية، ونقمة نوعية وكيفية تعد الصكوك الإسلامية من أبرز 
في الأدوات المالية الإسلامية، ويمكن اعتبارىا مثالا واضحا للإستجابة لتطورات البيئة المالية 

قتصادية إذ تتيح تمويل مختمف المشروعات الضخمة التي تساىم في تحقيق التنمية الإالدولية 
اء وتبتعد تماما عن التعامل حسواء، كما تتماشى ومبادئ الشريعة السم جتماعية عمى حدوالإ

ستثمار طويل الأجل في البنوك بالربا، وىي إحدى الأدوات التي تساىم في تحقيق وزيادة اعتماد الإ
ره الكبيرة وطول مدتو وتوجيو إلى المشاريع الإنتاجية وقد تكيفت طاخية الذي يتميز بمالإسلام

البنوك مع ىذه الخصائص من خلال اعتماد أساليب استثمارية مختمفة تتماشى مع مختمف أنواع 
ستثمار في البنوك الإسلامية الصكوك التي ساىمت وبشكل كبير في تفعيل دور ىذا النوع من الإ

سيطر عمى الجزء الكبير من يي ذستثمار قصير الأجل، العتماد عمى الإلتقميص من الامن أجل ا
 ستثمارات في ىذه البنوك.الإ

وانطلاقا مما سبق وفي إطار معالجة إشكالية البحث التي تدور حول الدور الذي يمكن أن 
الإسلامية، سنبرز أىم ستثمار طويل الأجل في البنوك تأخذه الصكوك الإسلامية حتى تفعل من الإ

 :ي، فيما يمأىم التوصيات وأفاق البحثإلى ار صحة الفرضيات بالإضافة بواخت بحثنتائج ىذه ال

 البحثأولا: نتائج 

تعد الصكوك الإسلامية مصدرا ىاما يمكن البنوك الإسلامية من توفير موارد مالية مستقرة لأجل  -
المشروع(  فييا بإمكانية تسييميا )في الإطار المستثمرينوفي نفس الوقت تتوافق مع رغبات طويل، 

عن طريق تداوليا في أسواق الأوراق المالية، أو عن طريق استردادىا متى أراد البنك  شاءوامتى 
 كتتاب.في نشرة الإ دذلك وكما ىو محد

يمكن لمصكوك الإسلامية أن توفر موارد مالية قصيرة ومتوسطة الأجل، يستطيع البنك  -
سلامي أن يوظفيا في مشاريع كبيرة بججال زمنية طويمة، بحيث وفي كل مرة وقبل بموغ ججال الإ

استحقاق ىذه الصكوك يقوم البنك بإصدار جديد يمكنو من المحافظة عمى استمرار تدفق الأموال، 
 ل عمر المشروع.اطو 

فيو عند توظيفيا نحراف الذي وقعت الصكوك الإسلامية تمكن البنوك الإسلامية من تصحيح الإ -
 لمواردىا المالية طويمة الأجل، وتمكنيا من تحقيق أىدافيا التنموية.
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ستثمار طويل الأجل يرتبط بتوفير سوق مالي ثانوي نجاح الصكوك الإسلامية في تفعيل الإ -
 ليستطيع من خلالو حممة الصكوك لتسبيميا في أي وقت.

جتماعية التي قتصادية والإمية لتحقيق التنمية الإستثمار طويل الأجل سبيل البنوك الإسلايعد الإ -
 تعد اليدف الأساسي لظيورىا.

تعتبر الموارد المالية طويمة الأجل في البنوك الإسلامية من أىم المتغيرات المؤثرة في الأنشطة  -
 ستثمارية طويمة الأجل.الإ

مارية، وطبيعة الموارد ستثتعاني البنوك الإسلامية من تعارض بين رغبات أصحاب الودائع الإ -
 ستثمارية طويمة الأجل.المالية اللازمة لتمويل أنشطتيا الإ

ستثمار قصير الأجل، ستثمارية في البنوك الإسلامية، أن الإة العممية للأنشطة الإستثبت الممار  -
 يأخذ حيزا كبيرا من إجمالي استثماراتيا، وىو ما يتناقض مع أىدافيا التنموية.

