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موقع المالية التشاركية في المغرب ضمن النموذج التنموي الجديد 
البنوك التشاركية والصكوك نموذجا 

طارق حـــدروي 
طالب باحث بسلك الدكتوراه بكلية العلوم القانونية وا2قتصادية وا2جتماعية بالجديدة

هشام المكري 
طالب باحث بسلك الدكتوراه بكلية العلوم القانونية واHقتصادية واHجتماعية بالجديدة

اwلقة (۲/۲) 

عــرف الــعــالــم ف مــنــتــصــف الــقــرن ا+ــاضــي ظــهــور نــظــام مــالــي جــديــد نــابــع مــن مــقــاصــد الــشــريــعــة 
اíســ^مــيــة الــســمــحــة وذلــك بــعــد قــرون مــن هــيــمــنــة الــنــظــام ا+ــالــي الــرأســمــالــي ا+ــبــنــي عــلــى نــظــام 

الــفــوائــد الــربــويــة. فــبــدأت بــوادر تــطــبــيــق نــظــام مــالــي مــخــالــف +ــبــادئ الــرأســمــالــيــة ف بــعــض دول 
اàـلـيـج الـعـربـي خـصـوصـا بـعـد خـروجـه سـا+ـا مـن ا>زمـات ا+ـالـيـة الـتـي اصـابـت جـل الـدول الـغـربـيـة. 

ونـظـرا لـلـسـيـولـة الـكـبـيـرة الـتـي تـتـوفـر لـلـدول ا+ـصـدرة لـلـبـتـرول والـتـي هـي أسـاسـا دول إسـ^مـيـة فـإن 

هـذا الـنـظـام ا+ـالـي ا+ـسـمـى بـا+ـالـيـة اíسـ^مـيـة عـرف انـتـشـارا واسـعـا بـشـكـل سـريـع حـتـى ف الـدول 
التي تعد معقل الرأسمالية كالوYيات ا+تحدة ا>مريكية وإ\لترا وفرنسا. 

اEبحث الثاني: مركز الصكوك ضمن النموذج التنموي اÑديد 

تكتسـي الـصكوك أهـمية كـبيرة جـدا سـواء عـلى ا;سـتوى ا.قـتصادي أو ا.جـتماعـي وذلـك بـالـنظر إلـى ا;ـزايـا 

اúـاصـة بـها فهـي تـتسم بـا;ـرونـة والـسعة وخـضوعـها لـعوامـل الـسوق كـما تـتميز بـاسـتقرار الـسعر وثـبات الـعائـد، 

هــذا فــض6 عــن كــونــها وســيلة لــتحقيق عــدة أهــداف كتحســM الــقدرة ا.ئــتمانــية والهــيكلة الــتمويــلية 

لـلمؤسـسات ا;ـصدرة لـلصكوك ©ـا يـرفـع مـن تـصنيفها ا.ئـتمانـي وبـالـتالـي اwـصول عـلى السـيولـة الـ6زمـة 

لتوسيع قاعدة ا;شاريع وتطويرها.  

إن بــروز الــصكوك كــواحــدة مــن أهــم اrدوات فــي أســواق ا;ــال الــعا;ــية دفــع الــعديــد مــن الــدول إلــى تــبني 

إصـدارهـا، وهـكذا فـقد عـملت الـعديـد مـن الـدول ا.سـ6مـية عـلى تـعديـل قـوانـينها أو إحـداث قـانـون خـاص 

بـإصـدار الـصكوك بـأشـكالـها اÆـتلفة الشـيء نـفسه لـلدول غـير ا7سـ6مـية فـقد سـعت هـي اrخـرى جـاهـدة 

7يـجاد السـبل الـقانـونـية 7دراج الـصكوك ا7سـ6مـية فـي صـلب اقـتصاداتـها خـاصـة بـعد مـا أبـانـت اrزمـة ا;ـالـية 
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لـسنة ۲۰۰۸/۲۰۰۷ عـن مـدى ضـعف وهـشاشـة الـتمويـل الـتقليدي ا;ـبني عـلى إصـدار اrوراق ا;ـالـية بـعيدا 

عن الشريعة ا.س6مية.  

أمـا بـالنسـبة لـلمغرب فـقد سـايـر بـاقـي الـدول وعـمل عـلى إصـدر قـانـون يـجيز الـتمويـ6ت ا;ـتوافـقة مـع قـواعـد 

الشـريـعة ا.سـ6مـية وإن كـان قـد تـأخـر فـي هـذا ا.صـدار مـقارنـة مـع بـاقـي الـدول الـعربـية وا.سـ6مـية بـل ودول 

غـربـية غـير إسـ6مـية كـأ;ـانـيا إ. أنـه يحسـب لـه مـحاولـته 7خـراج قـوانـM تـراعـي اúـصوصـية ا;ـغربـية وتـنافـي 

الـثغرات الشـرعـية الـتي سـقطت فـيها كـبريـات الـدول فـي الـتمويـل وا.قـتصاد ا.سـ6مـي، و™ـنبه الـسقطات 

. وعـليه فـسوف يـتم تقسـيم هـذا ا;ـبحث إلـى مـطلبM نـتناول مـن خـ6ل اrول الـنظام الـقانـونـي  1الـقانـونـية

لـلصكوك عـلى أن نـخصص الـثانـي .سـتعراض دور الـصكوك فـي ûـقيق أهـداف الـنموذج الـتنموي اìـديـد 

وتعزيز مرتكزاته.  

اEطلب اBول: النظام القانوني للصكوك 

نـظم ا;شـرع ا;ـغربـي الـصكوك مـن خـ6ل الـقانـون ۱۲.۱۱۹ الـقاضـي بـتتميم وتـغيير الـقانـون رقـم ۳۳.۰٦ 

ثـم kـوجـب  3ا;ـتعلق بـتسنيد الـديـون هـذا الـقانـون عـرف عـدة تـعديـ6ت وذلـك kـوجـب الـقانـون ۰٥.۱٤ 2

4قـانـون ۱۷.٦۹ حـيث اسـتهدف اrول مـ6ئـمة بـعض مـواده مـع أحـكام مشـروع الـقانـون آنـذاك رقـم ۱۰۳. 

