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�سمية ل�كريز
اأ�ستاذة جامعيَّة

ة والتِّجاريَّة وعل�م الت�سيير ة العل�م القت�ساديَّ جامعة محمد الب�سير الإبراهيمي، كليَّ

ة ة الأداة البديلة لتمويل عجز الميزانيَّ كوك الإ�سلاميَّ ال�سُّ
درا�سة حالة �سكوك الم�ساربة

ر اأ�ساليب  ة تعدُّ من اأف�سل البدائل الَّتي ت�فِّ ك�ك الإ�سلاميَّة الحك�ميَّ اإنَّ ال�سُّ

الم�ارد؛  الكفاءة في تخ�سي�س  اأعلى درجات  ق  العام، وتحقِّ ت�يل للاإنفاق 

ولة. ة الدَّ ل�سدِّ عجز ميزانيَّ

ة  ة العامَّ ك�ك الحك�ميَّة في ت�يل عجز الميزانيَّ ة ال�سُّ ومن اأجل تبيان اأهميَّ

تَّ تق�سيم ال�رقة للمحاور التَّالية:

ة وانعكا�ساتها  المح�ر الأول: حدود الأ�ساليب التَّقليديَّة في ت�يل عجز الميزانيَّ

�ساط القت�سادي. على النَّ

ك�ك الإ�سلاميَّة الحك�ميَّة في ت�يل عجز الميزانيَّة  المح�ر الثَّاني: دور ال�سُّ

ة. العامَّ

"عر�س حالة  المح�ر الثَّالث: دور �سك�ك الم�ساربة في ت�يل الإنفاق العام 

ت�يل بناء على اأر�س وقفيَّة"

الميزانيَّة  عجز  تمويل  في  التَّقليديَّة  الأ�شاليب  حدود  الأوَّل:  المحور 

وانعكا�شاتها على النَّ�شاط القت�شادي:

ولة على اإيراداتها خلال  يادة في اإنفاق الدَّ ف عجز الميزانيَّة بمقدار الزِّ يعرَّ

ة في ج�انبه الفنيَّة،  ة العامَّ فترة زمنيَّة معيَّنة، وبهدف درا�سة عجز الميزانيَّ

ة والجتماعيَّة يجب الأخذ بعين العتبار  وبدائل معالجته، واآثاره القت�ساديَّ

ة واأ�ساليب ت�يله. الختلاف الج�هري بين معالجة عجز الم�ازنة العامَّ

١. اأ�شباب عجز الميزانيَّة وانعكا�شاتها: تعاني معظم دول العالم من تفاقم 

ة هذه الفج�ة اإذا  ة، وتزداد حدَّ فقات العامَّ الفج�ة بين حجم الإيرادات والنَّ

اأ�سعار النَّفط وع�ائده  ة تراجعاً من خلال تدني  �سهدت الحتياطات العامَّ

مثلًا.

ولة في بناء وتحريك  ور المح�ري للدَّ وتكمن اأ�سباب العجز الأ�سا�سيَّة في الدَّ

اأناط  اإيجاد  في  ي�ساهم  ا  ممَّ المحليَّة،  الأن�سطة  ودعم   ، المحليِّ القت�ساد 

ة بالقت�ساد، و�سعف اأو قلَّة الم�ارد المحليَّة من غير القطاع  ا�ستهلاكيَّة م�سرَّ

�س�م بالإ�سافة اإلى عدم  ولة من الرُّ النَّفطي مثلًا، علاوةً على قلَّة م�ارد الدَّ

لبي،  ل�ك ال�سَّ ، و�سيادة اأناط من ال�سُّ اع العامِّ الجديَّة في تر�سيد اإنفاق القطَّ

في  ليمة  ال�سَّ رق  والطُّ القيم  من  العديد  اأهدر  الَّذي  الأمر  الم�ساءلة،  وعدم 

رف. ال�سَّ

تفرز  مثلًا،  كالحروب  الأزمات؛  من  للعديد  �س  تتعرَّ الَّتي  ولة  الدَّ اأنَّ  كما 

الإنفاق  منحنى  ت�ساعد  اإلى  ي  ي�ؤدِّ ا  ممَّ ة؛  العامَّ الم�ازنة  على  ماليَّة  اأعباء 

العام، في ال�قت الَّذي تتَّ�سم فيه الإيرادات بالتَّذبذب والنخفا�س اأحياناً، 

اع الخا�س على  ة المحليَّة واعتماد القطَّ ناهيك عن �سعف الفر�س ال�ستثماريَّ

رات التَّنمية، ولعلَّ اأخطر ما يتعلَّق بهذا  ا يعيق كل م�ؤ�سِّ عم الحك�مي؛ ممَّ الدَّ

ا ي�ستدعي اإعادة  انب من الم�سكلة اأن ت�سَّ م�ستقبل الأجيال القادمة، ممَّ الجَّ

د  ا ي�ؤكِّ يا�سة الماليَّة، لتجاوز اأزمة العجز المالي بالم�ازنة ، ممَّ النَّظر في ال�سِّ

ت�سييل بع�س الأ�س�ل  اإلى  رٍ  الُّلج�ء وب�سكلٍ متكرِّ حتميَّة المعالجة من خلال 

تثِّل  الَّتي  ة،  الخارجيَّ ال�ستثمارات  محفظة  �سمن  ولة  الدَّ تلكها  الَّتي 

ولة، وتعد هذه ال��سيلة خطيرة، وبالأخ�س ما يترتَّب  ة للدَّ الحتياطيَّات الماليَّ

تعري�س  على  علاوةً  القادمة،  الأجيال  خرات  مدَّ على  الق�ساء  من  عليها 

وليَّة وقد تتفاقم الم�سكلة  ولة الماليَّة للخطر في المحافل الدُّ �سمعة ومكانة الدَّ

ولة اإلى خف�س قيمة عملتها. عند ا�سطرار الدَّ

اأهم  اأحد  العام  الإنفاق  يثِّل  العام:  الإنفاق  تر�شيد  برنامج  تحليل   .٢

تحقيق  اأجل  من  الكلِّي  لب  الطَّ على  اأثير  التَّ خلالها  من  يتمُّ  الَّتي  الأدوات 

ة والجتماعيَّة، ومن ثمَّ يجب اإعادة النَّظر  مجم�عة من الأهداف القت�ساديَّ

في اأي اإجراء يهدف اإلى تقلي�سه، وال�اقع اأنَّ هذه الأهميَّة تزداد مع زيادة 

ا  امية ممَّ ول النَّ ز الدُّ اتج المحلي، وهذا ما ييِّ اع العام في النَّ م�ساهمة القطَّ

�ساط القت�سادي، وعملية تقنينه اأمراً  يجعل لتقلُّباته اآثاراً وا�سحةً على النَّ

اأكثر �سع�بة.

ب�ا�سطة  للاأفراد  نفعٍ  اأكبر  تحقيق  اأنَّه  على  العام  الإنفاق  تر�سيد  ف  ويعرَّ

زيادة كفاءة هذا الإنفاق على اأعلى درجة ممكنة والق�ساء على جميع اأوجه 

ة واأق�سى ما  فقات العامَّ الإ�سراف والتَّبذير ومحاولة تحقيق التَّ�ازن بين النَّ

ولة . ة للدَّ يكن تدبيره من الم�ارد الماليَّ

�ابط،  من خلال التَّعريف يظهر اأن لتر�سيد الإنفاق العام مجم�عة من ال�سَّ

ها: اأهمُّ

البتعاد عن الإ�سراف والتَّبذير: يحدث الإ�سراف في حال عدم تعادل . 1

نفع الإنفاق العام مع المبالغ الم�سروفة، ومن اأ�سباب التَّبذير التي يجب 

البتعاد عنها:

� t في تداخلا  ر  يُ�فِّ ا  ممَّ الحك�مي،  هاز  الجِّ تنظيم  �س�ء 

ا يرفع  ة، وغياب التَّن�سيق فيما بينها؛ ممَّ الخت�سا�سات الإداريَّ

اأكثر من  تعبيد طريق  ر  يكرَّ كاأن  مة،  المقدَّ تكلفة الخدمات  من 

ر؛ لت��سيل الغاز، والماء، والكهرباء. اء الحفر المتكرِّ مرة جرَّ

��
ا«ل�ة 
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� t فقات النَّ ارتفاع  وعليه  العاملين،  عدد  في  المفرطة  يادة  الزِّ

التَّ�سغيليَّة.

� t ة؛ حيث ةً التَّعليم وال�سحَّ ارتفاع تكلفة الخدمة العم�ميَّة، وخا�سَّ

بكميَّات  اأدوية  ك�سراء  الإنفاق؛  تر�سيد  بعدم  القائم�ن  يق�م 

تها. كبيرة، ثم تتلف لنتهاء �سلاحيَّ

� t يادة المفرطة في نفقات التَّمثيل الخارجي من خلال المبالغة الزِّ

فارات والقن�سليَّات وغيرها. في اإن�ساء ال�سَّ

ة . 2 العامَّ فقات  للنَّ الأمثل  الحجم  ة:  العامَّ فقات  للنَّ اأمثل  حجم  تحديد 

ه� الحجم الَّذي ي�سمح بتحقيق اأكبر رفاهيَّة لأكبر عدد من الأفراد، 

روط التَّالية: ر ال�سُّ لة، وعليه يجب ت�فُّ �سرط مراعاة الإيرادات المح�سَّ

� t.خل ال�طني زيادة الدَّ

� t.ولة ة للدَّ ر الم�ارد الماليَّ ت�فُّ

� t.خل ب�سكلٍ عادلٍ على طبقات المجتمع المختلفة اإعادة ت�زيع الدَّ

فر�س رقابة على الإنفاق العام: من اأجل تر�سيد الإنفاق العام ظهرت . 3

قبليَّة  تك�ن  وقد  العام،  الإنفاق  ودقيقة على  لرقابة حازمة  رورة  ال�سَّ

لطة  ط له، وتعدُّ ال�سُّ كل الَّذي خُطِّ د من اأنَّ الإنفاق يتمُّ بال�سَّ اأكُّ ة للتَّ وبعديَّ

قابة، وكلَّما كانت �سارمة كان  ة اأهم طرف فاعل في هذه الرَّ التَّ�سريعيَّ

�سادة . الإنفاق العام يتمتَّع بالرَّ

وظهر اأ�سل�ب منا�سب لتر�سيد الإنفاق العام يرتكز على مح�رين هما:

ة . 1 فقات: ويق�سد به التَّح�ُّل اإلى اأ�سل�ب ميزانيَّ تط�ير اأ�سل�ب تقدير النَّ

تقدير  ثَمّ  ومن  هة،  الجِّ بها  �ستق�م  الَّتي  المهام  تحديد  اأي  الأداء، 

ة  المهام وفق معايير علميَّ روريَّة لهذه  ال�سَّ العام  الإنفاق  �سات  مخ�سَّ

وا�سحة.