 صحة الفرضياتثانيا: اختبار 

تتميز الصكوك الإسلامية بمجموعة من الخصائص ،كونيا ورقة مالية تمتزم بأحكام الشريعة  -
من بداية إصدارىا إلى إنتياء أجميا .ىذا الإلتزام يعطييا درجة عالية  الإسلامية في كافة مراحميا

لية التقميدية ،بتوفيرىا تمويلا من الأمان ويجنبيا الوقوع في الأزمات المالية التي سببتيا الأوراق الما
 وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى. حقيقيا مستقرا،

المستقرة لفترات متوسطة  إن إصدار البنوك الإسلامية لمصكوك الإسلامية يزيد من مواردىا -
وطويمة الأجل،  ويزيد معيا قدرتيا عمى تمويل مشاريعيا التنموية بتوفير احتياجاتيا الإستثمارية 

 طويمة الأجل، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية.

تنويع الصكوك يمكن زيادة نسبة الإستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية من خلال  -
يثبت  جو وىذا مال لمختمف الأطراف كل حسب احتياالإسلامية التي تتيح وجود العديد من البدائ

 .صحة الفرضية الثالثة

ان ذو أثر بارز عمى تقميص حجم إن استخدام بنك أبو ظبي الإسلامي لمصكوك الإسلامية، ك -
الذي كان يشمل نسبة مرتفعة بالمقارنة مع ما يجب أن يكون عميو، حيث  الإستثمار قصير الأجل
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كان ىناك اىتمام كبير بأسموب المرابحة، التي ما إن بدأ البنك في إصدار الصكوك الإسلامية إلا 
ىتمام بيا مقارنة بأسموب الإجارة الذي زادت الاستثمار فيو وصاحب ذلك أيضا زيادة انخفض الإو 

 جزئيا. رابعةالفي أسموب المضاربة لكن بنسبة أقل، وىذا ما يثبت صحة الفرضية 

جة موارد مالية قصيرة الأجل، وذلك نتي من ودائع بنك أبو ظبي الإسلامي، ىيإن نسبة كبيرة  -
يا متى شاءوا بعكس ية التي تشكل أغمبية مطموباتو بسحبستثمار لأصحاب الودائع الإسماح البنك 

ستثمارية طويمة الأجل، ما يفترض أن تكون عميو، وبالتالي فإن ودائع البنك لا تتلائم مع أىدافو الإ
 .لأخيرةوىذا ما يثبت صحة الفرضية ا

 ثالثا: التوصيات

 :بحثالتوصيات التي تخص النتقدم ببعض البحث بعد التعرض لنتائج 

إعادة ترتيب البنوك الإسلامية لييكل ودائعيا بحيث لا يكون أغمبو قصير الأجل، وذلك بجعل  -1
 ستثمارية ودائع طويمة الأجل لا يحق لمودعييا سحبيا إلا بعد فترة طويمة.الودائع الإ

الصيغ تنويع البنوك الإسلامية لمواردىا، عن طريق إصدار صكوك إسلامية بمختمف  -2
حيح مسارىا نحو تحقيق التنمية ستثمارية وكذا تصوالآجال، حتى تتمكن من تنويع أنشطتيا الإ

 قتصادية.الإ

ضرورة تصحيح البنوك المركزية لطريقة تعامميا مع البنوك الإسلامية وذلك بوضع تشريعات  -3
 خاصة تتماشى مع طبيعة ىذه البنوك.

 نوية.تنشيط الأسواق المالية وخاصة الأسواق الثا -4

 وضع قوانين وتشريعات تنظم إصدار وتداول الصكوك الإسلامية. -5

 تأىيل كوادر البنوك الإسلامية بما يسمح بفيم ىياكل مختمف أنواع الصكوك الإسلامية. -6

نشر ثقافة الصكوك الإسلامية في أوساط مجتمعات الأعمال بوصفيا أدوات مالية تقدم حمول  -7
 ستثمارية.في مجال حشد الموارد المالية اللازمة لتمويل مختمف الأنشطة الإ ،مبتكرة ليم
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 البحثرابعا: آفاق 

والتي يمكن أن يستفاد بحث ختاما يمكن إدراج بعض المقترحات التي ليا صمة بموضوع ال
 منيا في وضع عناوين بحوث مستقبمية وذلك كالآتي:

  المترتبة عن علاقة البنوك الإسلامية بالبنك المركزي.دور الصكوك الإسلامية في حل المشاكل 

  أثر تطوير الموارد البشرية العاممة في البنوك الإسلامية عمى تحسين حجم استثماراتيا طويمة
 الأجل.