۱۲5 ا;ـتعلق kـؤسـسات ا.ئـتمان والهـيئات ا;ـعتبرة فـي حـكمها قـبل ا;ـصادقـة وتـوضـيح صـياغـة بـعض أحـكام 

الــقانــون ۰٦.۳۳ ومــ6ئــمتها مــع مــقتضيات أخــرى مــن الــقانــون ا;ــذكــور بــينما قــام الــثانــي بــإدخــال بــعض 

الــتعديــ6ت الــتي هــمت بــاrســاس تــعريــف الــصكوك بهــدف فــتح الــباب 7صــدار مــختلف أنــواع الــصكوك 

وأيـضا تـوضـيح إجـراءات طـلب الـرأي بـا;ـطابـقة مـن لـدن اxـلس الـعلمي اrعـلى وإدخـال ألـيات تـتبع الـتقييد 

1 سـعاد الـبدري" الـصكوك اFـالـية وفـق الـرؤيـة الشـرعـية مـن خـ0ل قـانـون 33. 06 ودورهـا فـي تـحقيق الـتنمية - دراسـة مـقارنـة - 
الطبعة اHولى 2019 مكتبة الرشاد سطات للنشر والتوزيع، ص 115. 

2 ظــهير شــريــف رقــم 1. 13. 47 صــادر فــي فــاتــح جــمادى اpولــى 1434 (13 مــارس 2013) بــتنفيذ الــقانــون رقــم 119. 12 
اFـــغير واFـــتمم لـــلقانـــون رقـــم 33. 06 اFـــتعلق بـــتسنيد الـــديـــون والـــقانـــون رقـــم 24. 01 اFـــتعلق بـــعمليات اHســـتحفاظ ( ج. ر عـــدد 

6184 الصادرة بتاريخ 5 شتنبر 2013 ). 
3 بتـنفيذ القـانوـن رقـم 05. 14 اFغـير لـلقانوـن رقـم 33. 06 اFتـعلق بتـسنيد اpصوـل الـصادر بـتنفيذه ظـهـير شرـيـف رقـم 1. 14. 
144 صــادر فــي 25 مــن شــوال 1435 (22 أغســطس 2014(، الجــريــدة الــرســمية عــدد 6290 الــصادرة بــتاريــخ 11 ســبتمبر 

 .2014
4 الـقانـون 69. 17 بـتغيير وتـتميم الـقانـون 33. 06 اFـتعلق بـتسنيد اpصـول الـصادر بـتنفيذه الـظهير الشـريـف رقـم 1. 18. 24 

بتاريخ 25 رجب 1439 (12 أبريل 2018)، الجريدة الرسمية عدد 6667 بتاريخ 23 أبريل 2018. 
5 الــقانــون رقــم103. 12 اFــتعلق بــمؤســسات اHئــتمان والــهيئات اFــعتبرة فــي حــكمها الــصادر بــتنفيذه الــظهير الشــريــف رقــم 1. 
14. 193 بــتاريــخ فــاتــح ربــيع اpول 1436 (24 ديــسمبر2014) الجــريــدة الــرســمية عــدد 6328 الــصادرة بــتاريــخ فــاتــح ربــيع 

اúخر 1436( 22 يناير 2015). 
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بـأراء ا;ـطابـقة عـن اxـلس الـعلمي اrعـلى، نـاهـيك عـن ûـديـد وتـوضـيح بـعض ا;ـقتضيات ا;ـؤطـرة لـصناديـق 

الــتسنيد ا;ــصدرة لــشهادات الــصكوك وأيــضا مــراجــعة وتبســيط بــعض ا;ــقتضيات ا;ــتعلقة بــعملية إصــدار 

1الـصكوك السـياديـة مـن خـ6ل مـا سـبق سـنعمل عـلى تقسـيم هـذا ا;ـطلب إلـى فـقرتـM نـتناول فـي اrولـى 

الطبيعة القانونية للصكوك وأنواعها لنخصص الثانية rحكام إصدار وتداول هذه الصكوك.  

الفقرة اBولى: اBحكام اEنظمة áصدار وتداول شهادات الصكوك  

قـبل الـتطرق لـ∞حـكام ا;ـنظمة 7صـدار وتـداول شـهادات الـصكوك (ثـانـيا) .بـد مـن الـتطرق إلـى الـتعريـف 

القانوني لشهادات الصكوك وûديد أنواعها (أو.).  

أوa: مفهوم شهادات الصكوك وأنواعها 

۱. مفهوم شهادات الصكوك: 

 تـعتبر الـصكوك ا7سـ6مـية ورقـة مـالـية مـنضبطة بـالـضوابـط الشـرعـية والـقواعـد ا;ـرعـية أثـمرتـها جـهود خـيرة 

2بـذلـها مـهندسـو ا;ـالـية ا.سـ6مـية فـي سـبيل تـوسـيع قـاعـدة ا;ـنتجات ا;ـالـية ا.سـ6مـية عـرف ا;شـرع ا;ـغربـي 

الــصكوك فــي ا;ــادة ۱-۷ مــن الــقانــون ۰٦.۳۳ كــما عــدل وëــم بــالــقانــون رقــم ۱۷.٦۹ كــالــتالــي: " تــعتبر 

شـهادات الـصكوك حـصصا مـتساويـة الـقيمة ëـثل حـقوقـا شـائـعة فـي مـلكية أصـول ©ـلوكـة أو فـي طـور الـتملك 

مــن قــبل صــندوق الــتسنيد، أو اســتثمارات منجــزة أو فــي طــور ا.»ــاز، ســواء كــانــت هــذه ا;ــلكية تــامــة أو 

مجـزأة. وتـتكون هـذه اrصـول إمـا مـن عـقارات، أو مـنقو.ت، أو مـنافـع، أو خـدمـات أو مـوجـودات مشـروع أو 

 ."Mاستثمار مع

وبـالـرجـوع إلـى هـذا الـتعريـف نـرى أن ا;شـرع احـتفظ بـلفظ " شـهادة" الـذي كـان واردا قـبل الـتعديـل اrخـير 

وذلـك بـاعـتبارهـا نـقديـة تـصدر مـن طـرف الـبنوك وا;ـؤسـسات ا;ـالـية، وأيـضا بـاعـتبارهـا إقـرارًا رسـميًا وقـانـونـيًا، 

فـي حـM أنـه غـير مـصطلح " سـندات" kـصطلح "حـصص" بـاعـتبارهـا ëـثل حـقوقـا شـائـعة، كـما أنـه أشـار إلـى 

اrصـول ا;ـمكن أن تـصدر وتهـيكل عـلى أسـاسـها الـصكوك وهـي: الـعقارات، ا;ـنقو.ت أو مـنافـع أو خـدمـات 

1 سعاد البدري" الصكوك اFالية وفق الرؤية الشرعية من خ0ل قانون 33. 06 ودورها في تحقيق التنمية - دراسة مقارنة - 
م. س، ص 120. 