الإنفاق . 2 اإنَّ  العام:  الإنفاق  اأهداف  تحقيق  اأ�ساليب  في  النَّظر  اإعادة 

المعي�سة،  م�ست�ى  ورفع  خل،  للدَّ عادل  ت�زيع  تحقيق  اإلى  ي�سعى  العام 

ة، وهذه الأهداف هي في ال�اقع اأهداف  اقات القت�ساديَّ وتط�ير الطَّ

في  ز  يتركَّ الختلاف  اأنَّ  اإلَّ  المختلفة،  المجتمعات  فيها  ت�سترك  ة  عامَّ

يا�سات  ال�سِّ النَّظر في  اإعادة  الأهداف من خلال  اأ�سل�ب تحقيق هذه 

و�سيا�سات  والم�ستهلكين،  الإنتاجية  الأنظمة  �سيا�سة دعم  المتَّبعة، مثل 

التَّ�ظيف العام .

امية اإلى  ه�د الرَّ اً من ج�انب الجُّ ابقين يثِّلان جانباً هامَّ اإنَّ المح�رين ال�سَّ

اع العام ومن اأهم الإجراءات الَّلازمة للتَّعامل مع  خف�س م�سروفات القطَّ

فقات في الميزانيَّة ومن ثمَّ معالجة العجز من خلال خف�س الأعباء  جانب النَّ

ولة. ة للدَّ الماليَّ

عم�ماً . 3 التَّم�يل  اأ�ساليب  اإنَّ  ة:  التَّقليديَّ ة  الميزانيَّ عجز  ت�يل  اأ�ساليب 

اإ�سافيَّة، و�سخٍّ ماليٍّ ي�سهم في  ولة بم�ارد  للدَّ ة  العامَّ ة  الماليَّ تعني مدَّ 

ة،  ة العامَّ تقليل فج�ة الم�ارد الماليَّة، وتحقيق ن�ع من التَّ�ازن في الميزانيَّ

ابق من خلال اأ�ساليب التَّم�يل  ت العادة على تحقيق الهدف ال�سَّ وجرَّ

يكن  والَّتي  المتاحة،  الأ�ساليب  من  مزيجاً  تثِّل  والَّتي  ة،  التَّقليديَّ

تق�سيمها اإلى �سرائح ثلاثة هي :

� t ،ة ة: وتعني القترا�س اأو ال�ستقرا�س بفائدة رب�يَّ ب�يَّ الأ�ساليب الرَّ

اخليَّة؛ �س�اء  ة اأو خارجيَّة، والقرو�س الدَّ �س�اء كانت قرو�ساً داخليَّ

عن  عبارة  فهي  الماليَّة؛  �ق  ال�سُّ اأو  ة،  التِّجاريَّ الم�سارف  من  كانت 

ين العام من �سندات واأذونات خزينة. اإ�سدارات للدَّ

� t عن المركزي،  البنك  من  القترا�س  تعني  ة:  ميَّ التَّ�سخُّ الأ�ساليب 

بين  القر�س  هذا  رب�يَّة  عن  وف�سلًا  النَّقدي،  الإ�سدار  طريق 

م،  التَّ�سخُّ اإلى  الغالب  في  ي  ي�ؤدِّ فاإنَّه  المركزي؛  والبنك  الحك�مة 

ومن ثمَّ انهيار قيمة العملة، وفقدان الثِّقة بها.

� t ة حب من الحتياطيَّات، وخا�سَّ الأ�ساليب ال�ستنزافيَّة: وتعني ال�سَّ

الأ�سل�ب  هذا  اأنَّ  ورغم  الأجيال،  احتياطي  اأو  العام  الحتياطي 

�ساط  النَّ من  مقب�ل  م�ست�ى  عند  الحك�مي  الإنفاق  على  يحافظ 

الحتياطات  هذه  من  اتج  النَّ العائد  بمقارنة  لكن  القت�سادي، 

بعائد  ت�سحية  هناك  اأنَّ  نجد  المحلي  الإنفاق  بمردود  الم�ستثمرة 

المحلي  الإنفاق  من  المجتمع  عليه  يح�سل  اأن  يكن  ا  ممَّ اأعلى 

خ�س��ساً اإذا كان ت�يلًا لن�ساطات ا�ستهلاكيَّة.

اً، وذات  ابقة اأنَّها �سهلة اإداريَّ ومن الملاحظ على هذه الأ�ساليب الثَّلاثة ال�سَّ

�ساط القت�سادي مرتفعة، ك�نها  اآثار محليَّة محدودة، ولكنَّ تكلفتها على النَّ

الأجيال  اإلى زمن  وتنقلها  الأمام،  اإلى  ا تدفعه  واإنَّ العجز،  ل تحلُّ م�سكلة 

ل القترا�س الخارجي اإلى عبءٍ من خلال تراكم  القادمة، وعليه قد يتح�َّ

وا�ستمرار  الفج�ة،  زيادة  في  ين  الدَّ خدمة  اأعباء  �ست�ساهم  حيث  ين؛  الدَّ

العجز.

اإلى  ي  ي�ؤدِّ واأذونات الخزينة  ندات،  ال�سَّ اإ�سدار  التَّم�يل عن طريق  اأنَّ  كما 

اأثير �سلباً على ال�ستثمار،  اع الخا�س والتَّ ة لدى القطَّ ي�لة الماليَّ انخفا�س ال�سِّ

اع الخا�س. �ع من التَّم�يل �سغ�ط المزاحمة للقطَّ ل هذا النَّ وعليه، ي�سكِّ

ة اأو الماليَّة يفقد  قديَّ �ق النَّ وعليه فاإنَّ العتماد على القترا�س �س�اء من ال�سُّ

يجب  الَّتي  للاإيرادات  المالي  قف  وال�سَّ الإنفاق  بين  ابط  الترَّ ة  اآليَّ ة  الميزانيَّ

اأكبر من �سابقه؛  ت�فيرها، وهكذا ت�ستمرُّ الحك�مة في القترا�س، وبحجم 

لتغطية العجز، وت�يله دون وج�د اأدوات ت�ستعيد بها جزءاً من اإنفاقها.

ابقة،  ال�سَّ ة  التَّقليديَّ العجز  اأدوات ت�يل  الفنيَّة لمزيج  لبيَّات  ال�سَّ اإلى جانب 

�س في فكرة الفائدة؛ لذلك كان اللتزام  ة تتلخَّ فهي تتميَّز بمحاذير �سرعيَّ

روري ا�ستخراج اأحكامه  ب�س�ابط الإنفاق العام في اإطار تر�سيده فمن ال�سَّ

من ال�سّريعة الإ�سلاميَّة.

ة: والَّتي يكن تخلي�سها . 4 ريعة الإ�سلاميَّ �س�ابط الإنفاق العام في ال�سَّ

فيما يلي :

� t سد في الإنفاق ي�ست�جب مراعاة المفا�سلة في الأول�يَّات بين� اإنَّ الرُّ

الإحياء:  في  الغزالي  الإمام  يق�ل  حيث  ومجالته،  الإنفاق  اأوجه 
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لطان تارةً يرى اأنَّ الم�سلحة اأن  "وجهات الم�سالح تختلف؛ فاإنَّ ال�سُّ
يبنى بذلك المال قنطرة، وتارةً اأن ي�سرفه اإلى جند الإ�سلام، وتارةً 

اإلى الفقراء، ويدور مع الم�سلحة كيفما دارت".

� t ،لة منها، وباأقلِّ التَّكاليف الممكنة فقة مع المنفعة المتح�سِّ تنا�سب النَّ

فقة، وفي ال�قت الملائم  ة لتقدير حجم النَّ باع الأ�ساليب العلميَّ مع اتِّ

لإنفاقها، وفي ذلك يق�ل الماوردي: "تقدير العطايا وما ي�ستحقُّ في 

المال من غير �سرف ول تقتير، ودفعه في وقت ل تقديم فيه  بيت 

ول تاأخير".

� t.مراعاة العدالة في الإنفاق بين الجهات والم�سالح، وكذلك الأجيال

� t ع في قاعدة تخ�سي�س الميزانيَّة عك�س الفكر المالي التَّقليدي التَّ��سُّ

الفكر  ح�سب   - القاعدة  هذه  وتثِّل  العم�ميَّة،  مبداأ  على  القائم 

المالي الإ�سلامي - في تخ�سي�س كل ن�ع من المال العام لأغرا�س 

ومنع جمع  اإلى غير م�سرفه،  ن�ع  اإيراد  ت�جيه  منع  ومنه  معيَّنة، 

مجم�عة  ولة  الدَّ ة  ميزانيَّ وكاأنَّ  اآخر،  ن�ع  اإيراد  مع  ن�ع  اإيراد 

وقال  اإنفاقها،  واأب�اب  اإيراداتها  اأب�اب  واحدة  لكلِّ  ميزانيات 

القا�سي اأب� ي��سف في كتاب الخراج: "ومُرْ اأميَر الم�ؤمنين باختيار 

رجلٍ اأميٍن ثقةٍ عفيفٍ نا�سرٍ ماأم�ن عليك وعلى رعيَّتك ف�لِّه جمع 

دقة ل  ال الخراج فاإنَّ مال ال�سَّ دقات في البلدان، ول ت�لِّها عمَّ ال�سَّ

ينبغي اأن يدخل في مال الخراج، ول ينبغي اأن يجمع مال الخراج 

الم�سلمين،  لأنَّ الخراج فيء لجميع  ؛  والع�س�ر  دقات  ال�سَّ مال  اإلى 

ى عزَّ وجلَّ في كتابه". دقات لمن �سمَّ وال�سَّ

وتطبيق مبداأ التَّخ�سي�س يقت�سي ثلاثة اأم�ر وهي:

� t.ة ال�اجب اإ�سباعها، ومقدارها تحديد الحاجات العامَّ

� t.)تحديد الم�ارد الَّلازمة لإ�سباع هذه الحاجات، ومقدارها )الم�ارد

� t ر الم�ارد، وت�جيهها اإلى الحاجات ال�اجب تحديد ال��سائل الَّتي ت�فِّ

اإ�سباعها.

ل زيادة الإيرادات؛ حتَّى . 5 ل زيادة الإنفاق، ومعدَّ بط بين معدَّ �سرورة الرَّ

اأثُّر المبا�سر  ولة، وهذا راجع للتَّ ة الدَّ يك�ن هناك ت�ازن م�ستمرٌّ في ماليَّ

لكلٍّ منهما بالآخر.