 .دور معيار كفاءة رأس المال في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية 

 وك الإسلامية.أثر تطوير الأسواق المالية الإسلامية الثانوية عمى البن 
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الإقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، الجزائر، 

2012. 

ر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في مخاطعادل بن عبد الرحمن بن أحمد بوقري،  -6
، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد إسلامي، كمية الشريعة والدراسات البنوك السعودية

 .2005الإسلامية، جامعة أم القرى، المممكة العربية السعودية، 

ستثمار في البنوك الإسلامية، دراسة قياسية لحالة محددات تمويل الإعبد العزيز ميمودي،  -7
، رسالة ماجستير، تخصص عموم اقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم البركة بنك

 .2007التسيير، جامعة الجزائر، 

ستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات سياسة الإعبد القادر بابا،  -8
 .2004، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه، جامعة الجزائر، العالمية الراهنة

، مذكرة ستثمار في المصارف الإسلاميةالإفصاح كآلية لتحميل مخاطر الإاب سارة، عر  -9
مقدمة لنيل شيادة الماجستير، تخصص محاسبة ومالية، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، 

 .2012الجزائر، 
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في سوق الأوراق المالية، دراسة في المقومات  ستثمارالإمحمد عدنان بن الضيف،  -11
، رسالة ماجستير، تخصص نقود وتمويل، كمية العموم والأدوات من وجهة نظر إسلامية

 .2008الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

ية مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفا، حيميدموسى عمر مبارك أبو م -11
، أطروحة دكتوراه، تخصص 2رأس المال لممصارف الإسلامية من خلال معيار بازل 

 مصارف إسلامية، كمية العموم المالية والمصرفية. 

، رسالة ماجستير، ستثمار في البنوك الإسلاميةمعايير التمويل والإميمود بن مسعودة،  -12
 .2008ضر، باتنة، الجزائر، كمية العموم الاجتماعية والعموم الإسلامية، جامعة الحاج لخ

 رابعا: البحوث والمنشورات لهيئات رسمية

برنامج التوعية الإستثمارية، سوق فمسطين للأوراق المالية، وجية النظر الإسلامية في  -1
 .2007الأوراق المالية المعاصرة، آيار، 

لإصدار ، مسودة معيار سوق دبي أمانة هيئة الفتاوى والرقابة الشرعيةسوق دبي المالي،  -2
 .2013وتممك وتداول الصكوك، 

 ، الدورة الرابعة، المجمد الثالث.مجمع الفقه الإسلامي الدولي -3

( بشأن الصكوك الإسلامية 4/19) 178، قرار رقم مجمع الفقه الإسلامي الدولي -4
)التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا، الدورة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، الإمارات 

 .2009أفريل  30-26لمتحدة، أيام العربية ا

، المجمس الشرعي العاشر، المدينة هيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية -5
 .2003ماي،  08-03المنورة، المممكة العربية السعودية، أيام 

، المعيار رقم المعايير الشرعيةىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية،  -6
 .2010(، البحرين، 17)

مشاهد عثمان إبراهيم، سوق الأوراق المالية في السودان، النشأة يعقوب محمود السيد،  -7
 .2011، بدون طبعة، بنك السودان المركزي، جوان، والتطور والرؤى المستقبمية
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 خامسا: الممتقيات والمؤتمرات

ية ممتقى حول أسس إدارة المخاطر في البنوك الإسلامالأخضر لقميطي، حمزة غربي،  -1
 ، جامعة سطيف الجزائر.وقواعد النظرية المالية الإسلامية

التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية بن ثابت عمي، فتحي مايا،  -2
، الممتقى الدولي الثاني لمصناعة المالية الإسلامية، والدروس المستفادة، الجزائر نموذجا

المالية الإسلامية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير بعنابة آليات ترشيد الصناعة 
 .2013ديسمبر  09 -08الجزائر، يومي 

، المؤتمر الدولي التمويل واستثمار الأموال في الشريعة الإسلاميةحسام الدين فرفور،  -3
أكتوبر،  13 -12الثاني لممصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، دمشق سوريا، أيام 

2007. 