2 سعود العنزي ومحمود السرطاوي، صكوك اFرابحة، اFجلة اpردنية في الدراسات اHس0مية، اFجلد الثامن، العدد 1 سنة 
2012، ص 216
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. وبهـذا يـكون ا;شـرع مـن خـ6ل هـذا الـتعريـف قـد وسـع مـن وعـاء اrصـول  1أو مشـروع واسـتثمارات مـعينة

2الـتي nـكن أن تـنصب عـليها هـذه الـصكوك عـلى غـرار مـا هـو مـعمول بـه عـلى ا;سـتوى الـدولـي،  وأيـضا 

ëـاشـيا مـع مـا جـاء فـي تـعريـف هـيئة ا;ـراجـعة واPـاسـبة لـلمؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية والـذي جـاء فـيه بـأنـها " 

وثـائـق مـتساويـة الـقيمة ëـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي مـوجـودات مشـروع 

مـعM أو نـشاط اسـتثماري خـاص، وذلـك بـعد ûـصيل قـيمة الـصكوك وقـفل بـاب ا.كـتتاب وبـدء اسـتخدامـها 

، وذلك بهدف فتح إمكانية هيكلة مختلف فئات وأنواع الصكوك.  3فيما أصدرت من أجله"

۲. أنواع شهادات الصكوك 

تـنقسم الـصكوك إلـى عـدة أنـواع وذلـك بحسـب الـغايـات ا;ـرجـوة مـنها واìـهات الـتي تـعمل عـلى إصـدارهـا 

وقـد جـاء فـي ا;ـادة ۷-۲ مـن قـانـون ۰٦.۳۳ كـما عـدل وëـم بـأنـه " ûـدد كـما يـلي أصـناف شـهادات الـصكوك 

التي nكن إصدارها من قبل صندوق التسنيد: 

شـهادات صـكوك الـتمويـل، والـتي يـتم بـوسـاطـتها ëـلك أصـول، سـواء تـعلق اrمـر بـشهادات صـكوك ا)

ا;رابحة، أو السلم، أو ا.ستصناع.  

شـهادات صـكوك ا7جـارة، والـتي يـتم بـوسـاطـتها مـلكية أصـول أو مـلكية مـنافـع أصـول مـؤجـرة أو قـابـلة ب)

لـلتأجـير، سـواء تـعلق اrمـر بـإجـارة عـقارات، أو مـنقو.ت، أو خـدمـات، وnـكن أن تـكون هـذه اrصـول 

موجودة أو موصوفة في الذمة.  

شـهادات صـكوك ا.سـتثمار، والـتي يـتم بـوسـاطـتها ëـويـل مـشاريـع اسـتثماريـة أو تـوفـير السـيولـة لـها، ت)

سواء تعلق اrمر بشهادات صكوك ا;ضاربة أو الوكالة أو ا;شاركة.  

 شهادات صكوك اPافظ ا.ستثمارية.  ث)

 أي أصناف شهادات صكوك أخرى ûدد بنص تنظيمي.  ج)

1 سعاد البدري" الصكوك اFالية وفق الرؤية الشرعية من خ0ل قانون 33. 06 ودورها في تحقيق التنمية - دراسة مقارنة - 
م. س، ص39. 

2 عـرفـها اFشـرع الـتونـسي فـي الـفصل اpول مـن الـباب اpول مـن قـانـون عـدد 30 لـسنة 2013 الـصادر فـي 30 يـولـيوز 2013 
اFــــتعلق بــــالــــصكوك ا2ســــ0مــــية بــــأنــــها" هــــي أوراق مــــالــــية قــــابــــلة لــــلتداول، تــــمثل حــــصصا شــــائــــعة ومــــتساويــــة الــــقيمة فــــي مــــلكية 
ومــوجــوداتــها قــائــمة فــع0 أو ســيتم إنــشاؤهــا مــن أعــيان أو مــنافــع أو خــدمــات أو حــقوق أو خــليط مــن اFــنافــع والخــدمــات والــنقود 

والديون من حصيلة اHكتتاب، وصدر في إطار عقد وفق اFعايير الشرعية وعلى أساس قاعدة الغرم بالغنم. 
3 معيار هيئة اFراجعة واFحاسبة للمؤسسات اFالية ا2س0مية، ص 238 طبعة 2010. 
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ûـدد ا;ـضامـM واúـصائـص الـتقنية لـكل نـوع مـن أنـواع شـهادات الـصكوك ا;ـندرجـة ضـمن اrصـناف ا;ـذكـورة 

أعـ6ه kـوجـب نـص تـنظيمي بـعد الـرأي بـا;ـطابـقة الـصادر عـن اxـلس الـعلمي اrعـلى طـبقا rحـكام ا;ـادة ۷ - 

٤ أدناه".  

مــن خــ6ل هــذه ا;ــادة نــ6حــظ بــأن ا;شــرع قــد حــدد أصــناف شــهادات الــصكوك لــكنه تــرك الــباب مــفتوحــا 

7مكانية إصدار أي نوع أخر من الصكوك بشرط أن يتم إصداره بنص تنظيمي.  

ويــوجــد أكــثر مــن ۱٤ نــوع مــن الــصكوك ا7ســ6مــية بحســب مــا أشــارت إلــيه هــيئة اPــاســبة وا;ــراجــعة 

لـلمؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية، وrن أهـمية الـصكوك تـكمن أسـاسـا فـي قـابـليتها لـلتداول مـن عـدمـها وبـالـنظر 

إلى اìهة التي أصدرتها فيمكن تصنيف هذه اrنواع كالتالي: 

أ - الصكوك القابلة للتداول والصكوك غير القابلة للتداول: 

بالنسبة للصكوك القابلة للتداول فيدخل في خانتها: 

 - صـكوك ا;ـضاربـة: وهـي تـنقسم بـدورهـا إلـى عـدة أنـواع وهـي صـكوك ا;ـضاربـة الـطويـلة اrجـل وصـكوك 

ا;ـضاربـة الـقصيرة اrجـل وهـما بـدورهـما يـنقسمان إلـى صـكوك مـضاربـة مـطلقة وصـكوك مـضاربـة مـقيدة 

وصكوك مضاربة مستردة تدريجيا وصكوك مضاربة مستردة في آخر ا;شروع.  