�سد في الإنفاق ثلاث اأم�ر ج�هرية، وهي:. 6 ي�ست�جب الرُّ

� t.سيانة المال العام�

� t.اختيار الأكفاء الأمناء فيه

� t. د من ح�سن اإدارة المال العام اأكُّ ة؛ للتَّ ة والإداريَّ قابة الماليَّ عزيز الرَّ

ولة  ن الدَّ رع الإ�سلاميُّ اأدوات مختلفة تكِّ ر ال�سَّ �ابط، وفَّ اإلى جانب هذه ال�سَّ

هذه  وتتنا�سب  اأن�اعها،  اختلاف  على  لنفقاتها  الَّلازم  التَّم�يل  ت�فير  من 

الأدوات مع طبيعة التَّم�يل المطل�ب.

عجز  تمويل  في  الحكوميَّة  الإ�شلاميَّة  كوك  ال�شُّ دور  الثَّاني:  المحور 

الميزانيَّة العامة:

ة ف�سلها في ت�يل عجز الم�ازنة، من خلال اإحداث  اأثبتت الأ�ساليب التَّقليديَّ

اإطار البحث  ياديَّة، وفي  ي�ن ال�سِّ اأزمة الدِّ اأزمات محليَّة ودوليَّة على راأ�سها 

ك�ك،  ة الإ�سلاميَّة ما ي�سطلح عليه بال�سُّ مت الهند�سة الماليَّ عن الحل�ل قدَّ

والَّتي اعتبرت البديل المنا�سب.

تقترح . 1 الإ�سلاميَّة:  ة  الماليَّ الهند�سة  في  ة  العامَّ ة  الميزانيَّ ت�يل  بدائل 

الأفراد  من  الأم�ال  ل�ستقطاب  اآليَّات  ة  الإ�سلاميَّ ة  الماليَّ الهند�سة 

ة، وفيما يلي عر�س  ة العامَّ �سات؛ ليتمَّ ت�جيهها لتم�يل الميزانيَّ والم�ؤ�سَّ

لكلٍّ من البدائل المقترحة:

تجميع  باأنَّه  ال�ستثماري  ندوق  ال�سُّ ف  يعرَّ ا�ستثماري:  �سندوق  تاأ�سي�س  اأ. 

ا�ستثماري  ا�ستثمارها في مجال  بغر�س  �سك�كه  الكتتاب في  للاأم�ال عبر 

ا�ستخدامها؛ حيث يكن  د مجالت  وتتعدَّ الإ�سدار،  ن�سرة  ة في  بدقَّ ف  معرَّ

عن  رعي  ال�سَّ الأ�سل�ب  هذا  ز  ييِّ ما  اإنَّ   . القت�ساد  فروع  ة  كافَّ ت�سمل  اأن 

ة ما يلي: الأ�ساليب التَّقليديَّ

� t ندوق دون ربط ذلك ت�فير المرونة في عمليَّات عر�س وحدات ال�سُّ

دة م�سبقاً. ولة محدَّ ة للدَّ باحتياجات ماليَّ

� t ِّي اإلى تجاوز اأي ا ي�ؤدِّ جمع الأم�ال قبل اإتام عمليَّات التَّعاقد؛ ممَّ

�سراء  عمليَّات  تعثرُّ  عنه  ينتج  قد  والَّذي  الأم�ال  ت�فير  تاأخير في 

الأ�س�ل، اأو تنفيذ الم�ساريع.

� t ي�لة؛ من خلال و�سع نظام ال�سِّ م في م�ست�يات  التَّحكُّ اإمكان  يتيح 

قديَّة. يا�سة الماليَّة، وحتَّى النَّ ا�سترداد ال�حدات وفقاً لمتطلَّبات ال�سِّ

� t ا يُتيح ندوق؛ ممَّ اً، من قبل مدير ال�سُّ اإمكان تقييم ال�حدات دوريَّ

قة. ف على حجم الأرباح المحقَّ للم�ستثمرينَ التَّعرُّ

� t ،عة متن�ِّ �سرعيَّة  ماليَّة  اأدوات  ا�ستخدام  على  ندوق  ال�سُّ قدرة 

ولة. واختيار الأدوات المنا�سبة لت�فير احتياجات الدَّ

اإلَّ اأنَّ من اأهم المخاطر الَّتي يكن حدوثها في تطبيق هذه الآليَّة:

� t ل، عك�س عمليَّة �سراءه ل�سك�ك عدم معرفة الم�ستثمر بالم�سروع المم�َّ

فاً من م�اجهة مخاطر غير عاديَّة  ا يجعله متخ�ِّ ب�سكل مبا�سر ممَّ

اإذا ا�ستثمر في ال�سندوق.

� t الماليَّة و�سع�بة ت�ظيفها في فر�س الف�ائ�س  احتمال تراكم بع�س 

ر ع�ائد مقب�لة للم�ستثمر . اأخرى ت�فِّ

ط وط�يل الأجل: اإنِّ  �سة بالتَّم�يل مت��سِّ ب . تاأ�سي�س �سركة ا�ستثماريَّة متخ�سِّ

ن  ة الأولى ول يتعار�س معها؛ حيث يت�سمَّ هذا البديل ما ه� اإلَّ تط�ير للاآليَّ

ركة بتاأ�سي�س �سندوق ا�ستثماريٍّ اأو  اإن�ساء �سركة م�ساهمة، اأو تق�م هذه ال�سَّ

ة  رعيَّ ولة، مع ا�ستخدام الأ�ساليب ال�سَّ ة للدَّ اأكثر، وذلك لتم�يل الم�ازنة العامَّ

ذاتها.
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ويتميَّز هذا البديل بما يلي:

� t ولة يُك�سبها خبرة وقدرة على تقديم اأف�سل البدائل ط وط�يل الأجل ل�سالح الدَّ ركة في ال�ستثمار مت��سِّ �س ال�سَّ تخ�سُّ

ة الإ�سلاميَّة. رع وهذا هدف الهند�سة الماليَّ المتاحة مع تط�يرها، وتقديم حل�ل مبتكرة تت�افق مع ال�سَّ

� t.ق� خمة يكنها من تك�ين تحالفات ا�ستراتيجيَّة في ال�سُّ ركة للم�سروعات ال�سَّ ت�يل ال�سَّ

� t.ولة عة للدَّ �سة لم�اجهة الحتياجات المتن�ِّ ركة من اإن�ساء �سناديق متخ�سِّ ن ال�سَّ تكُّ

� t البدائل وتن�يع  ة،  ا�ستثماريَّ واإن�ساء �سناديق  ل؛ حيث يكنها حل  الأوَّ البديل  اأكثر من  ا�ستقرار  ركة عامل  ال�سَّ ر  ت�فِّ

ح�سب الحاجة.

� t.ولة من خلال اأدوات ت�يل اإ�سلاميَّة ل، اأي اإن�ساء �سناديق ت�ُّل الدَّ اً تطبيق البديل الأوَّ ركة تعني �سمنيَّ  ال�سَّ

� t.اً على الأقل ولة بعمليَّات ت�يل معدومة المخاطر اإقليميَّ ركة تحقيق النت�سار خارج الدَّ يكن لل�سَّ

ة ت�اجه المخاطر التَّالية: ركة ال�ستثماريَّ اإلَّ اأنَّ ال�سَّ

� t ،ركة ف�ائ�سَ قد ل تجد فر�سة لت�ظيفها ومنه تغطية م�ساريفها ة اأو تقلي�س نفقاتها يُ�جِدُ لدى ال�سَّ يا�سة الماليَّ تغيرُّ ال�سِّ

وتحقيق ربح منا�سب لم�ساهميها.

� t.ركة ولة للتَّفكير في م�سادر اأخرى غير ال�سَّ ا قد يدفع الدَّ ولة؛ ممَّ ة يرفع من تكلفة التَّم�يل للدَّ زيادة الم�ساريف الإداريَّ

� t. ولة ركة اإلى تحقيق اأرباح مرتفعة قد ي�ساهم في رفع تكلفة التَّم�يل للدَّ تطلًّعات م�ساهمي ال�سَّ

ولة بتحديد الحتياجات من الأم�ال، وبيان وقت الحتياج، وفترة  هات المعنيَّة في الدَّ ك�ك: وفق هذا البديل تق�م الجِّ ج. اإ�سدار ال�سُّ

التَّم�يل المطل�بة مع تحديد الم�سروعات المطل�ب ت�يلها اأو �سراوؤها، اأو ا�ستئجارها وغيرها من المعل�مات الَّتي على اأ�سا�سها يق�م 

ة المنا�سبة. ك�ك الحك�ميَّ البنك المركزي بعر�س ال�سُّ

ة والَّتي  ك�ك الإ�سلاميَّ ة ال�سُّ ة الإ�سلاميَّ �سات الماليَّ فت هيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�سَّ �ر: عرَّ �ساأة والتَّطُّ ة النَّ ك�ك الحك�ميَّ 2. ال�سُّ

ة، باأنَّها: وثائق مت�ساوية القيمة، تثِّل ح�س�ساً  ندات التَّقليديَّ يزاً لها عن الأ�سهم وال�سَّ اأطلقت عليها ا�سم "�سك�ك ال�ستثمار" تيِّ

، وذلك بعد تح�سيل قيمة  ، اأو ن�ساطٍ ا�ستثماريٍّ خا�سٍّ ٍ ة اأعيان، اأو منافع، اأو خدمات، اأو في م�ج�دات م�سروعٍ معينَّ �سائعة في ملكيَّ

ك�ك، وقفل باب الكتتاب، وبدء ا�ستخدامها فيما اأ�سدرت من اأجله ". ال�سُّ

ك�ك(  ف على اأنَّها: �سهادات ماليَّة ت�سدرها جهات حك�ميَّة مختلفة )الم�ستفيد من ال�سُّ ك�ك الإ�سلاميَّة الحك�ميَّة فتعرَّ ا ال�سُّ اأمَّ

مه�ر في  ة للجُّ ، ويتمُّ ت�س�يقها عبر البن�ك و�سركات ال��ساطة الماليَّ لها، اأو تن�ب عنها وزارة الماليَّة، وتق�م على اأ�سا�س �سرعيٍّ تثِّ

ولة وخارجها . داخل الدَّ

ل بنك اإ�سلاميٍّ في ماليزيا، وه� "بنك اإ�سلام ماليزيا"  ة اإلى عام 1983 م، وذلك بعد بدء عمليَّات اأوَّ ك�ك الحك�ميَّ وتع�د ن�ساأة ال�سُّ

ريعة الإ�سلاميَّة، لذلك لجاأ البنك المركزيُّ لإ�سدار �سهادات ا�ستثمار ل تحت�ي في  بعدم تلُّك �سندات حك�ميَّة ك�نها مخالفة لل�سَّ

