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بسم ال الرحمن الرحيم



شكر

بعمد حمد ال سبحمانه و تعمال و شكره على توفيقه لنما بإتماام هذا العمل، ثم الصلاة و السلام على حبيبه و

خمات نبييه مممد خي النماام – صلى ال عليه و سلم -

نتقمدام بجزيل الشكر

إل جيع القمائمي على معهمد العلوام الاقتصمادية و التجمارية و علوام التسيي من أسماتذاة و مؤطرين، و نخص

بمالذكر الستماذ "حريمد رامي" لقبوله الشراف على هذه الرسمالة.

إل لنة النمااقشة الذين تفضلوا بوافقتهم على منمااقشة هذا العمل و إبمداء ملحظماتم.

إل كل من سماهم ف إنماز هذا العمل و دعمنما من اقريب أو بعيمد.

فججزاكم ال عنما جيعما خي الجزاء.

I



إهمداء

إل الت وضعت تت اقمدميهما النمان، فكمانت سر السعماداة و نبع النمان، إل شعلة الطموح الت تني دربي

"أمي الغمالية"

 "والمدي الغمال"إل منبع فخري و اعتجزازي

 "إخوتي"إل من اقماسوني أفراحي و أحجزاني

 كل بماسهماصمديقماتيإل 

أهمدي ثراة جهمدي

ابتسماام

II



إهمداء

"أبي الغمال"إل الذي أعطى فلم يكل العطماء  و بذل فكمان أسى من السخماء 

"أمي النون"إل من اقماستن السهر و العنماء فكمانت لسقمامي خي دواء 

" إخوتي و صمديقماتي"إل من هم بحق أهل الوفماء و منبع الخماء 

أهمدي ثراة هذا العمل التواضع

حكيمة

III



ملخص

ى ادرة عل  الصكوك الاسلامية  أوراق امالية امتساوية القيمة، تخضع  لأحكام و امبادئ  الشريعة الاسلامية وهي ق

جذب المدخرات الحقيقية ، تعبئة الموارد المالية و تمويل المشاريع الاستثمارية.

ليط ن خلال تس ادية ام  و قد جاءت هذه الدرااسة بهدف امعرفة دور الصكوك الاسلامية في التنمية القتص

الضوء على التجربة الماليزية، و امن خلال هذه الخيرة توصلنا الى أن الصكوك الاسلامية فسسي اماليزيسسا اسسساهمت

في تمويل المشاريع القتصادية والتنموية المتركزة في قسطاع السسمالية ، السسسنقل ، الطسساقة و المناجم ، التصالت

، البناء ، العقار ، الخدامات ، قطاع الغازو النفط  ، المجاامع السكنية، و قطاعات أخرى

      الكلمات المفتاأحية : الصكوك الاسلامية ، التنمية القتصادية، التجربة الماليزية

Summary

Islamic  instruments  are  securities  of  equal  value  which  are  subject  to  the

provisions and principles of Islamic law, Islamic instruments is able to attract real

savings, mobilize financial resources and finance investment projects.

This  study aims at  identifying the  role  of Islamic instruments  in  economic

development  by  highlighting  the  Malaysian  experience.  Through  the  latter,  we

concluded that Islamic instruments in Malaysia has contributed to the financing of

economical  and  developmental projects  concentrated  in  the  financial sector

transportation, energy and mining sectors, Communications, construction, real estate,

services, gas and oil sector, population complexes and other sectors.

Keywords:  Islamic  Instruments,  Economical  Development,  Malaysian

experience.
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  مقدمة

: تمهيد
لقييد أصييبحت التنمييية القتصييادية ميين الضييرورات الحتمييية للنهييوض بإقتصيياديات الييدول لزيييادة

 الييذي ينعكييسالقتصييادي و رفع مستوى المعيشيية و تحقيييق الرفيياه ، للبلدالإستثماريةالطاقات الإنتاجية و 

 يتطلييب  تسييخير رؤوس أمييوال كييبيرةالمر الييذي التعليمية وغيرها، ، الصحية،على الجواإنب الجتماعية

، هذه الأخيرة التي طالما أعتييبرت ميين أهييم القضييايا المتعلقيية بمشييكلة التنميييةالقتصاديةلتمويل المشاريع 

.القتصادية

 أخاصيية- الشاغل الكبر الذي تسعى  مختلف الدول لتحقيقييه القتصادية         و لما كان موضوع التنمية 

 في ظل قصور و عجز القنوات التقليدية على تعبئة و تجميييع المييدأخرات اللازميية لتمويييل- الإسلمية منها

للصناعة المالية الإسلمية كوإنها قادرة على تقديم بييدائل مناإسييبةأخلل السنوات الأخيرة التوجه التنمية، تم 

 الإسيلمي فييي إطيار مييا اصييطلح عليىالقتصييادبتكار أدوات مالية تجسد في إنفس اليوقت أخصوصييية إو 

بهييا الخاصيية الإسييتثمارية التي أإنتجت مجموعة ميين الدوات و الصيييغ ة،تسميته بالهندإسة المالية الإسلمي

إإسيييتهلكا إإنييييتاجا، تنميته و القتصادي النشاط بييتنظيمالخاضعة لضوابط القتصاد الإسلمي الذي يهتم و

 على الفائييدة الربويييةالقييائمة الميعاملت ذلك فييي مجييتنبة الإسييلمية، الشريييعةو توازيعا وفق ما تتيحه 

 وهيو ميا تسيتبعده الصيناعة المالييةالإسيتثمار،و المجاازفات التي تقترب إلى صور القمار أكثر منهيا إليى 

الإسييتثماريةالإسلمية في تنظيم أعمالها التمويلية لتحقيق مصلحة جميع الطراف المشاركة في العمليييات 

إسييتقرارإ ما يؤدي في الأخير إلييى المحافظيية علييى ، المالي والحقيقيالقتصادو تحفظ التواازن بين دائرتي 

 و إنموه.القتصاد

فكاإنت الصكوك الإسلمية القائمة على مبادئ الشييريعة الإسييلمية أبييراز منتجييات الهندإسيية المالييية

حتياجييات ومتطلبييات التنميييةإ لييدعم ،الإسييلمية الييتي أتيياحت المشيياركة الشييعبية لكافيية فئييات المجتمييع

 القطاعيياتفيييي لإسييتثمارها الداة هييذه جمعها بواإسطة ييييتم التي الميوال، من أخلل توجيه القتصيادية

 التنموية.القتصاديةوالمشاريع 

ا



  مقدمة

: إشكالية البحث أول
 و هو المنتج الذي حقق،تعد الصكوك الإسلمية أهم منتج للصناعة المالية الإسلمية بقياس الحجم

 قد بلغ إصييدار الصييكوك الإسييلميةإذحضور غير مسبوق للمصرفية الإسلمية في أإسواق المال الدولية، 

 علييى الييدول الإسييلمية فحسييب و إإنمييافي ذلييك غييير مقتصيير،على مستوى العالم البليين ميين الييدولرات

أوروبييا دول فيييي مختلييف و الحكومييات الشييركات متاحيية لجميييع الفييراد و حيث أصبحتالغربية  كذلك. 

دليل علييىلخير حجم إصدار الصكوك أخاصة في دول جنوب شرق آإسيا مثل ماليزيا حققه  ما و وأمريييكا،

 لتمويييل مشييروعات التنميييةلازمية اتعبئيية الميوارد المالييةإنجاحها و مدى قدرتها على جيذب المييدأخرات و

.القتصادية

و من هذا المنطلق يتبادر إلى أذهاإننا صياغة إشكالية هذا البحث و التي يتضمنها السييؤال الرئيسييي

: التالي

؟الإقـتـصـــادية فـي امــاليزيا التنــمية فـي تســـاهم أن الإسلامـية للصـكوك يمكن كيف                   

:  التساؤلت الفرعية التاليةهندرج تحتوت 

ما مفهوم الصكوك الإسلمية؟ و ما هي أخصائصها؟.1

ما العلقة بين الصكوك الإسلمية و التنمية القتصادية؟.2

ما هو واقع التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلمية؟.3

 في ماليزيا؟القتصاديةكيف إساهمت الصكوك الإسلمية في التنمية .4

: فرضيات البحث ثانيا
: للجابة على إشكالية البحث تم بناء الفرضيات التالية

الصكوك الإسلمية هي أوراق مالية تخضع لحكام و ضوابط الشريعة الإسلمية..1

تعتييبر الصييكوك الإسييلمية ميين أدوات التمويييل الإسييلمي الييتي تتيييح المشيياركة الشييعبية لييدعم.2

حتياجات و متطلبات التنمية القتصادية.إ

تعد التجربة الماليزية رائدة في إصدار الصكوك الإسلمية..3

ب



  مقدمة

فييي تنموييية الالقتصييادية المشاريع لتمويلإساهمت الصكوك الإسلمية في توفير الموال اللازمة .4

ماليزيا.