 - صــكوك ا;ــشاركــة: وهــي أنــواع أهــمها اrســهم الــتقليديــة وصــكوك ا;ــشاركــة فــي مشــروع مــعM بــإدارة 

مـصدرهـا ثـم صـكوك ا;ـشاركـة فـي مشـروع مـعM بـإدارة جـهة أخـرى ومـن حـيث مـدة عـمل ا;شـروع nـكن 

تقســيم هــذه الــصكوك إلــى ثــ6ثــة أنــواع صــكوك ا;ــشاركــة ا;ســتمرة وصــكوك ا;ــشاركــة ا;ــؤقــتة وصــكوك 

ا;شاركة ا;نتهية بالتمليك.  

 - صـكوك ا7جـارة: وصـنفتها هـيئة ا;ـراجـعة واPـاسـبة لـلمؤسـسات ا;ـالـية ا.سـ6مـية إلـى صـكوك مـلكية 

ا;ـوجـودات ا;ـؤجـرة وصـكوك مـلكية ا;ـنافـع ا;ـوجـودة أو ا;ـوعـودة ثـم صـكوك مـلكية اúـدمـات ا;ـوجـودة أو 

ا;وعودة.  

 - صــكوك صــناديــق ا.ســتثمارات: ويــضاف إلــى ذلــك الــصكوك الــتي تــهم اxــال الــف6حــي وهــي صــكوك 

ا;زارعة، صكوك ا;ساقاة ثم صكوك ا;غارسة.  
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أمـا بـالنسـبة لـلصكوك غـير الـقابـلة لـلتداول: فهـي صـكوك . يـجوز تـداولـها rنـها قـائـمة عـلى الـديـون وتـتمثل 

هـذه الـصكوك فـي صـكوك ا.سـتصناع، صـكوك السـلم إ. بـعد أن يـتحول رأس ا;ـال إلـى سـلع وذلـك بـعد 

، صكوك ا;رابحة، صكوك القرض اwسن.   1است6مها وقبل بيعها

ب- الصكوك من حيث جهة اáصدار:  

nـكن تقسـيم الـصكوك مـن حـيث جـهة ا7صـدار إلـى صـكوك سـياديـة تـصدر عـن أشـخاص تـتمتع بـالـشخصية 

ا;ـعنويـة الـعامـة وهـي الـدولـة واrشـخاص الـتابـعM لـها وصـكوك عـاديـة تـصدر عـن أشـخاص تـتمتع بـالـشخصية 

ا;عنوية اúاصة.  

فـالـصكوك السـياديـة هـي نـوع مـن اrدوات ا;ـالـية الـتي تـساعـد الـدول واwـكومـات عـلى تـعبئة ا;ـوارد وتـغطية 

العجـز ا;ـيزانـية الـعامـة وëـويـل ا;ـشاريـع خـاصـة مـا يـتعلق بـالـبنية الـتحتية فهـي تـصدر عـلى أصـول ©ـلوكـة لـلدولـة 

وتسـتخدم كـبديـل لـلسندات أو بـالنسـبة للتشـريـع ا;ـغربـي يـعتبر إصـدار الـصكوك السـياديـة أولـى أولـويـات 

قـانـون الـتسنيد وتـعتبر صـكوك ا.جـارة السـياديـة مـن الـصكوك الـتي يـسعى ا;ـغرب نـحوهـا وëـثل ٦۰٪ مـن 

ا.صدار العام وقد حدد ا;شرع ا;غربي مدة هذه الصكوك في ٥ سنوات.  

أمــا الــصكوك الــعاديــة فهــي الــتي تــصدر عــن شــخص مــعنوي مــن أشــخاص الــقانــون اúــاص وهــي تكتســي 

بــدورهــا أهــمية كــبيرة وnــكن تقســيمها إلــى صــكوك ا;ــصارف وصــكوك الشــركــات فــصكوك ا;ــصارف 

تـصدرهـا ا;ـصارف وهـي مـتنوعـة وكـثيرة أمـا صـكوك الشـركـات فهـي تـصدر عـن الشـركـات ذات الـشخصية 

ا;ـعنويـة لـتمويـل احـتياجـاتـها الـتمويـلية وهـي تـنقسم إلـى صـكوك ا;ـشاركـة فـي الـربـح وصـكوك ا;ـضاربـة ا;ـطلقة 

وا;قيدة.  

ثانيا: ضوابط إصدار الصكوك وتداولها  

تــخضع عــملية إصــدار الــصكوك وتــداولــها إلــى ضــوابــط فــنية وشــرعــية خــاصــة تــنظم إصــدارهــا وتــداولــها 

وا.سـتفادة مـن عـائـداتـها وكـل مـا يـتعلق بـالـتعامـل بـها وقـد أوضـح مجـمع الـفقه ا.سـ6مـي الـدولـي فـي قـراره 

(رقـم ۳ (۳/٤)) الـضوابـط ا.سـاسـية لـلصكوك ا.سـتثماريـة كـما تـضمن ا;ـعيار رقـم ۱۷ لهـيئة اPـاسـبة 

  . 2وا;راجعة للمؤسسات ا;الية ا.س6مية بعض الضوابط الهامة لتلك الصكوك

1 الـــصوفـــي ولـــد الـــشيبانـــي، الـــتمويـــل عـــن طـــريـــق الـــصكوك اHســـ0مـــية، مجـــلة الـــفقه والـــقانـــون، الـــعدد الـــرابـــع والـــث0ثـــون، غشـــت 
2015/ ردمد 0615 2336، ص 15. 

2 الصوفي ولد الشيباني، التمويل عن طريق الصكوك اHس0مية، م. س، ص 11. 
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۱. ضوابط إصدار الصكوك 

إن إصــدار الــصكوك يــعني طــرحــها لــ6كــتتاب فــيها، وذلــك بــتوجــيه مــصدر الــصك أو وكــيله إيــجابـًـا إلــى 

اìـمهور أو إلـى مـكتتبM مـن أجـل الـدخـول مـعه فـي عـقد مـن الـعقود الشـرعـية الـتي تـصدر الـصكوك بـناء 

عليها ويكون قبول هذا ا7يجاب با.كتتاب في هذه الصكوك ا;صدرة ودفع قيمتها.  