�د، المدير العام لمركز البركة للبح�ث  كت�ر �سامي حمُّ با، ثمَّ جاء عر�س م�سروع "�سندات المقار�سة" من قبل الدُّ اتها على الرِّ اآليَّ

مة، وهي �سندات تعتمد في اأ�سا�سها الفقهي على  ة بالأردن، كبديلٍ اإ�سلاميٍّ عن �سندات القر�س المحرَّ ة الإ�سلاميَّ وال�ست�سارات الماليَّ

الم�ساربة؛ لأنَّها تثِّل ح�س�ساً �سائعة في راأ�س المال ون�سبة الربح، ول �سمان لراأ�س المال من قبل العامل؛ بل ي�سمن من طرف ثالث 

�س للخ�سارة. ثمَّ اأ�سدر مجمع الفقه الإ�سلاميِّ القرار /5/ بتاريخ 4اأوت 1988، المتعلِّق ب�سندات  ولة بحيث ل يتعرَّ ممثَّلًا في الدَّ

ة الَّتي انطلقت عام 2001 من  ا�سئة من خلال التَّجربة الخليجيَّ يغ النَّ ي هذه ال�سِّ المقار�سة و�سندات ال�ستثمار؛ ففتح الباب لتبنِّ

�سة نقد البحرين، وبلغت قيمتها 25 ملي�ن دولر، وفي عام  لم من طرف م�ؤ�سَّ ة تعتمد �سيغة بيع ال�سَّ خلال اإ�سدار �سندات حك�ميَّ

ي�سري  اأن  على  ال�ستثمار،  ل�سك�ك  �سرعي  معيار  باإ�سدار  ة  الإ�سلاميَّ ة  الماليَّ �سات  للم�ؤ�سَّ والمراجعة  المحا�سبة  هيئة  قامت   2003

ليَّة للاإ�سدار  د هذا المعيار المبادئ الأوَّ م 1425 الم�افق لـ1 جانفي 2004، وحدَّ ة اعتباراً من 1 محرَّ �سات المخت�سَّ تطبيقه على الم�ؤ�سَّ

التَّغلُّب على  ة الإ�سلاميَّة من  �سات الماليَّ نت الم�ؤ�سَّ اإ�سداره، وهكذا تكَّ الَّتي تَّ ابتكارها حتَّى تاريخ  ك�ك  اأن�اع ال�سُّ وتداول جميع 

مع�سلة اإعطاء عائد ثابت متَّفق عليه .
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ة الَّتي تتطلَّع لإ�سدارها  ك�ك الحك�مية؛ فقد تزايد عدد البلدان �س�اء الإ�سلاميَّة؛ منها اأو غير الإ�سلاميَّ ة اإ�سدارات ال�سُّ ا عن كميَّ  اأمَّ

ل  ةً بعد عر�س تركيا لأوَّ ة ومنا�سبة لتم�يل الإنفاق العام، خا�سَّ لت اإلى اأداة مهمَّ ك��سيلة للتَّم�يل خلال الفترة 2010-2012؛ حيث تح�َّ

ولية بمقدار 1.5 مليار دولر ، ومثَّلت الإ�سدارات الحك�ميَّة  ة الدُّ �سك�ك �سيادية )حك�ميَّة( لها في �سبتمبر 2012 في الأ�س�اق الماليَّ

ل تجربة غربيَّة  بع الأخير من 2012، مع العلم اأنَّ ولية �ساك�س�نا الألمانيَّة هي اأوَّ اً في الرُّ ك�ك عالميَّ 78 من اإجمالي قيمة اإ�سدارات ال�سُّ

ك�ك الحك�ميَّة في نهاية دي�سمبر 2012 اإلى  ة لل�سُّ اكميَّ اأ�سدرت �سك�ك اإجارة بقيمة 100 ملي�ن دولر في 2005 ، وو�سلت القيمة الترَّ

اعم  ة الدَّ ك�ك الحك�ميَّ 194 مليار دولر، وا�ستناداً اإلى اإح�سائيَّات "IFIS" Islamic finances information serviceتعدُّ ال�سُّ

ل ن�ٍّ �سن�يٍّ مقداره 145.1 اأي بمقدار 66.9 مليار دولر �سنة 2011، مقابل 27.3 مليار  ة بمعدَّ ك�ك الإ�سلاميَّة عامَّ ئي�س لل�سُّ الرَّ

ة  ع�ديَّ ال�سَّ ة  العربيَّ و المملكة  اإلى 80.2 مليار دولر محتلَّةً ماليزيا  ة  ك�ك الحك�ميَّ ا في 2012 و�سلت قيمة ال�سُّ اأمَّ دولر في 2010، 

ك�ك  ال�سُّ �س�ق  اإنعا�س  في  ت�ساهم  ة  ياديَّ ال�سِّ الإ�سدارات  اأنَّ  الق�ل  يكن  وعليه،  التَّ�الي،  على   8 74و  بمعدلت  ذلك  في  دارة  ال�سَّ

ركات لتحذو حذو الحك�مات في  ة، و تفتح المجال اأمام ال�سَّ ة الإ�سلاميَّ العالميَّة، كما اأنَّها واحدة من اأهم اأ�ساليب تط�ير الهند�سة الماليَّ

ا عن اإمكانيَّات التَّط�ُّر خلال 2013، فبدخ�ل دول جديدة مثل كازخ�ستان وتركيا واإفريقيا بمقدار200  ة بها، اأمَّ اإ�سدار �سك�ك خا�سَّ

هة  ة بقيمة 7.5 مليار دولر م�جَّ نغال ونيجيريا، مع تخطيط م�سر لطرح 2 مليار دولر ك�سك�ك �سياديَّ ملي�ن دولر من طرف ال�سِّ

الَّتي  ة  التَّفاوؤليَّ الحالة  و  البتروليَّة،  الحتياطيَّات  لطُفْرَةِ  راجع  وهذا  الأو�سط،  رق  ال�سَّ في  ةً  خا�سَّ والأجانب،  المحليين  للم�ستثمرين 

ة . عت الم�ستثمرين للبحث عن م�سادر ت�يل مختلفة عن التَّقليديَّ �سجَّ

دت  ة لتم�يل م�سروعات تاأكَّ ك�ك الإ�سلاميَّ ة: تق�م الحك�مة باإ�سدار ال�سُّ ة العامَّ ك�ك الحك�ميَّة في ت�يل عجز الميزانيَّ ة ال�سُّ 3.اأهميَّ

بح مع احتمال  ة للرِّ لين في هذه الم�سروعات المدرَّ ها للبحث عن مم�ِّ ي�لة الكافية ت�سطرُّ ر ال�سِّ ة، لكنَّ عدم ت�فُّ من جدواها القت�ساديَّ

. تخفي�س العجز الحك�ميِّ
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كوكُ ا_س[ميةُ اdداةُ البديلةُ لتمويــــــلِ  xالص
عجْزِ ا>يزانيةِ / دراسةُ حالةِ صكوكِ ا>ضاربةِ

اèلقةُ (۲) 

أهRميةُ صRكوكِ ا)RشاركRةِ: لRقد عÅر∑فÅتهْا هÅيئةُ اÅsاسÅبةِ واÅKراجÅعةِ لÅلمؤسÅساتِ اÅKالÅيةِ واDس0ÅمÅيةِ عÅلى أنÅّها: وثÅائÅقُ ا.
مÅتساويÅةُ الÅقيمةِ يÅُصدرُهÅا مÅالÅكُ مشÅروعٍ قÅائÅمٍ، يÅرغÅبُ فÅي تÅطويÅرهِ بÅِحصيلةِ هÅذه الÅصكوكِ، أو يÅرغÅبُ فÅي اقÅامÅةِ 
. وتÅُعتبرُ صÅكوكُ اÅKشاركÅةِ أداةً لسÅد∫ عجÅزِ مÅيزانÅيةِ الÅدولÅةِ مÅن خ0Åلِ  1مشÅروعٍ جÅديÅدٍ عÅلى أسÅاسِ عÅقدِ مÅشاركÅةٍ

 D يثÅئ حÅوانÅKية، واÅائÅربÅةِ الكهÅطاقÅطّاتِ الÅثل مَحÅرادِ؛ مÅي√Åلِ أو لÅلدخÅدر∑ةِ لÅُKعِ اÅشاريÅKي اÅصيلتِها فÅتثمارِ حÅاس
2يÅترت∑Åبُ عÅلى الÅدولÅةِ الÅتزامÅاتٌ ثÅابÅتةٌ •Åُاه اÅُKمو∫لÅ^َ؛ Mن∑Åها تÅقومُ عÅلى مÅبدأِ اÅKساهÅمَةِ فÅي الÅربÅحِ واÅ8سارةِ  كÅما ´Åُكنُ 

لÅلدولÅةِ أنْ تÅقومَ بشÅراءِ هÅذهِ الÅصكوكِ مÅِن حÅملتِها بÅالÅتدرªجِ وفÅقَ مÅنهاجٍ محÅُد∑دٍ وعÅلى مÅدى فÅترةٍ زمÅنيةٍ مÅُعي∑نةٍ، 
  . 3وهذا ما يُعرفُ باKشاركةِ اKتناقصةِ

أهRميةُ صRُكوكِ ا)RضاربRةِ: ÅِÉا أنÅّها صÅكوكٌ تÅُزاوجُ بÅ^َ أصÅحابِ رؤوسِ اMمÅوالِ وذوي اÅِ8براتِ اDقÅتصاديÅةِ الÅذيÅنَ ب.
Åَ´ Dلِكونَ اÅKالَ، فÅيُمكِنُ لÅلحكومÅةِ أن ±Åُو∫لَ عÅن طÅريÅقِها اKشÅروعÅاتِ اÅKد∫رَة ِلÅلربÅحِ؛ بÅحيثُ D يÅشاركُ أصÅحابُ 
اMمÅÅوالِ فÅÅي ات∫ÅÅخاذِ الÅÅقرارِ ا2داري∫ واDسÅÅتثماري∫ للمشÅÅروعِ، وتÅÅبقى ا2دارةُ بÅÅيدِ السÅÅªلطةِ اÅÅQكومÅÅيةِ، ومÅÅِن أهÅÅم∫ 
شÅروطِ إصÅدارِ صÅكوكِ اÅKضاربÅةِ أنْ يÅكونَ اKشÅروعُ مُحÅد∑داً، وعÅليه يÅكونُ لÅه ذمِ∑Åةٌ مÅالÅيةٌ مُسÅتقلةٌ، ويÅكونُ عÅائÅدُ 
الÅصكوكِ جÅُزءاً مÅن ربÅحِ اKشÅروعِ بنسÅبةِ الÅقيمةِ اDسÅميةِ لÅلص∑ك∑ إلÅى مجÅموعِ رأسِ مÅالِ اKشÅروعِ، وُ´Åكنُ أن تÅكونَ 