: أهمية البحث ثالثا
 فالصكوك الإسلمية تشهد تطييورا و إنمييوا متسييارعا فييي،تكمن أهمية البحث من أهمية الموضوع

الإسواق المالية و ما تعرفه من عقد الندوات و المؤتمرات حولها لدليل على أهميتها، و ميا تعيديل القيواإنين

 تتجلى أهمييية التطييرقومن هنابالسماح بإصدارها في أإسواق المال العالمية لمؤشر على أهمية هذه الداة. 

:  التاليةالعتبارات فيإلى هذا البحث 

هتمام اقتصاديات اليدول المتقدميية بالصييكوك الإسيلمية و السييماح بييإدراج هييذا النيوع مينإازيادة .1

إنتشارها عالميا حيث لقت رواجييا كييبيرا و أحييدثتإلى إسرعة إالوراق المالية بأإسواقها بالضافة 

 الإسلمي.القتصادإنقلة إنوعية في 

عد الصكوك الإسلمية من أفضييل وإسييائل جييذب المييدأخرات الحقيقيية و تجميييع المييوال اللازمييةت.2

.الجتماعية و القتصاديةلتمويل مشروعات البنية التحتية ذات الجدوى 

إقبال دول غير إإسلمية على إصدار الصكوك الإسلمية بعد النجاح الييذي حققتييه فييي دول جنييوب.3

 بوصييول حجييمالقتصييادشرق آإسيا و دول الخليج العربييي و السييودان، إضييافة إلييى تنبييؤ أخييبراء 

الصدارات الكلية إلى آلف المليارات من الدولرات أخلل السنوات القليلة القادمة.

: أهداف البحث رابعا
:  البحث إلىهذاإنصبوا من أخلل 

 الماليالقتصادهدف علمي متمثل في ازيادة الرصيد المعرفي لمثل هذه الدراإسات التي تهتم بربط .1

بالقتصيياد الحقيقييي فييي ظييل قواعييد و مبييادئ الشييريعة الإسييلمية، بالضييافة إلييى إثييراء المكتبيية

وفقيياالجامعية بهذا المنتج العلمي المتعلق بالصييكوك الإسييلمية و دورهييا فييي التنمييية القتصييادية 

لمنهجية البحث العلمي.

ج



  مقدمة

: هدف عملي متمثل في.2

إليييى بالضيييافة الشييرعية. ضيوابيييييطها و آلييييييياتها، الإسيييلميةالتعريييف بالصييكوك -  

 و التحديات التي تواجهها.المخيياطر

 و مصادر تمويلها.القتصاديةتحديد مختلف المفاهيم النظرية المتعلقة بالتنمية -     

 الييدور التنمييوي للصييكوك الإسييلمية بعييرض إنميياذج دولييية لصييدارات-    معرفيية وبيييان

الصكوك الإسلمية.

-    تسييليط الضييوء علييى التجربيية الماليزييية باعتبارهييا تجربيية رائييدة فييي إصييدار الصييكوك

الإسلمية.

ختيار الموضوعإخامسا: مبررات 
: التيةلممبررات ل إأختيارإنا لهذا الموضوع إسبب يرجع 

تحصيل رصيد معرفي حول الصكوك الإسلمية كوإنها تخضع لحكام الشريعة الإسلمية و البديل.1

الشرعي للسندات التقليدية التي تتعامل بالفائدة المحرمة في ديننا الحنيف.

الطلع على تجربة ماليزيا في إصدار الصكوك الإسلمية و طبيعة إنظامها المالي الإسلمي..2

ملئمة الموضوع لطبيعة و مجال تخصص الطالبتين..3

: نطاق البحث و حدوده سادسا
الصكوك الإسلمية أداة تمويلية حديثة متفقة مييع أحكييام الشييريعة، معرفيية فييي كتييب الفقيه و عديييد

 و كثير من الدراإسات و البحاث، حييث إنجيد تفصييل لشيروطها و أحكامهيا. و تختيصالمعاصرةالفتاوى 

 و المالية فييي إطييار قواعييد المالييية الإسييلمية و لالقتصاديةهذه الرإسالة بدراإسة الموضوع من الجواإنب 

: يخدم الهدف الإساإسي من الرإسالة و لذلكما تعنى بتفاصيل المسائل والخلفات الفقهية إل بقدر 

 و دورها في التنمية القتصادية.،-  إسنتطرق في هذا البحث إلى الصكوك الإسلمية

مييين المجييال هييييذا فييي رائييييدة في إصدار الصكوك الإسييلمية كوإنهييا الميياليزية التييجربة-  أأخذ 

)2013 – 2001الفترة (

د



  مقدمة

إسابعا: منهج البحث و الدوات المستخدمة

لجابيية علييى إشييكالية البحييثابغية اللمام و الحاطة بمختلف جواإنب الموضوع و تحليل أبعاده و 

: تبعنا المناهج التاليةإ

 والمتمثلة في مفاهيم الصكوك،: لللمام بكافة المفاهيم المتعلقة بمتغيرات الدراإسة المنهج الوصفي.1

.القتصادية والتنمية ،الإسلمية

 ومصييرفيتها الإسييلمية، إإنشيياءالقتصييادية: لتتبييع التجربيية الماليزييية (تنميتهييا  المنهج التيياريخي.2

السوق المالية، إصدار الصكوك الإسلمية).

: من أخلل تحليل البياإنات و المعطيات فيما يتعلق بإصدارات الصكوك الإسييلمية المنهج التحليلي.3

).2013 - 2001أخلل الفترة (

 مختلييف الدراإسييات و البحيياث، على المسح المكتبي بالطلع على الكتبفي ذلك العتماد وقد تم

الحصييائيات،ماجسييتيرالالمجلت، الملتقيييات و المييؤتمرات، أطروحييات دكتييوراه و رإسييائل ، السييابقة

.، مواقع إلكتروإنيةوالتقارير

    ثامنا:الدراسات السابقة
: عتمدإنا عليها ما يليإمن بين الدراإسات التي تناولت بعض جواإنب هذا الموضوع و التي 

 نحــو  الإقتصــادية  الصــكوك الإـسـلامية و دورهــا فــي التنميــة :  دراإسة ازياد جلل الييدماغ بعنييوان.1

، و هي رإسالة دكتييوراه مقدميية إلييى الجامعييةتطبيق امقترح تمويلي لتطوير دور البنوك الإسلامية

، حيييث تنيياولت الدراإسيية الصييكوك الإسييلمية و تطبيقاتهييا فييي2010،الإسلمية العالمية بماليزيييا

 المعاصرة في إصييدارالمييياليزية إضافة إلى تطرق الباحث للتجربة ، الإسلميالقتصاديالنظام 

 المختلفيية. و قييد توصييلت الدراإسيية إلييىالقتصيياديةو تداول الصكوك و اإستخدامها في القطاعييات 

وجود علقة وطيدة بين إنجاح الصكوك والعوامل السابقة.

الإقـــتصاد     فـــي     الـــتنموي   و دورها   الإستثمار   صكوك :  الجورية بعنوانعبد الحليمدراإسة أإسامة .2

إليى معهيد اليدعوة الجييامعي للدراإسييات، مقدميية و هي رإسالة ماجسييتير فييي الدراإسييات الإسييلمية

ه



  مقدمة

 ثييم تطرقييت،، حيث تناولت هذه الدراإسة أإنواع الوراق المالية التقليدييية2009الإسلمية، دمشق، 

، كما اإستعرضت الإنواع المختلفة بالضافة إلى تداولها و حجمها فييي الإسييواقالإستثمارلصكوك 

أإنيييواعها و لكل إنوع ميين القتصاديةالمالية، و جاءت الرإسالة مبرازة لهمية الصكوك من الناحية 

قتراح لنوع من الصكوك التنموية لتعمير الراضييي و بعييض الحصييائيات عين إجميياليإو قدمت 

إصدار الصكوك في العالم من حيث النوع و الحجم و العملت.