وتـسمى عـملية إصـدار الـصكوك ا7سـ6مـية بـالـتصكيك نسـبة إلـى الـصكوك وتـسمى كـذلـك بـالـتسنيد نسـبة 

إلـى الـسندات والـتوريـق نسـبة إلـى اrوراق ا;ـالـية وهـي جـميعا kـعنى واحـد، وتـتم عـملية الـتصكيك بـناء عـلى 

1عـقد ا7صـدار الـذي يـجب أن تـتوفـر فـيه أركـان الـعقد وشـروطـه وأطـرافـه ويـجب أن ûـترم عـملية ا.صـدار 

مجـموعـة مـن الـضوابـط الـتي . تـختلف فـي كـثير مـن جـزئـياتـها عـن الـضوابـط الـعامـة فـي الـتسنيد الـتقليدي 

وهـي وجـود أصـل ©ـلوك لـلمنشأة وأن يـكون هـذا اrصـل ا;ـراد تـسنيده قـادرا عـلى أن يـدر دخـ6 بـصفة مـنفردة 

وغـالـبا مـا تـكون ا.صـول محـل الـتصكيك مـوزعـة عـلى عـدد مـن ا;ـلتزمـM ومـبالـغها كـبيرة وأ. تـكون قـصيرة 

ا.جـل rن اrصـول قـصيرة ا.جـل . تـصل إلـى الـتوريـق وبـا7ضـافـة إلـى هـذه الـضوابـط . بـد مـن تـوافـر الـضوابـط 

الشـرعـية وقـد حـدد قـرار هـيئة اPـاسـبة مجـموعـة مـن ضـوابـط ا.صـدار الـتي يـجب ا.لـتزام بـها سـواء تـعلق اrمـر 

بـالـبيانـات والشـروط الـتي يـنبغي تـضمينها بنشـرة ا.صـدار واrخـرى الـتي . يـنبغي تـضمينها بـها أو فـيما 

يـتعلق بـضرورة اسـتيفاء الـعقد الـذي أصـدر الـصك عـلى أسـاسـه rركـانـه وشـروطـه وغـيرهـا مـن الـضوابـط. 

و™ـدر ا7شـارة إلـى أن ا;ـادة ۱۱۱-۲ مـن قـانـون ۰٦.۳۳ نـصت عـلى بـعض الشـروط الـتي يـجب ا.لـتزام بـها 

بالنسبة ;ؤسسة التدبير.  

۲. ضوابط تداول الصكوك  

إن الـصكوك بـاعـتبارهـا ëـثل فـي حـقيقتها حـصة شـائـعة فـي أصـل مـالـي - مـوجـودات أعـيان ومـنافـع وأحـيانـا 

ديــون - فــإن حــكم تــداولــها أي انــتقال مــلكية الــصك مــن شــخص إلــى أخــر هــو جــائــز ويــخضع لــلضوابــط 

1 هـذا الـعقد كـأي عـقد لـه أطـراف تـنشئه والـصيغة الـتي تـعبر عـن إرادة الـطرفـu وسـبب ومحـل ويـرتـب حـقوقـا وواجـبات وأطـراف 
الـعقد قـد تـكون أطـرافـا رئـيسية وهـي الـتي تـساهـم فـي هـذه الـعملية مـباشـرة وهـي الـجهة اFـنشأة والـتي أطـلق عـليها اFشـرع فـي 
اFــادة 2 مــن قــانــون 33. 6 اســم اFــؤســسة اFــبادرة ثــم وكــيل ا2صــدار وهــي فــي اFــغرب تــسمى "صــندوق الــتوظــيف الجــماعــي 
لــلتسنيد"ثــم اFســتثمرون أو حــملة الــصكوك أمــا اpطــراف اFــساعــدة فــهي وكــاHت الــتصنيف الــعاFــية أو وكــاHت اHئــتمان ومــديــر 
ومسـتشار ا2صـدار واHسـتثمار(مـؤسـسة الـتدبـير) ومـؤسـسة ا2يـداع وضـامـنو اHكـتتاب ثـم الـجهة اFـسؤولـة عـن تـحصيل مـحفظة 

التوريق. 

www.kantakji.com	 	من	 ٧٢الصفحة	 ٥٩ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	145,	July	2024	-	Dhu	al-Hijjah	-1445

الشـرعـية لـلتصرف فـي أنـواع الـتملك الـتي nـثلها الـصك مـع ضـرورة احـترام الـنصوص الـقانـونـية الـتي تـنظم هـذه 

العملية.  

فـبالنسـبة لـتداول الـصكوك الـتي تـكون مـوجـوداتـها نـقودًا مـحضة فـإنـه يشـترط لـصحة بـيعها فـي هـذه اwـالـة 

ûـقيق شـروط الـعرف مـن الـتقابـض فـي اxـلس لـكونـهما نـقدا والـتماثـل بـM سـعر الـبيع والـقيمة ا.سـمية لـلصك 

وإذا كـانـت مـوجـوداتـها ديـونـا مـحضة فـيطبق عـليه حـكم الـتعامـل بـالـديـون وعـمومـا تـخضع rحـكام الـفقه 

ا7ســ6مــي .جــتناب الــوقــوع فــي الــربــا، فيشــترط الــتساوي فــي الــقدر واwــلول فــي اrجــل عــند بــيع الــنقود 

والـديـون، أمـا إذا كـانـت مـوجـوداتـها أعـيانـا أو مـنافـع مـحضة فـ6 خـ6ف حـول بـيعها وتـداولـها لـكون الـبيع هـنا 

ìزء مشاع من شيء موجود فع6.  