صÅكوكُ اÅKضارَبÅةِ نÅوعÅ^ِ: نÅوعÅاً يÅكون خÅاضÅعاً لÅ√طÅفاءِ (شÅركÅةٍ مÅتناقÅصةِ)؛ حÅيث تÅتحو∑لُ مÅِلكيةُ اKشÅروعِ لÅلدولÅةِ 

 . 4كاملةً، ونوعاً D يتضمنُ شرطَ ا2طفاءِ (شركةٍ دائمةٍ)؛ بحيث تبقى ملكيةُ الص∑ك∫ دائمةً لصاحبِه

 Iوa9لخر c9لحكوم"ة 9لسو95ن"ة 9لمد:جة بسو dا >9:5سة تق""م"ة لحالة 9لصكوeرa9لاسلام"ة >959:% مخا d9لصكو g4دB 1 :ب"عة بن
 gقلة:< gFمربا Nجامعة قاصد g9لتس""ر I9لاقتصا45ة >9لتجا:4ة >علو Iكل"ة 9لعلو gسالة ماجست"ر: g2010-2005 9لمال"ة c9:<للأ

 .58H g2011g9لجز9ئر
128 Hgمرجع سابق gسامة عبد 9لحل"م 9لجو:4ةA 2

4Hgمرجع سابقg4دB ناصر >:ب"عة بن X3 سل"ما

 .130-129 H 9لمرجع 9لسابق gسامة عبد 9لحل"م 9لجو:4ةA 4
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أهRميةُ صRكوكِ اAجRارةِ: هÅي عÅبارةٌ عÅن وثÅائÅقَ مÅتساويÅةِ الÅقيمةِ ±Åُث∫لُ حÅِصَصاً شÅائÅعةً فÅي مÅلكيةِ أعÅيانٍ، أو مÅنافÅعَ، ج.

أو خÅدمÅاتٍ فÅي مشÅروعٍ اسÅتثماريæ يÅدر دخ0Åًْ، والÅغرضُ مÅنها ÅgويÅلُ اMعÅيانِ واÅKنافÅعِ واÅ8دمÅاتِ اÅُKتعل∫قةِ بهÅذا 
. وتÅتمت∑عُ صÅكوكُ ا2جÅارةِ بÅخصائÅصَ Åُéي∑زةٍ إذا  1الÅنوعِ مÅن الÅصكوكِ إلÅى صÅكوكٍ قÅابÅلةٍ لÅلتداولِ فÅي الÅسوقِ الÅثانÅويÅةِ

مÅا قÅُوبÅلتْ بÅالÅتمويÅلِ الÅتقليدي∫ أو ا2س0ÅمÅي∫؛ كÅاÅKضاربÅةِ واÅKشاركÅةِ؛ حÅيث ´Åُكنُ اسÅتعمالُ صÅكوكِ إجÅارةِ اMعÅيانِ 
لÅتمويÅلِ اKشÅروعÅاتِ ذاتِ الÅنفعِ الÅعام∫ والÅتي D تÅرغÅبُ اÅQكومÅةُ فÅي إقÅامÅتِها عÅلى أسÅاسِ الÅربÅحِ، ÅKصلحةٍ عÅام∑Åة تÅراهÅا؛ 

مÅثلَ بÅناءِ اÅAسورِ واÅKطاراتِ، والسÅدودِ، وسÅائÅرِ مشÅروعÅاتِ الÅبِنيةِ الÅتحتيةِ، وفÅي هÅذه اÅQالÅة ِتÅكونُ الÅدولÅةُ هÅي 
اKسÅتأجÅرُ مÅن أصÅحابِ الÅصكوكِ الÅذيÅن ´Åَلكونَ هÅذه اMعÅيانَ اÅKؤجÅَرةَ، ثÅم∑ تÅقومُ الÅدولÅةُ بÅإبÅاحÅةِ اسÅتعمالِ الÅطريÅقِ 
للسÅياراتِ، واAسÅرِ لÅلعابÅريÅنَ عÅليه، والسÅد∫ QجÅزِ اÅKياهِ وتخÅزيÅنِها وتÅوزيÅعِها بÅصفتِها مُسÅتأجÅِراً، كÅما ´Åُكنُ اعÅتمادُ 

وMنّ صÅكوكَ ا2جÅارةِ مÅخاطÅرهÅَا محÅدودةٌ- وتÅتمت∑عُ بÅاسÅتقرار  2صÅكوكِ إجÅارةِ اÅKنافÅعِ فÅي ±ÅويÅلِ بÅرامÅجِ ا2سÅكانِ؛

ِأسعارِها وعوائدِها- فيمكنُ اعتمادُها في عملياتِ السوقِ اKفتوحةِ لِسَد∫ ومواجهةِ عجزِ اKوازنةِ.  
أهRميةُ صRكوكِ ا)RرابRحة: ±Åُك∫نُ هÅذه الÅصكوكُ اπمÅرَ بÅالشÅراءِ مÅن اÅQصولِ عÅلى السÅلعةِ الÅتي تÅرغÅبُ فÅي شÅرائÅِها، ح.

وقÅد D يÅتوف∑Åرُ عÅلى رأسِ اÅKالِ ال0Åزمِ لÅتمويÅلِها عÅلى أنْ يُسÅد∫دَ ثÅمنَها أقÅساطÅا، وهÅي بِهÅذا أتÅاحÅتْ الÅفرصÅةَ DمÅت0كِ 

اDπتِ الÅتي ±Åُك∫نُ صÅاحÅبَها مÅِن مÅزاولÅةِ نÅشاطÅهِ اDقÅتصادي∫؛ ومÅنه زيÅادةُ الÅقاعÅدةِ ا2نÅتاجÅية،ِأمÅّا بÅالنسÅبةِ لÅلدولÅةِ 
فÅصُكوكُ اÅKرابÅحةِ تُسه∫Åلُ عÅليها ±ÅويÅلَ بÅُنودِ اÅKيزانÅيةِ اÅKتعل∫قةِ بشÅراءِ السÅلعِ واKسÅتلزمÅاتِ واÅَKعد∑اتِ ووسÅائÅطِ الÅنقلِ 

مÅع الÅبنوكِ ا2س0ÅمÅيةِ أو غÅيرهÅِا، ويÅتمª ذلÅكَ فÅي شÅكلِ صÅكوكٍ ذاتِ اسÅتحقاقÅاتٍ مÅتتالÅيةٍ، وعÅلى الÅرغÅمِ مÅن عÅدمِ 
 ّDطةَ أÅريÅا شÅترد∑هÅكِنُ أنْ تسÅُ´ َةÅدولÅأن∑ ال ّDونِ، إÅديÅيع الÅةِ بÅسألÅي مÅلُ فÅُدخÅها تÅّنM صكوكِ؛Åذه الÅداولِ هÅكانِ تÅإم
3يÅتوس∑Åطَ طÅرفٌ ثÅالÅثٌ هÅذا مÅن نÅاحÅيةٍ، ومÅن نÅاحÅيةٍ أُخÅرى ´Åُكنُ اسÅتخدامُ مÅُنتَجِ اÅKرابÅحةِ وعÅرضِ وحÅداتÅِه مÅن خ0Åلِ 

صÅندوقٍ •Åاريæ يÅتم تÅكييفُ الÅعملِ بÅه وفÅقَ اπلÅي∑ةَ الÅتالÅية؛ حÅيثُ يÅقومُ الÅصندوقُ بجÅمعِ اMمÅوالِ مÅن خ0Åلِ بÅيعِه 
وحÅداتٍ للمُسÅتثمريÅنَ، و±Åُث∫لُ كÅلª وحÅدةٍ حÅص∑ةً مÅن اسÅتثمارِ الÅصندوقِ، وتسÅتخدمُ اÅKواردُ فÅي صÅفْقاتٍ قÅائÅمةٍ 
عÅلى اÅKرابÅحةِ بشÅراءِ السÅلعِ مÅن اÅKور∫ديÅنَ وبÅيعهِا للمشÅتَريÅنَ عÅلى أسÅاسِ الÅدفÅعِ اπجÅلِ، وعÅليه فÅإنَ الÅصندوقَ ´Åُو∫لُ 
4لÅÅلمدى الÅÅقصيرِ؛ Mنَ اÅÅQد∑ اMقÅÅصى اÅÅKسموحَ بÅÅه Mي صÅÅفْقةٍ هÅÅو سÅÅَنةٌ واحÅÅدةٌ  ورغÅÅم كÅÅُل هÅÅذه اÅÅKزايÅÅا إDّ أنّ 

 g9لمال"ة 9لاسلام"ة 9لد>ل"ة 9لبحر4ن c9لمال"ة 9لاسلام"ة: تجربة 9لسو cا في تطو4ر 9لسوe:<5< 9لاسلام"ة d9لصكو g%:1 نو9^ بن عما
 .257H g9g2011lgمجلة 9لباحث

 .131-130 Hgمرجع سابق gسامة عبد 9لحل"م 9لجو:4ةA 2

 .136-135 /131 H gV3 9لمرجع نفس
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لÅلمرابÅحةِ أثÅاراً تضخÅªميةً؛ وذلÅكَ بسÅببِ هÅامÅشِ الÅربÅحِ الÅذي يÅُضافُ Åِّéا يÅؤدّي إلÅى ارتÅفاعِ اMسÅعارِ، مÅن أجÅلِ ذلÅك 

 . 1ظهرتْ نداءاتٌ بالتقليلِ من عملياتِ اKرابحةِ وتعويضِها باKشاركةِ باKضاربةِ

أهRميةُ صRكوكِ ا?سRتصناعِ: هÅي وثÅائÅقُ مÅتساويÅةُ الÅقِيَمِ يÅتمª إصÅدارُهÅا بِهÅدفِ اسÅتعمالِ اÅQصيلةِ فÅي تÅصنيعِ خ.
سÅلعةٍ مÅا، أمÅّا بÅالنسÅبةِ لÅلمؤسÅساتِ اÅQكومÅيةِ فتُسÅتخْدمُ فÅي ±ÅويÅلِ صÅناعÅة ِمÅنتجاتٍ محÅُد∑دةٍ لÅلدولÅةِ، أو إنÅشاءِ 
مÅبانٍ، أو طÅُرقٍ، أو جÅسورٍ، أو مَحÅط∑اتِ الÅطاقÅةِ الكهÅربÅائÅيةِ وÅgليةِ اÅKياهِ، وهÅي فÅي اÅQقيقةِ ±Åُث∫لُ دُيÅونÅاً عÅلى الÅدولÅةِ، 

. إDّ أنّ هÅذا D يÅُقل∫لُ مÅن اMهÅميةِ  2وتُشÅبِهُ صÅكوكَ اÅKرابÅحةِ؛ وبÅالÅتالÅي تÅنطبقُ عÅليها اÅsاذيÅرُ ذاتÅُها اÅKتعل∫قةُ بÅها 

اDقÅÅتصاديÅÅةِ لÅÅصكوكِ اDسÅÅتصناعِ فÅÅي الÅÅوقÅÅتِ الÅÅراهÅÅنِ سÅÅواء لÅÅلمنتجِ؛ فÅÅالÅÅقطاعُ الÅÅصناعÅÅيª يÅÅحتاجُ إلÅÅى مÅÅَن ´ÅÅَدªهُ 
بÅالÅتمويÅلِ، ويÅضمنُ لÅه تÅصريÅفَ إنÅتاجÅِه، أو الÅدولÅةُ الÅتي تÅؤم∫Åنُ احÅتياجÅاتÅِها بÅاÅKواصÅفاتِ اÅKطلوبÅةِ ودونَ أسÅالÅيبَ 

تضخªميةٍ؛ Mنّ اQصيلةَ éُتص∑ةٌ مِن الكتلةِ النقديةِ اKوجودةِ في الدائرةِ اDقتصادية.  
أهRميةُ صRكوكِ السRbلَمِ: تÅُعتبرُ صÅكوكُ السÅلمِ بÅدي0Åً إس0ÅمÅياً لÅسَنداتِ اÅ8زيÅنةِ قÅصيرةِ اMجÅلِ الÅتي تسÅتندُ إلÅى د.