ستثمارية الإسلامية في حل مشكمة السيولة في دور الأدوات الإخالدية بوجحيش وآخرون،  -4
، الممتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع... ورىانات المصارف الإسلامية

وعموم التسيير، المركز الجامعي بغرداية،  تجاريةقتصادية والالمستقبل، معيد العموم الإ
 .2011فيفري،  24 -23مي الجزائر، يو 

، المؤتمر العممي الأول حول ستثمار الأموالالضوابط الشرعية لإزياد إبراىيم مقداد،  -5
 .2005ماي  9-8ستثمار والتمويل في فمسطين، غزة، فمسطين، يومي الإ

، المؤتمر دور الصكوك الإسلامية في دعم قطاع الوقف الإسلاميزياد جلال الدماغ،  -6
دارتيا، وقائع وتطمعات، الجامعة الإسلامية العالمية، ماليزيا، العالمي، قوانين ا لأوقاف وا 

 .2009أكتوبر،  22-20أيام 

قتصادية، ومدى الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإسميمان ناصر، ربيعة بن زيد،  -7
 ، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الإبتكارستفادة منها في الجزائرإمكانية الإ

واليندسة المالية بين الصناعة المالية والتقميدية والصناعة المالية الإسلامية، جامعة فرحات 
 .2014ماي  05/06عباس، سطيف، الجزائر، أيام 
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، المؤتمر دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاميةسميمان ناصر، ربيعة بن زيد،  -8
لمؤسسات والاقتصاديات، جامعة الشمف، الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء ا

 .2003، نوفمبر، 20-19الجزائر، يومي 

، مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر،  -9
 –ماي  31والمأمول، كمية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن، أيام 

 .2009جوان  03

، دراسة فقيية تأصيمية موسعة، بحث ستثمار الإسلاميةصناديق الإ عبد الستار أبو غدة، -11
مقدم لممؤتمر العممي السنوي الرابع عشر حول المؤسسات المالية الإسلامية، معالم الواقع 

-15وآفاق المستقبل، كمية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة، دبي، أيام 
 .2005ماي  17

، ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة التصكيك الإسلاميي، عبد القادر زيتون -11
العالمية، المؤتمر العممي الدولي حول الأزمة المالية، والاقتصادية العالمية المعاصرة من 
منظور اقتصادي إسلامي، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، جامعة العموم الإسلامية 

 .2010مبر ديس 02-01العالمية، عمان، الأردن، يومي 

، انهيارات الأسواق المالية وحمول اقتصاد المشاركة، سمير براىيمي، شوكالعبد الكريم  -12
الممتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع ... ورىانات المستقبل، معيد العموم 

 24-23الاقتصادية والتجارية والعموم التسيير، المركز الجامعي بغرداية، الجزائر، يومي
 .2011فيفري، 

، إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةغالب عوض الرفاعي، فيصل صادق عارضة،  -13
المؤتمر العممي الدولي السنوي السابع، إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، جامعة الزيتونة، 

 .2007أفريل،  18-16الأردن، أيام 

بالإشارة لمحالة إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية فتح الرحمان عمي محمد صالح،  -14
دارة المخاطر في السودانية ، ممتقى الخرطوم لممنتجات المالية الإسلامية، التحوط وا 

 .2012أفريل،  06-05المؤسسات المالية الإسلامية، النسخة الرابعة، أيام 
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، مؤتمر أسواق الأوراق المالية صكوك المضاربة الإسلاميةكتيبة عبد الرحمن العالي،  -15
 .2007مارس  7 -6تحديات، كمية الشريعة والقانون، الإمارات، أيام والبورصات آفاق و 

ستثمار من منظور الاقتصاد معايير اتخاذ قرار الإليمى مقدم، محمد سمير طعيبة،  -16
ورىانات المستقبل،  الواقع... ، الممتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي...الإسلامي

بغرداية، الجزائر، يومي  الجامعي وعموم التسيير، المركزمعيد العموم الاقتصادية والتجارية 
 .2011فيفري،  24 -23

تطوير أداء سوق الأوراق المالية المصرية في ظل ماجدة أحمد إسماعيل شمبي،  -17
، بحث مقدم إلى مؤتمر التحديات الدولية ومعايير حوكمة الشركات وتفعيل نشاط التوريق

 .2007آفاق وتحديات، دبي، أسواق الأوراق المالية والبورصات، 

، اع من البدائل الشرعية لسندات القرض الربويةصنصكوك الاستموسى بلا محمود،  -18
المؤتمر الدولي لممصاريف والمالية الإسلامية حول التقاضي عبر الحدود، الجامعة العالمية 

 .2010جوان،  16-15الإسلامية، ماليزيا، يومي 

الأخير لممصارف الإسلامية في البنوك  فمسعبدائل الىناء محمد ىلال الحنيطي،  -19
دار الشؤون الإسلامية والعمل ،، مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول المركزية