وبـالنسـبة لـلموجـودات الـتي تـكون خـليطا مـن الـنقود والـديـون واrعـيان وا;ـنافـع والـغلبة فـيها لـ∞عـيان وا;ـنافـع 

فـإنـه يـجوز تـداولـها أمـا الـصكوك ا;شـتملة مـوجـوداتـها عـلى خـليط مـن الـديـون أو الـنقود واrعـيان وا;ـنافـع، 

 Mالـعلماء الـباحـث Mـسم فـي هـذه ا{ـالـة الـتي أثـارت خـ6فـا بـwوكـانـت الـغلبة فـيها لـلنقود والـديـون فـلم يـتم ا

 . 1عموما واÆتصM خصوصا، والسبب هو التحوط من الوقوع في الربا

أمـا بـالنسـبة لـلصكوك الـصادرة مـقابـل أعـيان مـوصـوفـة فـي الـذمـة، فـإنـه . يـجوز تـداولـها فـي هـذه اwـالـة وذلـك 

 . 2.شتمال عملية التداول على بيع ما لم يقبض وهو . يجوز وحكمها حكم تداول السلم

الفقرة الثانية: الضمانات اéولة {امل الصك واéاطر اçيطة بها 

جـل الـقوانـM ا;ـنظمة لـلصكوك نـصت عـلى مـقتضيات تـخول مـالـكي الـصكوك مجـموعـة مـن الـضمانـات وقـد 

راعـت فـي ذلـك اrحـكام الشـرعـية (الـفقرة اrولـى) وبـاعـتبار الـصكوك ورقـة مـالـية وkـا أن الهـدف مـن الـعملية 

ا.سـتثماريـة فـي الـصكوك بـصفة عـامـة هـو تـعظيم اrربـاح فـطبيعي أن يـقابـل ذلـك الـعديـد مـن اÆـاطـر (الـفقرة 

الثانية).  

1 سـعاد الـبدري" الـصكوك اFـالـية وفـق الـرؤيـة الشـرعـية مـن خـ0ل قـانـون 33. 06 ودورهـا فـي تـحقيق الـتنمية - دراسـة مـقارنـة - 
م، س، ص 166 وما بعدها. 

2 سـعاد الـبدري" الـصكوك اFـالـية وفـق الـرؤيـة الشـرعـية مـن خـ0ل قـانـون 33. 06 ودورهـا فـي تـحقيق الـتنمية - دراسـة مـقارنـة - 
م، س، ص 166 وما بعدها. 
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أوa: الضمانات اéولة {امل الصك  

الـضمان يـأتـي kـعنى الـكفالـة . ا.لـتزام بـالـتعويـض عـن اúـسارة فـي حـال وقـوعـها ومـن أهـم ضـمانـات حـملة 

الصكوك ما يلي: 

أوaً: ضـمانـات شـرعـية للمشـروع ا.سـتثماري لـلصكوك هـيئة رقـابـة شـرعـية تـضمن ا.لـتزام بـأحـكام الشـريـعة 

ا7س6مية، وأن معام6ته شرعية، وأن الربح ا;تأتي منها ح6ل طيب.  

ثـانـيًا: ضـمانـات حـكومـية: مـن أجـل ûـصM مشـروعـات الـصكوك مـن ا;ـصادرة أو ا.بـتزاز ونـحو ذلـك وفـقًا 

;ا تقره القوانM ا;نظمة للصكوك.  

ثـالـثًا: ضـمانـات اقـتصاديـة: تـعني أن للمشـروع دراسـة جـدوى اقـتصاديـة ولـيس مشـروعًـا وهـميًا أو شـكليًا، 

حـيث يـطمئن حـامـل الـصك أن أمـوالـه مسـتثمرة فـي مشـروع فـعلي كـما يـتم ûـديـد النسـبة ا;سـتحقة مـن 

العائد ا;توقع ;الكي الصكوك في نشرة ا7صدار وكذا التوزيع الدوري على حملة الصكوك.  

رابــعًا: ضــمانــات إداريــة: يــقصد بــها أن الــقائــمM عــلى أمــر ا;شــروع مــن ذوي اúــبرة والــكفاءة واrمــانــة 

وا;صداقية.  

ثانيا: اéاطر اçيطة بالصكوك 

اÆـاطـر هـي "الـتقلبات ا;ـنتظمة وغـير ا;ـنتظمة الـتي ûـدث فـي قـيم اrصـول ا.سـتثماريـة وعـائـداتـها ا;ـتوقـعة فـي 

ظـروف عـدم الـتأكـد الـسائـدة فـي اrسـواق ا;ـالـية والـنشاطـات ا.قـتصاديـة عـلى ا;سـتويـM اPـلي والـدولـي" وهـي 

إمـا مـخاطـر مـنتظمة وهـي اÆـاطـر الـتي تـؤثـر بـشكل عـام، وتـتأثـر بـها جـميع اrوراق ا;ـالـية kـختلف أنـواعـها، 

وذلـك بسـبب عـوامـل اقـتصاديـة أو عـوامـل سـياسـية أو عـوامـل بـيئية، كـما يـطلق عـليها اÆـاطـر الـكلية أو الـعامـة 

أو مـخاطـر غـير مـنتظمة وهـي اÆـاطـر الـتي . تـؤثـر عـلى الـسوق بـشكل عـام، وإñـا يـتأثـر بـها بـعض اrوراق ا;ـالـية 

بسـبب عـوامـل مـعينة، ونسـتطيع ™ـنبها عـكس اÆـاطـر ا;ـنتظمة الـتي يـصعب ™ـنبها وصـعوبـة إدارتـها كـما 

1يـطلق عـليها اÆـاطـر اúـاصـة غـير أن هـذه اÆـاطـر nـكن إدارتـها وفـق مـنهج أو مـدخـل عـلمي لـلتعامـل مـع اÆـاطـر 

الـبحثة وذلـك عـن طـريـق اúـسائـر اPـتملة وتـصميم وتـنفيذ إجـراءات مـن شـأنـها أن تـقلل إمـكانـية حـدوث 

1 - معروف هوشيار، اHستثمارات واpسواق اFالية، عمان، دار الصفاء، الطبعة 1، السنة 2003 ص 253. 

www.kantakji.com	 	من	 ٧٢الصفحة	 ٦١ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	145,	July	2024	-	Dhu	al-Hijjah	-1445

اúـسارة أو اrثـر ا;ـالـي لـلخسائـر الـتي تـقع إلـى اwـد اrدنـى عـلما أن ا.سـتثمار فـي ا7سـ6م يـقوم عـلى اÆـاطـرة 

من خ6ل ا;شاركة في الغنم والغرم. 