؛ حÅيثُ تÅقومُ الÅدولÅةُ بÅالÅبيعِ "سÅَلَماً " سÅلعةً مُحÅد∑دة َاMوصÅافِ تÅُنتجُها فÅيقومُ اKشÅتري بÅدفÅعِ الÅثمنِ  3سÅِعر الÅفائÅدة ِ

حÅاDً عÅلى أن تÅقومَ بتسÅليمهِ السÅلعةَ DحÅِقاً، ويÅُناسÅِبُ هÅذا اMسÅلوبُ الÅدولَ الÅتي لÅديÅها مÅواردُ طÅبيعيةٌ تÅبيعُها؛ 
. كÅما ´Åُكِنُ لÅلدولÅةِ اسÅتعمالُ حÅصيلةِ صÅكوكِ السÅلمِ فÅي تÅغطيةِ  4كÅالÅن∫فطِ والÅفوسÅفاتِ وحÅتى الÅطاقÅةِ الكهÅربÅائÅيةِ

اÅKيزانÅيةِ بÅشكلٍ عÅامæ دونَ ربÅطِها ÉشÅروعٍ مÅُعي∑ن، وعÅند اDسÅتحقاقِ تÅبيعُ بÅنفْسِها اÅKوردَ الÅطبيعي∑ اÅKنصوصَ عÅليه 
نÅيابÅةً عÅن حÅملةِ الÅصكوكِ وذلÅك وفÅقاً لÅلبنودِ اÅKوجÅودةِ فÅي نَشÅرةِ اDكÅتتابِ، ويÅكون الÅعائÅدُ الÅفرق بÅ^ سÅعرِ الشÅراءِ 

  . 5الذي gُد∫دهُ اQكومةُ وسِعرِ بيعِه عند استحقاقِ أجلهِ

إنّ إصدارَ الدولةِ للصكوكِ اDستثماريةِ ا2س0مية ِلتمويلِ عجزِ اKوازنةِ ´ُك∫نُها من gقيقِ أهدافٍ أُخرى من أهمّها: 
توسيعُ البِنيةِ التحتيةِ وتطويرُها.  -
تنويعُ وزيادةُ مواردِ الدولةِ.  -
استقطابُ اMموالِ اKوجودةِ خارجَ اAهازِ اKصرفي∫.  -
إدارةُ ومراقبةُ السيولةِ داخلَ اDقتصادِ الوطني∫.  -

 .136 Hgمرجع سابق gسامة عبد 9لحل"م 9لجو:4ةA 1

 .5gV9لمرجع نفس g4دB ناصر >:ب"عة بن X2 سل"ما

 .138 Hgمرجع سابق gسامة عبد 9لحل"م 9لجو:4ةA 3

 .15 H مرجع سابق g:4 9لشركة 9لأ>لى للاستثما

6gV9لمرجع نفس g4دB ناصر >:ب"عة بن X5 سل"ما
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حÅÅسابُ تÅÅكلفةِ الÅÅفرصÅÅةِ الÅÅبديÅÅلةِ بÅÅالÅÅنظرِ لÅÅلعائÅÅدِ الÅÅذي يÅÅوُز∑عُ عÅÅلى الÅÅصكوكِ كÅÅونÅÅُه ´ÅÅُثّلُ تÅÅكلفةَ الÅÅفرصÅÅةِ -
الÅضائÅعةِ فÅي الÅنظامِ اÅKالÅي∫ ا2س0ÅمÅي∫؛ Å∑ِéا يÅُوف∫Åرُ ±Åوي0Åً مُسÅتقراً وحÅقيقياً لÅلدولÅةِ-ومÅن مÅواردَ مÅوجÅودةٍ أص0Åً فÅي 

1الدورةِ اDقتصاديةِ- éا يُقل∫لُ من اπثارِ التضخªميةِ.  

و عليه ´ُكِنُ القولُ أنّ الدولةَ تقومُ بعرضِ صكوكٍ D تخرجُ عن اMنواعِ اπتيةِ: 
صكوكٍ أساسُها الشراكةُ؛ والتي تكون إمّا صكوكَ مضاربةٍ أو مشاركةٍ.  -
صكوكٍ أساسُها التأجيرُ؛ والتي تكون إمّا صكوكَ إجارةٍ متناقصةٍ، أومنتهيةٍ بالتمليك.  -
- . 2صكوكٍ أساسُها البيعُ؛ والتي تكون إمّا صكوكَ مرابحةٍ، أوصكوكَ استصناعٍ، أوصكوكَ سَلَمٍ

و مهما اختلفتِ الصكوكُ اKصد∫رة إDّ أنّ اQكومةَ تتب∫عُ اπلي∑ةَ اKُمث∑لَة في الرسم البياني∫ اπتي: 
الشكل (1): آلي∑ةُ ±ويلِ الصكوكِ للميزانيةِ العامّة 

 

 

 

Source: Salman Sayed Ali, A prinner on Sukuk products for sovereign issuers 
 إنّ اÅKلحوظَ مÅن الÅشكلِ الÅبيانÅي∫ أنÅّه قÅد يÅتمª الÅتعامÅلُ مÅباشÅرةً بÅ^ اÅQكومÅةِ والشÅركÅةِ ذاتِ اMغÅراضِ اÅ8اص∑Åة؛ والÅتي 

بدَورِها ´ُكنُها مباشرةً عمليةُ عرضِ الصكوكِ إلى اAمهورِ دونَ تدخªلِ البنوكِ واKؤسساتِ اKاليةِ.  
اCِورُ الثالثُ: دَورُ صكوكِ ا)ضاربةِ في gويلِ اAنفاقِ العامu" عرضُ حالةِ gويلِ بناءٍ على أرضٍ وقْفيbةٍ" 

 ªلÅك ªتحقÅةٍ يسÅتساويÅقِيَمٍ مÅكوكٍ بÅعَرضِ صÅتقومُ بÅروعِ؛ فÅشKتنفيذِ اÅوالَ لÅمMلِكُ اÅَ± D كنÅاً لÅافِ أرضÅوقMلِكُ وزارةُ اÅَ±
صÅاحÅبِ صÅكæ جÅزءً مÅِن دخÅلِ اKشÅروعِ- حسÅبَما تÅُقرره نشÅرةُ ا2صÅدار-، أمÅّا نÅصيبُ وزارةِ اMوقÅافِ مÅن الÅر∫بÅحِ فÅتُخص∫صُه 

 .V1 9لمرجع نفس

 Mold Nazri BinChik. Sukuk:shariah ghuidelines for Islamic bonds,Amana bank, Sri lanka, 24-26 2

January 2012. 
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لشÅراءِ الÅصكوكِ، وفÅي كÅُل∫ سÅَنةٍ تÅتوس∑Åعُ فÅي نسÅبةِ اÅِKلكيةِ، ويÅتقل∑صُ شÅيئاً فشÅيئاً عÅددُ اÅKساهÅِم^َ إلÅى أنْ تÅَؤولَ مÅِلكيةُ 
اKشروعِ بالكاملِ لوزارةِ اMوقافِ (شركة متناقصة).  

: يقومُ اKثالُ على اDفتراضاتِ التالية:  u۱. افتراضاتُ ا)ثالِ التطبيقي
وجÅودِ أرضٍ وقÅْفيةٍ صÅاÅQةٍ لÅِبناءِ مÅح0ّتٍ •ÅاريÅةٍ ومÅكاتÅبَ MغÅراضٍ مÅختلفٍ وهÅي أرضٌ مÅحبوسÅةٌ عÅن الÅتملªكِ  ا.

والتمليكِ، وعليه تُدرَسُ مردوديتُها لو أنّها استُعمِلَت في غرضِ البناءِ.  
تÅÅكونُ مÅÅساحÅÅةُ اKشÅÅروعِ اÅÅKراد إقÅÅامÅÅتُه ۱۰۰۰۰ م2 ؛ مÅÅنها ۲۰ مخÅÅزن مÅÅساحÅÅةُ كÅÅلæ مÅÅنها ٤۰ م2، ومÅÅنه اÅÅKساحÅÅةُ ب.

الÅÅكُل∫ي∑ة لÅÅلمخازنِ (۲۰×٤۰ = ۸۰۰ م2) ومÅÅا بÅÅَقيَ لÅÅغايÅÅاتِ اÅÅKكاتÅÅبِ الÅÅتجاريÅÅةِ ا≥ÅÅتلفة أي (۸۰۰-۱۰۰۰۰ 
=۹۲۰۰ م2).  

تشÅيرُ الÅتقديÅراتُ اÅKتوق∑Åعةُ أنّ تÅكلفةَ بÅناءِ اÅKتر اÅKرب∑Åعِ الÅواحÅدِ هÅو ۱۰۰ ون أي أنّ الÅتكلفةَ ا2جÅمالÅيةَ للمشÅروعِ ت.
(۱۰۰ × ۱۰۰۰۰ = ۱۰۰۰۰۰۰ ون) وستنُفَقُ في السنةِ اMولى.  