-  إدارة امخــاطر الصــكوك الإـسـلامية الحكواميــة:  دراإسة إسليمان إناصيير و ربيعيية بيين ازيييد بعنييوان.3

، وهي محتوى ورقة بحث مقييدم إلييى المييؤتمردراإسة تطبيقية على الصكوك الإسلامية السودانية

–ي 06الدولي الخامس حيول الصييرفة الإسيلمية و التموييل الإسيلمي المنعقيد أييام   أكتيوبر08 

، حيييث تنيياول البحييث المفيياهيم المتعلقيية بالصييكوك الإسييلمية و علييى وجييه الخصييوص2008

الصكوك الإسلمية الحكومية، إضافة إلى الإنواع المختلفة للصكوك الإسييلمية و كيفييية ظهورهييا

 و كذا المصادر المختلفة لمخاطر الصييكوك الإسييلمية مييع الييتركيز علييى،في الصكوك الحكومية

كيفية قياإسها و إدارتها ثم حاول البحث إإسقاط ذلك على التجربة السوداإنية في الصييكوك الحكومييية

)، و قد توصلت الدراإسة إلى الهمية الكبرى لمنتج الصكوك الإسلمية2010 - 2005في الفترة (

الذي يعتبر إنقلة إنوعية في تطور الدوات المالية الإسلمية.

 دراإـسـة  -  دور الصكوك الإسلامية فــي تفعيــل إـسـوق الوراق الماليــة:  دراإسة محمد غزال بعنوان.4

 بكلييةالقتصيادية، وهي رإسالة ماجستير في العليوم تطبيقية على إسوق الوراق المالية الماليزية

وم، جامعية فرحيات عبياس، إسييطيف،  ، حييث تنياولت الدراإسية مفهيوم إسيوق2013- 2012العل

الوراق المالية و أدواتها وأهميتها القتصادية، بالضييافة إلييى التطييرق إلييى الصييكوك الإسييلمية

، و قد أخصص الجاإنب التطبيقي ميين الدراإسيية لبيييان دورالقتصاديةضوابطها الشرعية و أهميتها 

ود علقية إيجابيية الصكوك الإسلمية في السوق المالية الماليزية، وقد توصيلت الدراإسية إليى وج

بين إجمالي إصدار الصكوك ومؤشرات إسوق الوراق المالية الماليزية.

و
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-   بيــن النظريــة و التطــبيق  الإـسـلامية   إـسـوق الوراق المالية: دراإسة إنبيل أخليل طه إسمور بعنوان.5

العمييال رإسييالة ماجسييتير فييي إدارة ي، وهيدراإسة حالة إسوق رأس المال الإسلامي فــي اماليزيــا

، حيييث تنيياولت الدراإسيية إسييوق الوراق2007 فلسييطين، -بكلية التجارة، الجامعة الإسلمية بغزة

المالية من منظور إإسلمي، و إإسقاط هذه الدراإسة النظرية علييى إسييوق رأس المييال الإسييلمي فييي

ماليزيا، و قد أشارت إلى الصكوك الإسييلمية كإحييدى الدوات المتداولية فييي السييوق شييأإنها شييأن

الدوات المالية الأخرى كالإسهم.

 دور الصــكوك الإـسـلامية فــي تمويــل: دراإسيية فتييح عبييد الرحميين علييي محمييد الصييالح بعنييوان.6

، حيث2008 وهي ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلمية، بيروت، ،المشروعات التنموية

جيياإنب رصييدإلييى إسلطت الضوء على الخلفيات الإساإسية لعملية التصكيك فييي الطييار الإسييلمي 

ذا الخصييوص، كمييا تنيياولت دور الصييكوك الإسييلمية فييي تعبئييةهلبعض التجارب الإسلمية في 

 العربيةالنقديةإستيعاب الفوائض إ وقدرتها على ،الموارد للمؤإسسات المالية و المصرفية الإسلمية

إضافة إلى دراإسة المخاطر المختلفة التي تواجه هيكلية الصكوك الإسلمية و إسييبل إدارتهييا، و قييد

التييييييحتية اليييييبنية مشيييييروعاتتوصلت الدراإسة إلى أن الصكوك الإسلمية وإسيلة مفيدة لتمويل 

 و مكافحةالجيييتماعية الييتنمية تمويلها لمشروعات جيياإنب إلى اليكبرى الييتنمويةو المشروعات 

الفقر. 

 :          واما يميز دراإستنا أنها

كاإنت كإضافة لما تناولته الدراإسات السابقة حيث تطرقت إلى مخاطر الصكوك الإسييلمية وآليييات

إدارتها، وهو الجاإنب الذي كان غائبا في أغلب الدراإسات الييتي تناولناهييا، كمييا أإنهييا حيياولت جمييع

أكييبر قييدر ممكيين ميين تجييارب إصييدارات الصييكوك الإسييلمية ومييدى إإسييهاماتها فييي التنمييية

القتصادية،إ لى جاإنب تطرقها إلى النموذج الماليزي في التنمية القتصادية، إإنشاء السييوق المالييية

الإسلمية، والتجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلمية وتعقبهييا للصييدارات الجديييدة أخلل

فترة الدراإسة في آن واحد.

از
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: صعوبات البحث تاسعا
: لقد واجهتنا بعض الصعوبات و العوائق عند تناولنا لهذا الموضوع منها

قلة المراجع المتعلقة بالموضوع بالمكتبة الجامعية..1

صعوبة الحصول على إنسخ لكتب مصدرة حديثا حول الصكوك الإسلمية، كوإنها محييل النشيير مييا.2

.الملتقيات على الرإسائل الجامعية و العتماددفعنا إلى 

شييتراكال على الحصول على المعطيات والحصائيات من المواقع الرإسمية لوجييوب مقدرتناعدم .3

مع دفع تكاليف الحصول علييى المعلومييات، إضييافة إلييى قصييور مسييتوى الطييالبتين علييى ترجميية

 على التقارير و الحصييائيات المتواجييدة بملحقيياتالعتمادالبياإنات من اللغات الجنبية، لذا فقد تم 

الرإسائل الجامعية.

: هيكل الدراسة عاشرا
 و كييذا،من أجل الوصول إلى الهدف من وراء هييذا البحييث و الجابيية علييى الشييكالية المطروحيية

 قمنا بتقسيم البحييث إلييى مقدميية و ثلث فصييول تنتهييي بخاتميية، حيييث تطرقنييا فييي،الإسئلة المتفرعة عنها

الفصل الول إلى الصكوك الإسلمية، مخاطرها، و تحدياتها، و قد تناولنا فيه ماهييية الصييكوك الإسييلمية

أإنواعها، بالضافة إلى مخاطر الصكوك الإسلمية، آليات إدارتها و تحدياتها.و ضوابطها ،آلياتها 

، و قد تناولنا فيهالقتصاديةتمحور حول دور الصكوك الإسلمية في التنمية فقد أما الفصل الثاإني 

القتصيادية ومصيادر تموييل التنميية ،إسيتراتيجياتإ، إنظرييات، القتصياديةمفاهيم أإساإسيية حيول التنميية 

بالضافة إلى الدور التنموي للصكوك الإسلمية.

فيما تطرق الفصل الثالث إلى التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلمية و دورهييا التنمييوي

، النمييوذج الميياليزي فييي إإنشيياء السييوق الماليييةالقتصيياديةحيث تناولنا فيه النموذج الميياليزي فييي التنمييية 

الإسلمية، إضافة إلى واقع الصكوك الإسلمية في ماليزيا.

ح



: الفصل الول

الصكوك الإسلامية امخاطرها

و تحدياتها



:                                              الصكوك السلمية، مخاطرها و تحدياتها الفصل الول

تمهيد

إسييتثنائياإ مييواتعد الصكوك الإسلمية من أبراز منتجات الصناعة المالية الإسلمية، و قييد شييهدت إن

 منهيياالإسييييييلمية العربييية و أخاصة العيالم مختلف دول فييي تداولها إتيييسع وقد الأخيرة، اليييسنوات فييي

ذب الميدأخراتجييو أصبحت متاحة لجميع الفراد و الشركات و الحكومات كوإنها تعييد مين أفضيل وإسيائل 

القتصيييييادية الجيييدوى ذات اليتحتية اليبنية مشروعات ليتمويل اللازمة الميوال تجييميع و اليحقييييييييييقية

ةو  ة و أحكيام الشيريعة الإسيلمية ممثلية بيذلك البيديل الشيرعي لعملييةالجتماعي ، إضيافة لكوإنهيا متوافق

.التقليديالتوريق 

و كباقي الوراق المالية لم تسلم الصكوك الإسلمية هي الأخرى ميين المخيياطر الييتي تواجههييا مييا

إنخفيياضإيفرض على الجهات المعنية بهييا وضييع آلييات لدارة هيذه المخيياطر و مجابهية تحييدياتها، إل أن 

درجة المخاطرة فيها إنظرا لما تحظى به الصكوك من ضماإنات جعلتها أكثر ميزة عن غيرها ميين الوراق