اEطلب الثاني: دور الصكوك في ëقيق أهداف النموذج التنموي 

أضـحى الـنموذج الـتنموي فـي الـسنوات اrخـيرة مـوضـوعـا ثـابـتا فـي كـل اúـطابـات ا;ـلكية وذلـك بهـدف ûـقيق 

، وذلـك عـبر إحـداث إقـ6ع اقـتصادي واجـتماعـي يسـتجيب لـلمطالـب ا;ـلحة، واwـاجـيات  1الـتنمية الـشامـلة

ا;تزايدة للمواطنM، ويعمل على ûقيق العدالة ا.جتماعية واwد من التفاوتات اxالية.  

الفقرة اBولى: محدودية النموذج التنموي ا{الي في شقه اaقتصادي واaجتماعي 

أبــان الــنموذج الــتنموي اwــالــي عــن قــصوره فــي ûــقيق الــتنمية الــشامــلة ومــسايــرة الــتطورات ا.قــتصاديــة 

وا.جـتماعـية وبـالـتالـي ا.سـتجابـة إلـى تـطلعات ا;ـواطـنM وتـقليص الـفوارق ا.جـتماعـية واxـالـية، ويتجـلى 

ا.خـت6ل الـرئيسـي الـذي يـعرفـه الـنموذج الـتنموي ا;ـغربـي اwـالـي فـي أن الـنمو ا.قـتصادي يـتميز بـضعف 

وتـيرتـه خـ6ل الـسنوات اrخـيرة (٦.۳٪ خـ6ل الـفترة ۲۰۰۸-۲۰۱۸) وأن جـودة هـذا الـنمو كـانـت غـير 

 . 2كافية، كما يتبM ذلك من بطء التحول الهيكلي ل6قتصاد

 كـما أن هـذا ا.قـتصاد مـرتـبط بـشكل كـبير بـالـوضـع اúـارجـي والـظرفـية الـدولـية وهـذا مـا أدى إلـى تـفاقـم عجـز 

مـيزانـية الـدولـة وارتـفاع ا;ـديـونـية اúـارجـية الشـيء الـذي جـعله عـاجـزا عـن خـلق ديـنامـيكية اقـتصاديـة قـويـة 

وفعالة عبر تنويع ورفع نسبة ا7نتاجية وإحداث اقتصاد تنافسي. 

 ضـعف نسـبة الـنمو واكـبه أيـضا وجـود فـوارق اجـتماعـية وتـفاوتـات مـجالـية، وهـو مـا تسـبب فـي ا;ـزيـد مـن 

الـهشاشـة ا.جـتماعـية وتـراجـع ا.نـدمـاج ا.جـتماعـي بـا7ضـافـة إلـى فـوارق جـهويـة ومـجالـية يـعكسها انـتشار 

الــفقر والــتهميش، وبــخاصــة فــي الــفضاءات الــقرويــة حــيث تشــير ا;ــعطيات واrرقــام إلــى أنــه لــرغــم اìــهود 

، وتـراجـع مـكانـة  3ا;ـبذولـة مـن طـرف مـختلف الـفاعـلM ا;ـتدخـلM، فـإن وضـعية الـعالـم الـقروي جـد مـقلقة

1 - فـي مـجال الـدراسـات اHقـتصاديـة، لـيس هـناك مـفهوم محـدد أو تـعريـف مـتفق حـولـه لـلنموذج الـتنموي كـما أن جـميع الـنماذج 
الـتنمويـة اFـعمول بـها دولـيا أو جـلها يـتم بـناؤهـا وفـق وضـعية كـل دولـة ومـا تـتوفـر عـليه مـن اFـوارد البشـريـة واHقـتصاديـة ومـا راكـمته 

من اFكتسبات اHجتماعية وماهية القواعد والثوابت التي تبني عليها سياساتها العمومية. 
www. cese. ma ،28 جتماعي والبيئي، النموذج التنموي الجديد للمغرب 2019، صHقتصادي واHجلس اF2 - تقرير ا
 www. cese. ،11 فــاق2017، صHجــتماعــي والــبيئي، تــنمية الــعالــم الــقروي التحــديــات واHقــتصادي واHجــلس اF3 تــقريــر ا

ma
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الـطبقة الـوسـطى داخـل اxـتمع، هـذا عـ6وة عـلى وجـود اخـت6.ت مـجالـية يجسـدهـا واقـع الـتنمية غـير ا;ـتوازنـة 

kختلف اìهات أو عزلة بعض ا;ناطق.  

الفقرة الثانية: الصكوك وëقيق التنمية اaقتصادية واaجتماعية 

 أذن انـتشار الـصكوك ا7سـ6مـية وتـسابـق الـعالـم إلـى إصـدارهـا بـبدء مـرحـلة جـديـدة يـتم فـيها الـتحول مـن 

ا.قـتصاد الـورقـي وأسـواق ا.ئـتمان إلـى ا.قـتصاد اwـقيقي، ا;ـرتـبط بـالسـلع واúـدمـات. فـعن طـريـق الـصكوك 

يـتم تـعبئة ا;ـدخـرات ا;ـالـية ا;ـوجـودة بـM أيـدي اrفـراد والـتي هـي عـاطـلة عـن الـقيام بـوظـيفتها ا.قـتصاديـة 

1ودورهـا الـتنموي، ©ـا يـؤدي إلـى اسـتثمارهـا فـي اxـا.ت الـزراعـية والـصناعـية والـتجاريـة فـالـصكوك nـكن أن 

تـساهـم إيـجابـا فـي مـعاìـة محـدوديـة الـنموذج الـتنموي اwـالـي وذلـك مـن خـ6ل اrدوار الـتي nـكن أن تـقوم 

بـها فـي اwـاضـر وا;سـتقبل لتنشـيط وإثـراء اrسـواق ا;ـالـية الـتشاركـية، بـاعـتبارهـا أداة مـكملة لـ∞سـهم والـقسم 

الـثانـي لـلبورصـة الـتي مـن خـ6لـها تتحـرك اrمـوال بـسهولـة. فهـي تـساهـم فـي تـنويـع مـصادر الـتمويـل، وتـوفـير 

الســيولــة الــ6زمــة لــلمؤســسات واwــكومــات الــتي ûــتاج إلــى مــصادر ëــويــل طــويــلة اrجــل كــما ëــكن مــن 

اسـتقطاب اrمـوال ا;ـوجـودة خـارج اìـهاز الـبنكي، وا.سـتفادة مـن رؤوس اrمـوال الـتي تـتجنب ا;ـشاركـة فـي 

ا;شاريع التي ëول ربويا، ©ا يوفر ëوي6 مستقرا وحقيقيا للدولة من موارد موجودة أص6.  