يÅُفترضُ أنّ مÅساحÅةَ ا≥Åازنِ ۸۰۰ م2 ويÅَخصªها مÅِن اÅKهاراتِ واÅ8دمÅاتِ ۱۲۰ م2 وبÅالÅتالÅي تÅصبح مÅساحÅةُ اÅKكاتÅبِ ث.
( ۹۲۰۰ -  (۸۰۰+۱۲۰) = ۹۰۸۰ م2) وبÅÅافÅÅتراضِ أنّ مÅÅساحÅÅة اÅÅKمر∑اتِ واÅÅ8دمÅÅاتِ يÅÅشك∫لُ ۲۰٪ مÅÅن هÅÅذه 

اKساحةِ (۹۰۸۰ م2) فتصبحُ اKساحةُ الصافيةُ بعد خصمِ اDستغ0لِ ما يُعادلُ ۷۲٦٤ م2.  
يُفترضُ أنّ إيجاراتِ اKشروعِ كما يلي: ج.

بدلُ إيجارِ ا≥ازنِ Éُِعد∑لٍ وسطيّ ٥۰۰۰ ون لكل∫ مَخزنٍ.  -
اMجرةُ السنويةُ للمخزنِ الواحدِ على أساسِ ٥۰/م2 هي ۲۰۰۰ ون (٤۰×٥۰م2) -
اMجرةُ السنويةُ للمترِ اKرب∑عِ من اKكاتبِ ۳٥ ون /م2 -

  - يÅُوجÅد ُعÅرضٌ مÅن اÅKمو∫لÅ^َ عÅلى أسÅاسِ اÅKضاربÅةِ؛ حÅيث يÅحصلُ حÅملةُ الÅصكوكِ عÅلى ۲٥٪ كÅعائÅدٍ لÅلتمويÅلِ، أمÅّا 
۷٥٪ فتُستعملُ 2طفاءِ الصكوكِ سنويّاً.  

تستغرقُ عملياتُ البناءِ عاماً واحداً، وسيتمª إشغالُ اKشروعِ بالكاملِ في حالِ اDنتهاءِ منه.  -
- . g1ُتَسبُ فوائدُ ا2يجاراتِ باMساسِ الصافي؛ وبالتالي D تُوجَدُ نفقاتٌ أُخرى

۲. الRنتائRجُ ا)RترتRbبةُ عRن عRمليةِ اAصRدارِ بRالنسRبةِ لRلدولRةِ وحRملة الRصكوكِ: ´Åُكِنُ تÅوضÅيحُ انÅعكاسÅاتِ الÅعمليةِ مÅن 
خ0لِ استخراجِ بعضِ النتائجِ التي تُسه∫لُ عمليةَ التحليلِ: 

احRتسابُ الRعوائRدِ واAيRراداتِ ا)RتوقRbعةِ للمشRروعِ: ´Åُكنُ تÅوضÅيحُ سÅَيرِ الÅعمليةِ خ0Åلَ الÅسنواتِ الس∫Åت∑ة ا.
كمايلي: 

 .72-69 H H ,مرجع سابق gنة 9لعامةB91 فر4ق معالجة 9لمو
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اAدول (۱) عوائد وإيرادات اKشروع بعد تشغيله 

اKَصدَر: فريقُ معاAةِ اKوازنةِ العامّة، دراسةُ اMدواتِ اKقترَحةِ لتمويل ِعجز ِاKوازنةِ العامّة، اللجنةً اDستشاريةُ العُليا للعملِ على استكمالِ تطبيقِ أحكامِ 
الشريعةِ ا2س0ميةِ، الكويت، ۱۹۹٦، ص ۷۳.  

من اAدول رقم (۱) ´ُكن استخراجُ عوائدِ حملةِ صكوكِ اKضاربةِ ووزارةِ اMوقافِ التي تستعملُها في إطفاءِ 
الصكوكِ، و´ُكنُ تلخيصُ النتائجِ في اAدول رقم (۲). 

اAدول (۲) توزيع ا2يراداتِ اKتوقعةِ حسبَ الن∫سَبِ اKُقر∑رةِ 

المجموعإيجار المكاتبإيجار المخازنبدل الإيجارالسَّنة

----الأولى

10000040000254240394240الثانية

40000254240294240-الثالثة

40000254240294240-الرابعة

40000254240294240-الخامسة 

40000254240294240-السادسة

10000020000012712001571200الإجماليّ

أرباح حملة السنة 
الصكوك

المبالغ المخصصة 
للإطفاء

المجموعأُخرى

----الأولى

394240-98560295680الثانية

294240-73560220680الثالثة

294240-73560220680الرابعة

294240-73560220680الخامسة

7356042280178400294240السادسة
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اKصدَر: إعدادُ الباحثِ باDعتمادِ على: فريقِ معاAةِ اKوازنة العامّة، مرجع سابق ص73 

يلحÅÅظُ مÅÅن خ0ÅÅلِ اÅÅAدول (۱) أنّ اKشÅÅروعَ قÅÅد تÅÅصلُ إيÅÅراداتÅÅُه إلÅÅى ۱٥۷۱۲۰۰ ون مÅÅن خ0ÅÅلِ تÅÅأجÅÅيرِه، وهÅÅذا يÅÅُتيحُ 
لÅلوزارةِ تÅوزيÅعَ أربÅاحِ واسÅترجÅاعِ مÅِلكية ِاKشÅروع ِفÅي الÅس∑نةِ الÅسادسÅةِ وهÅذا مÅا يÅُوضÅحِه اÅAدولُ رقÅم (۲) ولÅتوضÅيحِ آلÅي∑ةِ 
ا2طÅفاءِ: اÅKفروضُ احÅتسابُ رصÅيدِ صÅكوكِ اÅKضاربÅة ِكÅل∑ سÅَنةٍ بÅاMرقÅام ِو الن∫سÅَبِ ؛ حÅتى يÅت∑ضِحَ أنّ اMسÅلوبَ اÅKعتمَدَ 

هو الشركةُ اKتناقصةُ. وهذا ما يتناوله اAدولُ رقم (۳). 
اAدول (۳): رصيد صكوك اKضاربة والعوائد اKتوقعة باMرقام والن∫سَب 

اKصدر: إعداد الباحث على: فريق معاAة اKوازنة العامة، اKرجع نفسه، ص ۷٤ 

اÅKلحوظُ أن∑ نسÅبةَ الÅعائÅدِ تÅرتÅفِعُ تÅدريÅجياً؛ وهÅذا راجÅعٌ DعÅتمادِ آلÅي∑ةِ اÅKضاربÅةِ اÅKتناقÅصةِ؛ حÅيث فÅي كÅُل∫ مÅر∑ةٍ يÅتمª عÅرضُ 
اÅKبالÅغِ ا≥Åص∑صةِ لÅ√طÅفاءِ Åِّéا يÅجعلُ رصÅيدَ الÅصكوكِ يÅنخفضُ مÅع ثÅباتِ الÅعوائÅدِ اÅKتوق∑Åعةِ، وكÅلمّا ارتÅفعتْ نسÅبةُ الÅعائÅدِ 
إلÅى صÅافÅي اDسÅتثمارِ أدّى ذلÅكَ إلÅى إطÅفاءِ الÅصكوكِ فÅي تÅاريÅخِ اسÅتحقاقÅِها شÅريÅطةَ اسÅتقرارِ هÅذا الÅعائÅدِ، لÅكنْ قÅد 
تÅÅتعرضُ الÅÅعوائÅÅِدُ اÅÅKتوق∑ÅÅعةُ إلÅÅى اDرتÅÅفاعِ أو اDنÅÅخفاضِ لÅÅظروفٍ مÅÅُعي∑نةٍ ووفÅÅقَ قÅÅاعÅÅدةِ اÅÅKشاركÅÅةِ فÅÅي الÅÅربÅÅحِ واÅÅ8سارةِ لÅÅن 
يÅحصلَ حÅملةُ صÅكوكِ اÅKضاربÅةِ عÅلى اÅKبالÅغِ اÅKتوقÅّعةِ فÅي اÅAدول رقÅم (۲). و´Åُكِنُ تÅوضÅيحُ ذلÅك مÅن خ0Åلِ جÅدولِ رقÅم 

(٤) الذي يفترضُ فيه انحرافٌ في تقديرِ العوائدِ ب (۱۰٪) سلباً وإيجاباً.   

اAدول (٤): تأثير انحراف العوائد اKتوقّعة Qملة الصكوك ب ۱۰٪ سلباً وإيجاباً 

39280010000001784001571200المجموع

نسبة العائد /صافي الاستثمارالعوائد المتوقعةرصيد صكوك المضاربةالسنة

--1000000الأولى

9. %100000098560856الثانية

10. %70432073560444الثالثة

15. %4836407356021الرابعة

27. %26296073560974الخامسة

173. %4228073560983السادسة
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اKصدَر: إعدادُ الباحثِ باDعتمادِ على:فريقِ معاAةِ اKوازنةِ العامّة، اKرجع السابق، ص ۷٤.  

 مÅن خ0Åلِ اÅAدول أنّ حÅملةَ الÅصكوكِ يÅُحق∫قونَ عÅوائÅدَ فÅي كÅلتا اÅQالÅت^ِ رغÅمَ تÅراجÅُعِ اÅKعد∑Dتِ عÅند اDنحÅرافِ ب 
۱۰٪. كÅما ن الÅوزارةَ غÅيرُ مÅلتزمÅَةٍ بÅدفÅعِ مÅُعد∑ل ۲٥٪ اÅKت∑فقِ عÅليها فÅي نشÅرةِ اDصÅدار. لÅكنْ فÅي اÅKقابÅل سÅتطولُ فÅترةُ 

ا2طفاءِ إذا استمر∑تِ العوائدُ في اDنخفاض، ولنْ تتحو∑ل مِلكيةُ اKشروعِ للوزارةِ بعد اKد∑ةِ اsد∑دةِ بست∫ سنواتٍ.  
اîاgة: لقد توص∑لَت الورقة البحثيةُ إلى النتائجِ واKقترَحاتِ التالية: 

أوّ?ً. النتائجُ: 
الÅصكوكُ اÅQكومÅيةُ أدواتٌ مÅالÅيةٌ مÅتوافÅقةٌ مÅع أحÅكامِ الشÅريÅعةِ ا2س0ÅمÅيةِ، وأحÅدى أهÅم∫ ابÅتكاراتِ الÅهندسÅةِ اÅKالÅيةِ ۱.

ا2س0ÅمÅيةِ؛ فÅكانÅت بÅدي0Åً لüÅوراقِ اÅKالÅيةِ الÅتقليديÅةِ عÅلى رأسÅِها سÅنداتُ اÅ8زيÅنةِ الÅتي تÅعتمدُ عÅلى الÅرب∫Åا والÅتي أتÅبتت 

فشÅلَها عÅملياً فÅي ±ÅويÅلِ عجÅزِ اÅKيزانÅيةِ الÅعامÅّة مÅن خ0Åلِ انÅعكاسÅاتÅِها السÅلبيةِ مÅِن تضخÅªمٍ وتÅراكÅُمٍ لÅلديÅونِ لتنتهÅي 
بإحداثِ أزماتٍ آخرَها أزمةُ الديونِ الس∫يادي∑ة في أوروبا.  