: المالية، و بهذا الصدد قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلث مباحث تناولنا فيها ما يلي

 وضوابطها.ة إصدارها ماهية الصكوك الإسلمية، آلي: المبحث الول

 أإنواع الصكوك الإسلمية.: المبحث الثاني

 و تحدياتهاا: مخاطر الصكوك الإسلمية، آليات إدارته المبحث الثالث
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، آلية إصدارها وضوابطها: ماهية الصكوك السلمية المبحث الول
قبل التطرق إلى ماهية الصكوك الإسلمية تجييدر الشييارة للحييديث أول عيين التصييكيك الإسييلمي

الضييطراباتالذي ظهر في العقود الأخيرة كبديل أمثييل للتوريييق التقليييدي بعييد التغييييرات الييتي فرضييتها 

 العالمي.القتصادالحادة في 

: التوريق و التصكيك السلمي     المطلب الول
: سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم التصكيك، نشأته وطرقه، وأنواعه كما سيأتي

: مفهوم التصكيك     الفرع الول
وريق: الت أول

، وورق الشييجر:أأخييذ ورقييه ورقييهأأخييرج إذا:   ورق الشييجريقالمصدر ورق .:  المفهوم اللغوي.1

وأورق الشجر:أي أأخرج ورقييه أورق، وأورق الشييخص إذا كييثر ورقييه- أي ميياله؛ فييالتوريق فييي

.1أصل اللغة الحصول على الورق إما بظهوره وإما بأأخذه من محله 

: التوريق يعني تحويل أصول مالييية غييير إسييائلة مثيل القييروض و الصييول المفهوم الصطلحي.2

.2الأخرى إلى أوراق مالية قابلة للتداول في أإسواق رأس المال 

لكلمييةلو يطلق عليها أيضا بالتسنيد على أإساس أن الوراق هي السندات. و هييو الترجميية العربييية 

أصول مالية غيرإسائلة - أإسهم وإسندات - إلييى أوراق مالييية التي تعني تحويل securitization الإنجليزية

قابلة للتداول في أإسواق رأس المال، وهي أوراق تسييتند إلييى ضييماإنات عينييية أو مالييية ذات تييدفقات إنقدييية

.3متوقعة 

ى شيبكةالصكوك ،تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية،حجم إصداراتها وتحــديات الصــدار:  علء الدين ازعتري  1 ، مقيال منشييور عل

http  ://alzatari.net/contact us.html ،20/6/2016  ،14/11/2016   45: 17:    الإنترإنت على الرابط التالي

2004 جييياإنفي  26 و25 العلى، الجزائر، المنعقد أيام الإسيلمي المجييلس، امشكلة فائض السيولة لدى البنوك الإسلامية:  إسليمان إناصر   2

..02ص

 .237،ص2001، دارغريب،القاهرة، أدوات وتقنيات امصرفية: مدحت صادق   3
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 ثم تبيعها إنقدا لغير البائع بأقل من ثمن شرائها للحصولإنسيئةو التمويل بالتوريق أن تشتري إسلعة 

.1على النقد 

 فالــتوريق امن خــلل التعاريف السابقة يعني إامكانية الحصول على التمويل بضمــان للديون         

وذلك امن خلل إنشاء أصول امالية جديدة أو تحويل الموجودات اـمـن المقــرض الرئيســي إلــى امســتثمرين

آخرين.

: التصكيك ثانيا
 بالمييال، أو الييذي يكتييب فيييكتيياب: الصييك فييي اللغيية الييذي يكتييب للعهييدة أو  المفهــوم اللغــوي .1

.2المعاملت 

: يقصد بالتصكيك إصدار أوراق مالييية قابليية للتييداول، مبنييية علييى مشييروعالمفهوم الصطلحي .2

.3إستثماري يدر دأخل إ

 البداييية بييالتوريقفييييي بالتصكيك و كان يطلق عليهييا الإسييلمية إصدار الصكوك عمييليةتسمى و

 و هو النهج الذي مش عليه المعيار الصادر عن هيئة المحاإسبة و المراجعة للمؤإسسات الماليييةالتسنيييد.أو 

 الثاإنيييةالبركيية الختامي لندوة البيييان يطلق عليه التصكيك غير أن التيييوريق، حيث ورد فيه أن الإسيلمية

 تسييمية التصييكيك بيديل عين مصييطلح التورييق فييي الطييار الإسييلميبإأختيار أوصى 2002و العشرون 

: لسببين أإساإسين هما

  التصكيك كلمة مشتقة من الصكوك و هي تمثيل للبديل الإسلمي لكلمة إسندات و التي تعنييي ضييمنيا    أ .

التعامل بأداة مالية قائمة على الديون و الفائدة المحرمة.

 كلمة التوريق في الفكر المالي التقليدي قائمة بصفة أإساإسية على مكييون الييديون، ميين أخلل تحويييل   ب . 

تلك الديون إلى أوراق مالية قابلة للتداول في الإسواق المالية و هو ما ينهى عنه الشرع في التبادل.

ة فيي إطارفعالييات،  بالصيغ الإـسـلامية  الإقتصادية   تمويل البنوك الإسلامية لرأإسمال العاامل للمؤإسسات :    إسليمان إناصر1 اليدولي رلميؤتما مداأخل

.11، ص2010إنوفمبر 25-23 المنعقد أيام  ، الردن- منظمات العمال المعاصرة من منظور إإسلمي، جامعة فيلدلفياحول

، بدون ذكر، مرجع إسبق ذكرهالصكوك، تعريفها، أنواعها، أهميتها، و دورها في التنمية، حجم إصدارها، آلية الصدار:  علء الدين ازعتري2

الصفحة.

.147، ص 2016، الياازوري، الردن،  الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية  دورالتصكيك   : حكيم براضية و جعفر هني محمد3
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و في تعريف آأخر لعملية التصكيك بأإنها تعني تحويل الصول المالية المنقولة شرعا غييير السييائلة

.1إلى أوراق مالية قابلة للتداول في أإسواق الوراق المالية 

   امما إسبق يمكن تعريف التصكيك بأنه اللية المالية المستحدثة التي تقوم على إقيام امؤإسسة امالية      

 حسب أحكام الشريعة الإسلامية إلى أوراق امالية في شــكل،بتحويل اموجودات غير إسائلة إقابلة للتصكيك

صكوك يمكن تداولها، بهدف التقليل امن المخاطر و ضمان التدفق المستمر للسيولة.

الفرع الثاني:نشأة التصكيك و طرقه
: نشأته أول

1970 فييي الوليييات المتحييدة المريكييية عييام القتصاديطرأت فكرة التصكيك على إساحة العالم 

 عليى القيروض المضيموإنةتسيتندعندما قامت الهيئة الوطنية الحكومية للرهين العقياري بإصييدار صيكوك 

ديونبالرهن العقاري  أخلل شراء القروض من البنوك، و أخلل الثماإنينيات من القرن العشرين تم تحويل 

 إسندات قابلة للتداول، و إنجحت إنجاحا كبيرا و تمكنييت دول أمريكييا اللتينييية ميين إسييدادإلىأمريكا اللتينية 

 فيها، و شجع المستثمرين على تحمل المخاطرالقتصاديالديون التي كاإنت مستحقة عليها، و تحسن النمو 

.2و الضمان غير المباشر الذي تحمله حكومات هذه الدول

: طرق التصكيك ثانيا
3 : هناك طريقتان أإساإسيتان للتصكيك هما

 المالية أول ثييم التييوجه إنحييوالموارد: تصدر الصكوك هنا لجمع  طريقة التصكيك البسيط المباشر.1

إستثماري معين من أخلل طرح الصكوك على أإساس صيغة تموييل إإسييلمي فيي السيوقإمشروع 

ـر  الإستفادة   و امدى إامكانية   الإقتصادية  دور الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية :  ازيدبن إسليمان إناصر و ربيعة 1 ـي الجزائـ ، مداأخلة امنها فـ

 و الهندإسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية و الصناعة المالييية الإسييلميةالبتكار الملتقى الدولي حول منتجات و تطبيقات فعالياتفي إطار 

 ..03، ص 2014 ماي  06و 05 إسطيف، المنعقد أيام -جامعة فرحات عباس

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات إنيل شهادة الماجيسييتير، كليية العليوملمصرفية الإسلامية  ا   في تطوير الصناعة   المالية     دورالهندإسة   :  لعمشأمال2

.78، ص 2012/2011 إسطيف، - فرحات عباسجامعةالقتصادية و التجارية و علوم التسيير، 

، مقال منشييور فييي مجليية العلييوم القتصيياديةالدور التمويلي للمصارف الإسلامية /التمويل بالصــكوك:  إسامي عبيد محمد وعدإنان هادي جعااز3

.112، ص2015 المجلد العاشر، 38العدد  
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 رأس مال المشروع المراد إإنجياازه، و هيذه الطريقية هيي ميا يمييزالكتتابالولية لتكون حصيلة 

التصكيك عن التوريق التقليدي.