هـذا عـ6وة عـلى دورهـا فـي مـعاìـة اشـكالـية العجـز فـي ا;ـيزانـية الـعامـة، حـيث nـكن لـلدولـة أن تـصدر صـكوكًـا 

بـأنـواعـها، وبـعد ذلـك تـقوم بـاسـتثمار حـصيلتها فـي ا;ـشاريـع ا;ُـربـحة وا;ـدرة لـلدخـل وبـالـتالـي تـخفف اwـمل 

 ̈ عـلى مـيزانـيتها، وحـل واحـدة مـن أهـم ا.شـكالـيات الـتي يـعانـي مـنها ñـوذجـنا الـتنموي والـتي تـؤدي لـتأز

مـؤشـر ا;ـديـونـية (سـواء كـانـت ديـونًـا خـارجـيةً أو ديـونًـا داخـليةً فـي شـكل قـروض ربـويـة) وهـي ا.عـتماد عـلى 

أدوات الـتمويـل الـتقليديـة (زيـادة أو فـرض ضـرائـب جـديـدة، الـلجوء إلـى ا.قـتراض الـعام سـواء كـان داخـليًا أو 

خــارجــيًا) فــالــصكوك فــي هــذه اwــالــة ســتكون بــديــ6 نــاجــعًا عــن هــذه اrدوات وبــالــتالــي ســيصبح بــإمــكان 

اwـكومـة ûـويـل هـذه الـقروض إلـى “صـكوك خـدمـات عـامـة” تـقدمـها الـدولـة مـثل، خـدمـات الـتعليم أو الـصحة 

أو الـنقل، أو عـن طـريـق صـكوك اسـتصناع سـلع تـنتجها الـدولـة بـحيث يـحصل حـامـليها عـلى سـلع بـقيمة مـا 

قدموه من قروض سابقا.  

1 هـناء محـمد هـ0ل الـحنيطي، دور الـصكوك ا2سـ0مـية فـي الـتنمية اHقـتصاديـة (دراسـة حـالـة)، دراسـات الـعلوم ا2داريـة، اFجـلد 
42، العدد 2، 2015، ص 559
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إلـى جـانـب هـذه اrدوار فسـتساهـم الـصكوك ايـضا فـي ارتـفاع الـناÀ الـداخـلي ا7جـمالـي عـبر إنـعاش وتنشـيط 

الـدورة ا.قـتصاديـة وزيـادة الـطاقـة ا7نـتاجـية الـفعلية، ©ـا سـيساعـد بـ6دنـا عـلى ûـقيق تـنمية اقـتصاديـة شـامـلة، 

كــما ســتساعــد فــي ëــويــل ا.ســتراتــيجيات الــقطاعــية الــتي تــتوفــر عــليها بــ6دنــا، وكــذا مــشاريــع الــتنمية 

ا.قــتصاديــة الــكبرى والــبرامــج ا.جــتماعــية ا;هــيكلة، وûســM وتــشجيع مــناخ اrعــمال عــبر ا.نــفتاح عــلى 

قــطاعــات اســتثماريــة جــديــدة وطــنيا وجــهويــا ومحــليا وا;ــساهــمة بــشكل فــعال فــي ëــويــل ا;ــقاو.ت اPــلية 

ومـواكـبة اسـتثمارات الشـباب فـي الـعالـم الـقروي مـن أجـل خـلق طـبقة مـتوسـطة دون إغـفال ا7ضـافـة الـتي nـكن 

1أن ûـدثـها صـكوك مـثل صـكوك ا;ـساقـاة وا;ـزارعـة وا;ـغارسـة وأيـضا الـصكوك الـوقـفية ومـا يـواكـب كـل ذلـك 

من خلق فرص للشغل والنهوض kختلف القطاعات ا.جتماعية.  

خاvة 

خـتامـا nـكن الـقول ان ا;ـالـية الـتشاركـية تـوفـر بـدائـل ëـويـلية عـديـدة ومـتنوعـة مـن شـأنـها الـنهوض بـا.قـتصاد 

الـوطـني عـبر ëـويـل ا;ـشاريـع الـكبرى ا;هـيكلة لـ6قـتصاد الـوطـني عـن طـريـق الـودائـع ا.سـتثماريـة والـصكوك، 

إضــافــة إلــى ا;ــشاريــع ا;ــتوســطة والــصغرى بــوســاطــة ا;ــنتوجــات الــتشاركــية والــتي بــدورهــا ســتعزز تــنافســية 

ا;ـقاو.ت ا;ـغربـية ومـحاربـة الـبطالـة مـن خـ6ل انـشاء مـقاو.ت بشـراكـة مـع الـبنوك الـتشاركـية او عـن طـرق 

ا;ضاربة.  

إ. أن ورش ا;ـالـية الـتشاركـية بـا;ـغرب .زال لـم يـكتمل بـعد إلـى حـM اسـتكمال تـنزيـل مـختلف الـنصوص 

التشـريـعية والـتنظيمية خـاصـة الـتأمـM الـتكافـلي الـذي صـدر مـؤخـرا، إضـافـة إلـى اµراء بـا;ـطابـقة الـصادرة عـن 

اxـلس الـعلمي اrعـلى بـخصوص بـاقـي ا;ـنتوجـات الـبنكية الـتشاركـية اrخـرى. اrمـر الـذي يـلزم اwـكومـة 

وبــاقــي ا;ــتدخــلM لــبدل مــزيــد مــن اìــهود لــتنزيــل ا;ــالــية الــتشاركــية حــتى يــتسنى لــها ا.ضــط6ع بــأدوارهــا 

التنموية التي أسست من أجلها على غرار باقي التجارب الرائدة اrخرى. 

1 الـصكوك الـوقـفية هـي عـبارة عـن وثـائـق أو شـهادات خـطية مـتساويـة الـقيمة قـابـلة لـلتداول تـمثل اFـال اFـوقـوف وتـقوم عـلى أسـاس 
 Burhan jabir husayn,azman ab rahman&Mohamad :عـقد الـوقـف الـصكوك الـوقـفية مـفهومـها وتـكييفها الشـرعـي
 Zaharuddin Zakaria perdana  : intrnational journal of academic research( Social sciences &

 humanities) vol. 3. No. 1 - December issue 2018 page 64.
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