تسÅÅتندُ الÅÅصكوكُ اÅÅQكومÅÅيةُ وهÅÅياكÅÅلُ صÅÅدارهÅÅِا وإدارتÅÅِها عÅÅلى إرثæ شÅÅرعÅÅيæ مÅÅت^æ يÅÅتمي∑زُ بÅÅاÅÅKرونÅÅةِ والÅÅقابÅÅلةِ لÅÅلتطوªرِ ۲.
ومسايرةِ العصرِ.  

تÅثبت ا2حÅصائÅياتُ أن∑ الÅصكوكَ اÅQكومÅيةَ صÅارت ذاتَ قÅيمةٍ أعÅلى مÅِن أدواتِ الÅد∑يÅنِ الÅتقليديÅةِ، وأن∑ اسÅتخدامÅَها ۳.
يبقى اMفضلَ في ±ويلِ عجزِ اKزانية ِ وإمداد ا2نفاقِ العام∫ باKواردِ الكافيةِ واKناسِبةِ كما وةيفا 

حÅازتِ الÅصكوكُ اÅQكومÅيةُ عÅلى تÅشجيعِ الÅكثيرِ مÅن اÅQكومÅاتِ اKسÅلمةِ وغÅيرِ اKسÅلمةِ وعÅلى رأسÅها مÅالÅيزيÅا الÅتي ٤.
احتل∑تِ الصدارةَ في ذلك؛ لِيقينِها بإمكان اDعتمادِ عليها فع0ً في ±ويلِ ا2Dنفاقِ العام∫ وغيرِها مِن اKهام∫.  

العوائد السنة 
المتوقعة(+10%)

العوائد المتوقعة 
(10%-)

نسبة العائد/صافي 
الاستثمار +10%

نسبة العائد/صافي 
الاستثمار -10%

----الأولى

%8.87%1084168870410.841الثانية

%9.021%809166620411.99الثالثة

%12.368%809166620418.73الرابعة

%19.665%809166620442.755الخامسة

%47.956-8091666204السادسة
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تÅنوªعِ وتÅعدªدِ هÅياكÅلِ إاصÅدارِ الÅصكوكِ مÅن شÅأنÅِه أنْ يÅُوف∫Åرَ حÅُلوDً مÅتنوعÅةً لÅلحكومÅاتِ الÅراغÅبةِ فÅي اDسÅتفادةِ مÅن ٥.
ابتكاراتِ الهندسةِ اKاليةِ ا2Dس0ميةِ.  

تÅتمت∑عُ الÅصكوكُ ÅÉرونÅةٍ عÅالÅيةٍ ±Åُك∫نُها مÅن أن تÅكونَ الÅبديÅلَ اÅQقيقي∑ لÅسَنداتِ اÅ8زيÅنةِ؛ خÅاص∑Åةً وأنÅّها Åُgق∫ق ا0ÅKءمÅةَ ٦.
بÅÅÅ^َ مÅÅÅصادرِ اMمÅÅÅوالِ واسÅÅÅتخدامÅÅÅاتÅÅÅِها؛ ÅÅÅِّéا يÅÅÅُسهِمُ فÅÅÅي الÅÅÅتقليلِ مÅÅÅن حÅÅÅدوثِ عÅÅÅدمِ الÅÅÅتماثÅÅÅُلِ بÅÅÅ^ آجÅÅÅالِ اÅÅÅKواردِ 

واDستخداماتِ حتّى وإنْ تعرّضَ حملةُ الصكوكِ 8سارةٍ فإن∑ ذلك Dيفرضُ خلق أي∑ التزامٍ على الدولة.  
ثانيا. ا)قترَحاتُ: 

مÅحاولÅةُ الÅسعي لÅتعميمِ وتÅرويÅجِ ثÅقافÅةِ الÅصكوكِ ا2س0ÅمÅية ِفÅي داخÅلِ الÅدولِ ا2س0ÅمÅيةِ بÅالÅدرجÅةِ اMُولÅى مÅن أجÅلِ ۱.
استقطابِ اMموالِ اKُكتنَزَةِ في بيوتِ اKسلم^؛َ بسبب عدمِ التعاملِ باMساليبِ الربويةِ 

ضÅرورةُ وعÅي اÅQكومÅاتِ بفشÅلِ اMسÅالÅيبِ الÅتقليديÅةِ فÅي ±ÅويÅلِ ا2نÅفاقِ الÅعام∫، وسÅد∫ الÅفجوةِ بÅ^ إايÅراداتÅِها ونÅفقاتÅِها ۲.
واستبدالِها بصكوكِ اDستثمارِ.  

استحداثُ الصناديقِ اDستثماريةِ والشركاتِ ذاتِ اMغراضِ ا8اص∑ةِ؛ من أجلِ تسهيلِ عمليةِ إاصدارِ الصكوكِ ۳.

عÅدمُ مÅُجاراةِ الÅفكرِ الÅغربÅي∫ فÅي ÅُéارسÅاتÅِه اÅKالÅيةِ، والÅعودةُ إلÅى ابÅتكاراتِ الÅهندسÅةِ اÅKالÅيةِ ا2س0ÅمÅيةِ الÅنابÅعةِ مÅن ا2رثِ ٤.
اQضاري∫ والواقعِ ا2س0مي∫ في مجالِ اKعام0تِ.  

 تÅفعيلُ دورِ الÅقطاعِ اÅ8اص∫ فÅي السÅياسÅةِ اÅKالÅيةِ مÅن خ0Åلِ تÅشجيعِ اÅAمهورِ عÅلى اقÅتناءِ الÅصكوك؛ وهÅذا D يÅتحق∑قُ ٥.
إDّ فÅي حÅالِ وجÅودِ تÅطابÅقٍ بÅ^ اÅKعادلÅةِ اÅKالÅيةِ اÅKعروضÅةِ اÅKطروحÅة مÅن طÅرفِ اÅQكومÅةِ واÅKعادلÅةِ اDجÅتماعÅيةِ الÅتي 
اكتسÅبتْها الÅشعوبُ مÅن إرثÅِها الÅد∫يÅني∫ والÅعقدي خÅاص∑Åة وأنّ هÅذه الÅصكوكَ أثÅبتتْ «ÅاحÅَها فÅي غÅيرِ بÅيئتِها أي الÅدولِ 

غيرِ ا2س0ميةِ وبا¨ِ التوفيق.  
ا)راجع:  

فÅريÅق مÅعاÅAة اÅKوازنÅة الÅعامÅة، دراسÅة اMدوات اÅKقترحÅة لÅتمويÅل عجÅز اÅKوازنÅة الÅعامÅة، الÅلجنة اDسÅتشاريÅة الÅعليا لÅلعمل عÅلى اسÅتكمال تÅطبيق أحÅكام الشÅريÅعة ا2س0ÅمÅية، ۱.

الكويت، ۱۹۹٦.  
الشركة اMولى ل0ستثمار، البدائل الشرعية Kشاركة القطاع ا8اص في ±ويل اKوازنة العامة للدولة، الكويت،مارس ۱۹۹۹.  ۲.
سليمان ناصر وربيعة زيد،" إدارة محاطر الصكوك ا2س0مية اQكومية " اKؤ±ر الدولي ا8امس حول الصيرفة ا2س0مية والتمويل ا2س0مي، معهد الدراسات ۳.

اKصرفية، اMردن،٦-۸ أكتوبر ۲۰۱۲.  
أسامة عبد اQليم اAورية،صكوك اDستثمار ودورها في اDقتصاد،بحث لنيل درجة اKاجستير في الدراسات ا2س0مية، معهد الدعوة اAامعي، ۲۰۰۹.  ٤.
اAمعية اKصرية للتمويل ا2س0مي، الصكوك في ۲۰  سؤال وجواب،ملحق مجلة التمويل اDس0مي، القاهرة،۲۰۱۳.  ٥.
ربÅيعة بÅن زيÅد، الÅصكوك اDس0ÅمÅية وادارة مÅخاطÅرهÅا ودراسÅة تÅقييمية ÅQالÅة الÅصكوك اÅQكومÅية الÅسودانÅية اÅKدرجÅة بÅسوق اÅ8رطÅوم لüÅوراق اÅKالÅية ۲۰۱۰-۲۰۰٥، ٦.

رسالة ماجستير، كلية العلوم اDقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، اAزائر،۲۰۱۱، 
هيئة اsاسبة واKراجعة للمؤسسات اKالية اDس0مية،" اKعايير الشرعية"، اKعيار ۱۷، البحرين، ۲۰۰۷.  ۷.
نوال بن عمارة،الصكوك اDس0مية ودورها في تطوير السوق اKالية اDس0مية: •ربة السوق اKالية اDس0مية الدولية البحرين، مجلة الباحث،ع۹، ۲۰۱۱، ۸.
عÅلي بÅن ثÅابÅت (واخÅرون)، التجÅربÅة الÅسودانÅية واMردنÅية فÅي الÅتمويÅل بÅالÅصكوك اDس0ÅمÅية والÅدروس اKسÅتفادة:اÅAزائÅر †ÅوذجÅا، اÅKلتقى الÅدولÅي الÅثانÅي لÅلصناعÅة اDس0ÅمÅية ۹.

حول آليات ترشيد الصناعة اKالية اDس0مية، عنابة، اAزائر، ۸-۹ ديسمبر ۲۰۱۳.  
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ÅQسن دردوري، سÅياسÅة اÅKيزانÅية فÅي ع0Åج عجÅزاÅKوازنÅة الÅعامÅة لÅلدولÅة دراسÅة مÅقارنÅة اÅAزائÅر وتÅونÅس، أطÅروحÅة دكÅتوراه فÅي الÅعلوم اDقÅتصاديÅة، جÅامÅعة محÅمد خÅيضر، ۱۰.

بسكرة، اAزائر، ۲۰۱۳-۲۰۱٤.  
حسن عواضة، اKالية العامة، دار النهضة العربية، بيروت، ۱۹۹٥.  ۱۱.
.۱۲ Sukuk focus 2012: Ridingth Momentum, ram rating service berhad, Malaysia,February ,Ram

   2013
.۱۳  . Salman Sayed Ali, A prinner on Sukuk products for sovereign issuers, IRTI ,Malaysia.
.۱٤ shariah guidelines for Islamic bonds,Amana bank, Sri lanka,:Mold Nazri BinChik. Sukuk
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