: و تصدر الصييكوك لغاييية تحويييل المشيياريع و الصييول طريقة التصكيك المهيكل غير المباشــر.2

القائمة إلى إسيولة إنقدية، و من أخلل تحويل الصول المالية أو المعنوية المدرة للدأخل إلى وحدات

متساوية تتمثل في الصكوك، ثم طرحها في السوق المالي لجذب الموال. 

: أنواع التصكيك     الفرع الثالث
1:  الديون على أإنواع هيتصكيك

 : تصكيك رأس مال الدين أول
و هو تصكيك ما تمنحه المؤإسسات الممولة من قييروض للعملء و مييا تمنحييه ميين ديييون بواإسييطة بطاقييات

الئتمان.

  : تصكيك تدفقات الفوائد المستقبلية ثانيا
و هي عبارة عن تصكيك الفوائد التي إستستحق للمصكك دون أصل القرض أو الدين.

  : تصكيك مستحقات متوقعة ثالثا
كمثل تاجر مرتبط بعقود تصدير كبيرة لمبالغ كبيرة و إسوف يسييتمر تنفيييذ العقييد لسينوات عليى أن

 المتوقعييةاليييمستحقات هيذه هذه السنوات، فيتفق مع شركة تصكيك على إنقل أخلليستلم مستحقاته مقسطة 

و إصدار أوراق مالية بها، هي الصكوك.

  : تصكيك أدوات التمويل رابعا
 مع شركة التصكيك الييتي تقييوم بطييرح قيميية التمويييل فييي صييورة أوراق ماليييةالتفاقعن طريق 

 إلييى أصييل رأسالمحقق، إضييافةلشراءها من قبل المستثمرين و من حقهم الحصول على حصة من العائد 

المال و يمكنهم تداولها في السوق الثاإنوية.

، مييذكرة مقدميية ضييمن متطلبييات إنيييل شييهادة تقييــم دور الصــكوك الإـسـلامية فــي تطــوير الســوق الإـسـلامي لــرأس المــال: عبد الحميد فيجييل1

.75 ص ،2015 /2014، أخيضر-بسكرة و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد القتصادية، كلية العلوم الماجيستير
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ين الوراق المال الخرى  : الصكوك السلمية، نشأتها و الفرق بينها و ب     المطلب الثاني
نتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم الصكوك السلمية ونشأتها، بالإضافة إلييى الفييرق بينهييا وبييين

.الماليةالأخرى            
   : مفهوم الصكوك السلمية     الفرع الول
  : المفهوم اللغوي أول

الصكوك في اللغة جمع صك و أصل الصك في اللغية العربييية هيو اليدفع. فيقييال صييكه صيكا، أي

 أي ضربت بيييدها علييى29الذاريات:»  … فصكت وجهها … « : دفعه بقوة و ضربه، و منه قوله تعالى

.1عتراف بالمال المقبوض أو إنحوه، تثبت حقا في ملك أو إنحوه إوالصك يعني وثيقة وجهها، 

  الصطلحي: المفهوم  ثانيا

أداة « :  فييي الميؤتمر الرابييع بجييدة بأإنهيياالصييكوك الإسييلمية و قد عرف مجمع الفقيه الإسييلمي 

 بإصدار صكوك ملكية برأس مييال علييى أإسيياس وحييدات متسيياوية،إستثمارية تقوم على تجزئة رأس المالإ

 يتحييول إليييهاالقيمة و مسجلة بأإسماء أصحابها باعتبارهم يملكييون حصصييا شييائعة فييي رأس المييال،  و ميي

.2» بنسبة ملكية كل منهم فيه

 تحويل الموجودات العينية أو المنافع إلى صكوك قابلة للتداول مع مراعيياة بعييض الضييوابطهيأو

.3مثل عائد الصك ي ملكية المستثمر أصول  تدر دأخل أنالشرعية التي تقوم على أإساس 

امما إسبق يمكن تعريف الصكوك بأنها أوراق امالية امتساوية القيمة تمثل املكية شائعة في أعيــان

إسـتثماري خــاص وفقــاإأو امنــافع أو خـدامات أو خليـط امنهــا أو فـي اموجـودات امشـروع امعيــن أو نشــاط 

إـسـتخداامها فيمــاإ، و الكتتــابللحكام الشرعية الإسلامية، و ذلك بعد تحصيل إقيمة الصكوك و إقفــل بــاب 

.لهأصدرت امن أج

العيالييمية الإسلمي القتصاد، مقال منشور في مجلة  دور الصكوك الإسلامية في تنمية و دعم إقطاع الوإقف الإسلامي: بن عزة هشام1

، بدون ذكر الصفحة.2016 أكتوبر، عيييييييييدد

، مقال منشييور فييي مجليية دراإسييات العلييوم الدارييية، العييدد الثيياإني دور الصكوك الإسلامية في التنمية الإقتصــادية: هناء محمد هلل الحنيطي2

.555، ص 2015

 مداأخلة فييي إطارفعاليييات الملتقييى الييدولي،  الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل امشاريع التنمية الإقتصادية:   رفيققمعطى ال أخير الدين و شريا3

.237، ص 2012 ديسمبر 04و  03 الجزائر، المنعقد أيام ، الإسلمي، جامعة قالمةالقتصاد تحقيق التنمية المستدامة في مقوماتحول 
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و من أخلل التعاريف السابقة يمكن اإسييتخلص الخصييائص الييتي تميييز الصييكوك الإسييلمية عيين

1 :  الأخرى و لعل أهم هذه الخصائص ما يليالإستثماريةغيرها من الدوات 

الصك وثيقة تثبت لصاحبها حق ملكية شائعة في موجودات..1

تصدر الصكوك على شكل أوراق مالية متساوية القيمة..2

صاحب الصك يستحق المشاركة في أرباح المشروع من أموال الصك، فيحصل على إنصيييب ميين.3

العائد و يتحمل إنصيبه من الخسارة في حدود ما يمتلكه الصك.

شروط التعاقد تحددها وثيقة إصيدار الصيك، و هيي تشيمل عليى البياإنيات و المعلوميات المطلوبية.4

شرعا في التعاقد.

 التي تعمييلالإستثييييمارات و الإنشيييييطةالصكوك الإسلمية متوافقة مع أحكام الشريعة من حيث .5

، أو طبيعة العلقة بين أطرافها، و هي قابلة للتداول ما لم تمثل إنقدا أو دينا محضا. فييييها

: نشأة الصكوك السلمية     الفرع الثاني
: نبذة عن نشأة الصكوك أول

تعود فكرة ظهور الصكوك الإسلمية إلى حاجة المجتمع الإسلمي إلييى مصييادر تمويلييية مسييتمدة

 كبيديل مناإسييب، من قبييل علمياء الشييريعةالذي لقته وأخاصة بعد الهتمام الكبير ،2من الشريعة الإسلمية 

، ثييم تبييع1976 الإسلمي عام للقتصادللسندات الربوية، عندما طرحت للبحث في المؤتمر العلمي الول 

 الإسلمية ،و التيالإستثماريةذلك عدة محاولت كاإنت أبرازها تلك التي بلورت الصورة الولية للصكوك 

 الدكتور إسامي حمود في بحثه "إسندات المقارضة" الذي قدم ضمن مشييروع إإنشيياء البنييك الإسييلميقدمها

 و كان المقصود منها إيجاد البديل الإسلمي لسندات القرض التي تقوم علييى أإسيياس.1987 عيييامبالردن 

الفائدة الربوية، و قد تطورت هذه الفكرة حينما عرضت على مجمع الفقه الإسلمي في دورته الرابعة رقييم

 ميين فتييح البيياب أمييا الشييركات و المؤإسسييات الماليييةالإستثمار بشأن إسندات المقارضة و إسندات 4/5 30

.3لصدار صكوك تبنى على هذه الصيغة الحديثة 

، مذكرة مقدمة ضييمن متطلبييات إنيييل شييهادة الماجسييتير، كلييية العلييومالتصكيك ودوره في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية:  حكيم  براضية1

.89،88،ص2012/2011القتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي-الشلف،

، مداأخلة ضمن فعاليات المؤتمر الدولي حول دور الحوكميةدور الحوكمة في إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية:  بن ازيدإسليمان إناصر و ربيعة 2

.03، ص 2013 إنوفمبر 20 و 19 الشلف، المنعقد أيام -، جامعة حسيبة بن بوعليالقتصادياتفي تفعيل دور المؤإسسات و 

القتصييادية العيييلوم، مذكرة ضمن متطلبات إنيل شهادة الماجستير، كلية  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية: محمد غزال3

.78، ص 2013 / 2012 إسطيف، -و علوم التسيير، جامعة فرحات عباس
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 : تبلور فكرة إنشاء الصكوك السلمية ثانيا
 بماليزيا و ذلك بعييد البييدء1983 التي تم إصدارها إسنة الإستثماريعود إإنشاء الصكوك أو شهادات 

بعمليات أول بنك إإسلمي في ماليزيا، بعد عزوف هذا الأخير على تملييك إسييندات حكوميية بمعييدلت فائييدة

إستثمار أخالية ميين الفائييدة الربوييية لتكييون أول أخطييوةإمصدرة من طرف البنك المركزي بإصدار شهادات 

إنحو التعامل بالصكوك الإسلمية في أول مراحلها.