 .2009جوان،  03 -ماي 31الخيري، دبي، أيام 

واقع وآفاق السوق المالية الإسلامية، دراسة تجارب لبعض البمدان ىند ميداوي،  -21
الممتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع ... ورهانات  الإسلامية والغربية،

، معيد العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، المركز الجامعي بغرداية، المستقبل
 .2011فيفري،  24-23الجزائر، يومي 

قتصادي نحو تفعيل دور البنوك المركزية لمساندة العمل الإىواري معراج، آدم حديد:  -21
والمصرفي الإسلامي، الممتقى الدولي الأول حول: الاقتصاد الإسلامي: الواقع... ورهانات 

قتصادية والتجارية وعموم التسيير، المركز الجامعي بغرداية، ، معيد العموم الإالمستقبل
 .2011فيفري،  24 -23الجزائر، يومي 
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، بحث مقدم رعيةصكوك الإستثمار الشعبد الله يوسف الحاجي، الشايخي،وليد خالد  -22
لممؤتمر العممي السنوي الرابع عشر حول المؤسسات المالية الإسلامية، معالم الواقع وآفاق 

ماي  17 -15المستقبل، كمية الشريعة والقانون دبي، الإمارات العربية المتحدة، أيام 
2005. 

 دوراتوال: الندوات دساسا

ة البركة الثانية والثلاثون و بحوث ند، ممكية حممة الصكوك وضماناتهاحامد بن حسن ميرة،  -1
أوت  11-10للاقتصاد الإسلامي، إدارة البحوث والتطوير، جدة، السعودية، يومي 

2011. 

 الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، دورها في التنمية ...،الشيخ علاء الدين زعتري،  -2
بعنوان الصكوك الإسلامية، تحديات،  BDOبحث مقدم لورشة العمل التي أقامتيا شركة 

 .2007جويمية  19-18تنمية، ممارسات دولية، عمان، أيام 

ستثمارات والصكوك والتعامل مع مؤسسات التأمين عمى الودائع والإعبد الستار الخويمدي،  -3
ة البركة الثانية والثلاثون للاقتصاد الإسلامي، إدارة و ، بحوث ندالضمان الحكومية والخاصة

 .2011أوت،  11-10وث والتطوير، جدة، يومي البح

، دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمان عمي محمد صالح،  -4
بحث مقدم لمنتدى الصيرفة الإسلامية، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، بيروت، لبنان، 

 .2008جويمية، 

، ق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامية )التوريمحمد عبد الحميم عمر،  -5
 .2009لمجتمع الفقو الإسلامي، الشارقة،  19ورقة مقدمة لمدورة 

، ورقة بحث الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد عمي القري بن عيد،  -6
-26لمجمع الفقو الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، الإمارات، أيام  19مقدمة إلى الدورة 

 .2009أفريل،  30

، الطبعة الثانية، البنك الإسلامي لمتنمية، سندات الإجارة والأعيان المؤجرةمنذر قحف،  -7
 .2000، جدة، السعودية، 28المعيد الإسلامي لمبحوث والتدريب، بحث رقم 
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 مجلاتال: سابعا

، مجمة التمويل الإسلامي، الصكوك الإسلامية، مدخل ومفاهيم أوليةأحمد محمد النجار،  -1
 .2012مصر، 

، تجربة الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلاميةنوال بن عمارة،  -2
، كمية العموم 09/2011السوق المالية الإسلامية، البحرين، مجمة الباحث، العدد 

 الجزائر. ،ي مرباح، ورقمةدالاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاص

ة البنك المركزي قتصادية لرقابالآثار الرقابية والإأبو عرابي،  وليد أحمد صافي، مروان -3
، مجمة البحوث والدراسات الإنسانية، العدد ئتمانية في البنوك الإسلاميةعمى الودائع والإ 

 .2009، ماي 4

 : التقاريرثامنا

الإمارات  -ظبي بنك أبو ظبي، أبو -(2013-2003قارير المالية السنوية خلال الفترة )الت -1
 .-العربية المتحدة

 بالمغة الإنجميزية 

1- Dubai international centre, sukuk guide book, dubai, november, 2009. 

2- Monder khahf, the use of assets Ijara bonds for bridging the Budget gap, Islamic 

economic studies, IRTI, Islamic develeppment Bank, jadah, may .7991  
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