 تتبلور في بعييض الييدول الإسييلمية و هييذا علييى إسييبيلالإستثماريةو بدأت فكرة إصدار الصكوك 

مواجهة العجز في ميزاإنيتها و تعزيز الإنفاق العام و توفير الموال اللازمة لبناء المنشآت الحيوييية، و ميين

 أإندوإنيسيا و غيرهم.، المارات، البحرين، باكستان،بين هذه الدول بالضافة إلى ماليزيا كل من السودان

و عرف إصدار الصكوك تطورا كميا و إنوعيا في السنوات الأخيرة في عدة دول إإسييلمية و غييير

إإسلمية مما ييدفع إليى المزيييد ميين الدراإسييات فييي هييذا الصييدد، و قييد عمليت هيئية المحاإسيبة و المراجعيية

كوكAAOLFLللمؤإسسييات المالييية  د للص يص بن رعية بتخص ايير الش اب للمع دار كت ن أخلل إص  م

عتمادها كمرجييع فييي عمليييات إصييدار الصييكوكإ موفرة بذلك ضوابط و أإسس يتم 17الإسلمية البند رقم 

.1كما قام مجلس الخدمات المالية الإسلمية بإصدار معيار متطلبات كفاية رأإسمال الصكوك و التصكيك 

: الفرق بين الصكوك السلمية و الوراق المالية الخرى     الفرع الثالث
 الإسهم و الوحدات، بين كل من الصكوك و السندات التقليديةالأختلف و التفاقإسيتم إبرااز أوجه 

 الأخرى.الإستثمارية

 : الفرق بين الصكوك السلمية و السندات التقليدية أول
 2:   تشترك الصكوك و السندات في النقاط التالية: التفاقأوجه .1

كلهمييا أوراق مالييية يمكيين تييداولها لتمويييل مختلييف الجهييات، حكومييية أو أخاصيية كمييا أإنهمييا           أ. 

إنتهاء الفييترة المعلنيية عنهييا وإ محددة المدة الزمنية عند أإنهماتتحكمان في حجم السيولة النقدية المتداولة، و 

الغرض الذي أإنشأت من أجله باإستردادها أو إطفاءها.

إسييتقرارإتصنف كل من الصكوك و السندات ضمن الوراق المالييية المتدإنييية المخيياطر و ذات           ب. 

كبير كوإنهما مضموإنتان أو مدعومتان بأصول.

.78، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:  محمد غزال1

.80سه، ص إنفمرجع ال، : دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية محمد غزال2
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1:  : توجد عدة إنقاط تفترق فيها الصكوك عن السندات كالتي الختلفأوجه . 2

الصك يمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة، في حين أن السند يمثل دينا فييي ذميية   أ. 

الشركة التي تصدره، و ل يتعلق بموجودات الشركة.

حامل السييند ل يتيأثر بنتيجية أعميال الشييركة و ل بمركزهيا الميالي، لن ميالكه يسييتحق  ب. 

أعييميييييييالالقيمة الإسمية لسنده مضاف لهييا الفوائييد بخلف مالييك الصييك فييإإنه يتييأثر بنتيجيية 

لة الغنم الذي يحققه المشييروع و عليييهف و يشارك في تحمل المخاطر، المشييروع أو الشركييية

 الذي يتعرض له.الغرم

 الصول الييتيبقييييمةالذي يميز كفاءة تسعير الصكوك عن تسعير السندات هو إرتباطها    ج.

 و التي يفترض حسابها عند البيع حيث يتضح مدى ربحها أو أخسارتها و هييي بييذلكتمييييييثلها

.2أضمن بتحديد السعر الحقيقي 

 : الفرق بين الصكوك السلمية و السهم ثانيا
3: وذلك من أخلال 

: التفاقأوجه .1

يمثل كل منهما حصة شائعة من صافي أصول الشركة أو المشروع.           أ. 

 مالكهما حصة في صافي ربح الشركة أو المشروع، تلئم حصته في الشركة.يستحقق          ب. 

 التسييليمفييييي أو المشييروع الشيييركة صافي أصول فييي الحصة الشائعة، مييقام كل منهما يقييوم        ج. 

أو القبض.

، مداأخلة ضمن فعاليات الملتقى الدولي حول السييوق المالييية الإسييلمية الواإقع و رهانات المستقبل  /   الإسلامي  الإقتصاد:  مهداوي هند و آأخرون1

.04، ص 2011 فيفري 24 و 23 غرداية، المنعقد أيام - التجارية و علوم التسيير، المركز الجامعيالقتصاديةمعهد العلوم 

، مداأخلة ضييمن فيهــا  الإـسـتثمار  رتباط تسعير الصكوك الإسلامية بمعدل الفائدة ليبــور كعااـمـل امهــدد لســلامة   إ   : إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد2

.16، ص 2013 إسبتمبر 11 – 05 و التمويل الإسلمي، المعهد الإسلمي للبحوث و التدريب، المنعقد أيام للقتصادفعاليات المؤتمر  العالمي 

، مقال منشور في مجلة الواحات للبحييوث القتصييادية والدراإسييات، العيييييييييدد واإقع وآفاق السوق المالية الإسلامية:  فاطمة  صباح وآأخرون3

.554، ص2011، 12
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: الختلفأوجه .2

يشترك ما لكوا الإسهم في إدارة الشركة في الجمعية العمومية و مجلس الدارة، أمييا مييالكو              أ .  

الصكوك فإإنهم ل يشتركون في إدارة المشروع، لكن يمكن أن يكوإنوا مجلس مراقبيية للمضييارب للمحافظيية

على حقوقهم.

تعد الإسهم مشاركة دائمة في الشركة، تبقى مدة حييياة الشييركة، و إن إإنتقلييت ملكيتهييا ميين              ب .  

شخص لأخر في حين أن الصكوك ليست مشاركة دائمة فقد تكون لتمويل المشروع بالمشيياركة المتناقصيية

بحيث يطفأ بعض هذه الصكوك على مراحل ازمنية معينة.

الستثمارية: الفرق بين الصكوك السلمية و الوحدات  ثالثا
1:ذلك من أخلال و  

: التفاقأوجه .1

 و الصيكوك قصيد جميع الميوال أي أداة تمويليية، تسييتثمرالإسيتثماريةتصدر الوحيدات                 أ .  

حصيلتها في مجالت مختلفة.

إنتخاب مييديرإ ليس لهم الحق في التصويت أو الصييكوك و الإستثماريةكل من الوحدات ب .  

و ل أعضاء مجلس الصندوق أو الشركة.

 فييي أن كلهمييا يمثييل حصيية معلوميية ميينالإستييييييثمارية الصييكوك و الوحييدات تيتيييفقج .  

إستثماري.إ أو صندوق ذي إنشاط شركيييية ملكيييية

: الختلفأوجه .2

ضييمي دون التداول و بعد توازيع عائد دوري الييذي الإسترداد بمبدأ الإستثماريةتنفرد الوحدات 

إلى رأس المال عادة، لتقدير التقويم الدوري للوحدات تيسيرا للدأخول و الخروج.

.81، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:  محمد غزال1
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: آليات إصدار الصكوك و ضوابطها     المطلب الثالث
 ضييوابطها،إسيتم التطرق في هذا المطلييب إلييى أطييراف التعامييل فييي إصييدار الصييكوك، مراحلهييا

:  كالتيالقتصادية و الشرعيييية

: أطراف التعامل في إصدار الصكوك السلمية     الفرع الول
:  و يتم تقسيمها إلى

  : الطراف الساسية أول
1: وهي الطراف الرئيسية التي تشارك مباشرة في عملية التصكيك و تتمثل في ما يلي

البيييييييادئ: و منهم ما يطلق عليه مصطلح جهة الصدار، أو الجهة المنشييئة أو   المصدر الصلي.1

أو مالييك الصييل، و يييدل علييى الجهيية المحتاجيية للسيييولة، و الييتي ترغييب فييي تصييكيك أصييولها

للحصول على السيولة و ذلك من أخلل حصر و تجميع ما لديها من الصول المتنوعيية فييي وعيياء

الخيياص الييييغرض ت ذاالشركة إلى بيييعها إنييقلها، و التيصكيك واحد يعرف بمحفظة إإسيييتثماري

إسييتخدامها بصيييغةإ بهييدف الكتتييابو يتحصل على مقابلها إنقييدا، وهييو مييا يطلييق عليييه بحصيييلة 

تييييجاريا أو مييييركزيا بيييينكا أو فرد أوحكومة، أو شركييييية الصيدار تكون جهة قييد، و شييرعية

 العييام. أو، إسييواء ميين القطيياع الخيياصاليييييييخ … طيرانشركة ،  شركة عقارية،أو شركة تمويل

الخيري.

الصيييكوك و له عدة تسميات منها شركة التصكيك أو المصدر للصكوك أو مييدير : وكيل الصدار.2

حميييلة نو هو الطرف الذي أعطى له التفويض بإإنشاء و بيع الوراق المالية الصييكوك للمسييتثمري

الصكوك و هو من يتولى إدارة الموجودات المملوكة لحملة الصكوك إنيابة عنهم، و غالبا ما تكون

ة الصيدار  حييث تتخيذ جمييع الجيراءات اللازمية،هذه الشركة ذات غرض أخياص تتيولى عملي

لعملية التصكيك مقابل أجر أو عمولة معدة في إنشرة الصدار و قييد تجمييع هييذه الشييركة بيين عييدة

إسييتثمار و كييذا مييدير إصييدارها و غيرهييا ميين الوظييائفإ أو أمييين كييمديييير إليييييهاوظائف توكل 

الأخرى، مع ضرورة أن تكون جهة مستقلة ماليا و قاإنوإنيا عين الجهيية المنشييأة لهيا و المتمثييل فييي

المنشييئ، و ليسييت تابعيية لهييا أو فرعييا ميين فروعهييا، و ذلييك لتحقيييق الشييفافية و مراعيياة مصييالح

المستثمرين حملة الصكوك.

، مرجع إسييبقالصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية وامدى إامكانيــة الإـسـتفادة امنهــا فــي الجزائــر: إسليمان إناصر وربيعة بن ازيد1

.03ذكره، ص
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أطييييرافها و هيي الجيزء الهييام اليذي تيدور حيوله عمليية التصييكيك بمختلييف : امحفظــة التصــكيك.3

إستثماري يضم أصول متنوعيية تييم تصييكيكها لصييالحإ و المساعدة، و تتمثل في وعاء الصلييييييية

إسييتثماري جديييد أو توإسيييع قاعييدةإالمنشئ بهدف الحصول علييى السيييولة لتمويييل إإنشيياء مشييروع 

مشروع قائم و تطويره وفق صيغ التمويل الإسلمية إذ يتم تحصيل العائد عليى محفظية التصييكيك

إستحقاقها.إهذه و ايداعها بحساب أخاص يستخدم لسداد مستحقات حملة الصكوك في تواريخ 

 الحائزون لوثائق الصكوك بمختلف أإنواعها، و الييتي تمثييلم و ه: المستثمرون أو حملة الصكوك.4

 أخليطا مع بعضها أو كلها.، أخدمات، منافع،الموجودات إسواء كاإنت هذه الموجودات أعياإنا

: الطراف المساعدة في عملية التصكيك ثانيا
1:  معهم لتأدية أخدمات أخاصة لعمليات التصكيك و من أهمهاالتفاقو هم الذين يتم 

 و هو المؤإسسة المالية الوإسيطة التي تتولى حماية مصالح الصكوك و الشييراف: الإستثمارأامين .1

على مدير الصكوك، كما يحتفظ بالوثائق و الضماإنات على أإساس عقد الوكالة بييأجر تحييدده إنشييرة

الصدار.

 و هي وكييالت متخصصيية تقييوم بييإجراء تقييييم لبيييان مييدى الجييدارة: وكلت التصــنيف العالميــة.2

 و المالية للصدارات المالية التي إستطرح في إسييوق رأس المييال، و مييا تتمتييع بييه ميينالئيتيماإنيية

ضماإنات و تحديد إنسبة المخاطر التي تنطوي عليها.

 و هيي الجهية اليتي تقيوم بدراإسية هيكيل الصييدار مين الناحيية الشييرعية: هيئة الرإقابة الشرعية.3

إضافة إلى وضع المعايير الشرعية الييتي تضييبط عملييية التصييكيك و فييي بعييض الحييالت تسييتلزم

 بالمعايير الشرعية.الإستثمارلتزام جهة الصدار و مدير إوجود جهة تراقب مدى 

   : مراحل إصدار الصكوك السلمية     الفرع الثاني
ميييييتداأخلة وفق مراحل معينة، و كل مرحلة تتشكل من أخطوات الإسييييلميةيتم إصدار الصكوك 

 فييي ذلييكأخييلل ينشيييأو متشابكة قد ل تحصل بتسلسل موحد فقد تتقدم أو تتأأخر أخطوة عن أأخرى دون أن 

2:  و هذا يميز هيكل عمليات التصكيك عن بعضها البعض و يمكن تلخيص تلك المراحل كما يلي

،مرجيع إسيبقالصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية و امدى إامكانيــة الإـسـتفادة امنهــا فــي الجزائــر:  إسليمان إناصر وربيع بن ازيد1

.05ذكيييييييره، ص

إنفسييهمرجييع ال،الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية و امدى إامكانية الإستفادة امنها في الجزائر:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد2

.06،05ص
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 : مرحلة إصدار الصكوك أول
: و تتم هذه المرحلة وفق أخطوتين

إسييتثماريإيعين المنشئ الصول المراد تصكيكها بحصر و تجميع ما لديه ميين أصييول فييي وعيياء .1

واحد محفظة التصكيك و إنقلها للشركة ذات الغرض الخاص و يراعى هنا إنييوع الصييك ميين حيييث

إنفصييالها عيين المنشييئ و بنيياء علييى هييذا تييبراز أهمييية التصيينيفإرتباطه بأصييول حقيقيية أم ل و إ

، و يتييم فييي هييذه الخطييوةبإلتزاماته الذي تقوم الشركات بتحديد قدرة المنشئ على الوفاء الئتماإني

.الئتمانمراجعة هيكل تعزيز 

تقوم الشركة ذات الغييرض الخيياص بإعييادة تصيينيف الصييول و تقسيييمها إلييى أجييزاء أو وحييدات.2

 و تلبي حاجات و رغبات المستثمرين ثم تحويلها إلى صكوك و بيعها للمستثمرين.تينياإسييييب

 : مرحلة إدارة محفظة الصكوك ثانيا
قوم الشركة ذات الغرض الخاص بإدارة المحفظة و تجميع العوائد و المداأخيل الدورية الناتجييةت و 

عن الصييول المصييككة و توازيعهييا علييى المسييتثمرين، كمييا تقييوم بتييوفير جميييع الخييدمات الييتي تحتاجهييا

المحفظة.

  : مرحلة إطفاء الصكوك ثالثا
و ذلك بدفع قيمة الصكوك المتفق عليها في التواريخ المحددة في إنشرة الصدار. 

: ضوابط إصدار وتداول الصكوك السلمية     الفرع الثالث
  القتصادية: الضوابط  أول

 1:  من أهم و أبراز الضوابط القتصادية للصكوك ما يلي

الجييييييهالة الغييرر و تجيييينب الفصاح في السوق و مستيلزمات كافة ظروف و تيوافرالتأكيد على .1

و الخداع.

 الصييكوك الحقيقيييين لتقليييل الوإسييطاء المتلعييبين بأإسييعار الصييكوكمييالكيأن يكون التعامييل مييع .2

لمصالحهم.

 و ليس للمقامرة.للإستثمارفرض قيود كبيرة على المؤإسسات المالية الكبيرة بحيث توجه أموالها .3

المراقبة المستمرة لعمليات السوق بحيث تكون عمليات حقيقية و ليس صورية..4

.190، مرجع إسبق ذكره، ص  دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية: حكيم براضية و جعفر هني محمد1
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التأكيد على ضرورة منع البيع بالهامش أو بزيادة المداينات على الصول..5

فرض قيود للحد من التقلبات..6

.الإستثنائيةالتحكم بأوقات تداول الصكوك بزيادتها في الحوال الطبيعية، و أخفضها في الظروف .7

 حتى تجد الصكوك مجال للتسييل.التساعتوفر إسوق أوراق مالية كفؤة تتميز بالعمق و .8

 : الضوابط الشرعية ثانيا
يؤكد المجلس الشرعي على ما ورد بشييأن الصييكوك فييي المعييايير الشييرعية أن تلييتزم المؤإسسييات

1:  المالية الإسلمية و هيئات الرقابة الشرعية بما يلي

لتزاماتهيا فييإيجيب أن تمثيل الصيكوك القابلية للتيداول ملكيية حملية الصيكوك بجمييع حقوقهيا و .1

موجودات حقيقية من شأإنها أن تمتلك أو تباع شرعا و قاإنوإنييا إسييواء كيياإنت أعيييان أو أخييدمات كمييا

يجب على مدير الصكوك إثبات إنقل ملكية الموجودات في إسجلته و أل يبقيها في موجوداته.

ل يجواز أن تمثل الصكوك القابلة للتداول اليرادات أو الديون إل إذا باعت جهيية تجارييية أو مالييية.2

جميع موجوداتها، أو محفظة لها ذمم مالية قائمة لديها، و دأخلييت الييديون تابعيية للعيييان و المنييافع

غير المقصودة في الصول.

 أن يلييتزم بييأن يقييدم إلييىبالإسييتثمارل يجواز لمدير الصكوك إسواء كان مضاربا، شريكا أو وكيل .3

حتييياطي لتغطييية حاليية النقييصإحملة الصكوك قرضا عند إنقص الربح المتوقع و يجواز أن يكييون 

ن توازييع الربيح بقدر المكان شرط أن يكون ذلك منصوص عليه في إنشرة الكتتياب و ل مياإنع م

المتوقع تحت الحساب أو الحصول على تمويل مشروع على حساب حملة الصكوك.

 الصييكوكحييييملة أن يتعهد بشراء الصول ميين الإستثمارل يجواز للمضارب أو الشريك أو وكيل .4

أو ممن يمثلهم بقيمتهييا الإسييمية عنييد إطفياء الصييكوك فييي إنهايية مييدتها و يجيواز أن يكييون التعهييد

بالشراء على أإساس صافي قيمة الصييول، و القيميية السييوقية أو العادليية أو بثميين يتفييق عليييه عنييد

الشراء علما بأن مدير الصكوك ضامن لرأس المال بالقيمة الإسمية في حالت التعدي أو التقصييير

و مخالفة الشروط.

بييد العزيييز- جييدةع: عييرض و تقييويم، جامعيية الملييك  ، إندوة الصييكوك الإسييلمية الصكوك الإـسـلامية "رؤيــة امقاصــدية": عبد البارئ مشعل1

.50 ، 40، ص 2010 ماي 25 و 24 المنعقد أيام السيييييييييعودية
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        أما إذا كاإنت موجودات الصكوك المشاركة و المضاربة أو الوكالة بالإستثمار تقتصيير علييى

أصول مؤجرة بالتمليك فيجواز لمدير الصكوك التعهد بشييراء تلييك الصييول عنيد إطفيياء الصييكوك

بباقي أقساط الجرة جميع الصول.

يجواز للمستأجر في التعهد فييي صييكوك الجييارة شييراء الصييول المييؤجرة عنييد إطفيياء الصييكوك.5

بقيمتها الإسمية على أل يكون شريكا أو مضاربا أو وكيل بالإستثمار.

قييييسمةتقليييل المؤإسسييات المالييية ميين المييداينات و الكثييار ميين المشيياركة الحقيقييية المبنييية علييى .6

 و الخسائر لتحقيق مقاصد شرعيةالربيييييييياح

قييييسمةتقليييل المؤإسسييات المالييية ميين المييداينات و الكثييار ميين المشيياركة الحقيقييية المبنييية علييى .7

العييييييقود تحقيييق الشرعية الييهيئات شرعية.يتعين على ميييقاصد و الخسائر لتحقيق الربيييييييياح

 بالضوابط الشرعية.اللتزامو الوثائق و التأكد من 

: أنواع الصكوك السلمية المبحث الثاني
1:  تتنوع الصكوك الإسلمية إلى أإنواع عديدة وفقا لعدة اعتبارات

  صييكوك متوإسييطة و أأخييرىر،فتنقسم حسب آجالها إلى صكوك قصيييرة لمييدة ثلث أو إسييتة أشييه

طويلة الجل.

 إسييلم، اإستصييناع، متيياجرة، أإسييهم،و تتنوع بحسب صيغتها إلى صكوك مضاربة، إجارة، مشاركة

مييييييتناقصة تنقسم إلى صكوك ذات أجل محدد، صكوك دائميية، صييكوك مدتها الحسن، و بحسب والقرض

و صكوك متزايدة.

و تنقسم بحسب التخصيص إلى صكوك أخاصة تصدر لتمويل مشروع معين، صكوك عامة توازع

حصيلتها على جميع الإستثمارات التي يقوم بها المصرف أو الجهة المصدرة.

الشييييركات حكومية، صييكوك صييكوك إلى الييمصدرة الجيييهة تقسيم الصكوك حسب ييييمكنكما 

و صكوك البنوك.

 الصكوك وفقا لطبيعة العقد حيث تتنوع الصكوك تبعييا للعقييود الماليييةتقسيم        و إنقتصر في بحثنا على 

: في الفقه الإسلمي كما هو موضح في الشكل التالي

.238، مرجع إسبق ذكره، ص القتصادية  صكوك الإسلامية كأداة لتمويل امشاريع التنمية ل: ا و شرياق رفيق معطى ال أخير الدين1
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: أنواع الصكوك الإسلامية حسب طبيعة العقد 1 .1الشكل رإقم

 مداأخلة منشييورة فيييالدوات المســتخدامة فــي إـسـوق الوراق الماليــة الإـسـلامية:  : مفتاح صالح و إسلطان موإنية  المصدر

.282، ص 2013، 13قتصادية و إدارية، العددإمجلة أبحاث 

التفصيل فيه.وو إسنتطرق  إلى أإنواع كل عقد 

: الصكوك السلمية القائمة على عقد الشراكة     المطلب الول
 مشيياركةعيييييلقة فيها العلقة بين المصدر و حملة الصكوك تييييكون التي اليماليةو هي الوراق 

و تستخدم حصيلتها في تمويل مشروع معين أو إنشاط أخاص ميين عقييود المشيياركات و ينطييوي تحييت هييذا

.1المزارعة التصنيف صكوك المقارضة،  المشاركة و 

: صكوك المقارضة المضاربة     الفرع الول

 : مفهومها أول
، يقوم فيهماهر و هي عقد بين صاحب المال و المضارب و صاحب عمل القيمة        هي وثائق متساوية 

 و يتييممضاربيييا؛صاحب المال بالمساهمة في رأس مييال مؤإسسيية أو إنشيياط يييديره صيياحب العمييل بصييفته 

توازيع الرباح الييتي يحققهييا النشيياط أو المؤإسسيية وفييق شييروط عقييد المضيياربة. و يتحمييل صيياحب المييال

الخسارة وحده ما لم تكن هذه الخسائر بسبب إسوء تصرف من المضارب أو إهماله أو إأخلله بشروط عقييد

.2المضاربة 

3:  و تتمثل أهم أخصائصها في ما يلي

تعتبر أداة تدر المال و هي قائمة على تقسيييم رأس مييال المضيياربة إلييى حصييص متسيياوية تسييجل.1

إستثماري معرف بوضوح في إنشرة الصدار.إبأإسماء مالكيها لتمويل مشروع 

.280، مرجع إسبق ذكره، ص لدوات المستخدامة في إسوق الدوات المالية الإسلامية: ا مفتاح صلح و إسلطان موإنية1

.31، ص 2011، دار النفائس، الردن، إدارة البنوك الإسلامية   : شهاب أحمد إسعيد العزعزي2

.108، مرجع إسبق ذكره، ص  في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية  المالية  لهندإسة   ا   دور : أمال لعمش3
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تمثل حصصا شائعة في رأس مال المضاربة تتيح لحاملها فرصة الحصول على أربيياح المشييروع.2

إذا تحققت و بصورة غير محددة مسبقا، و بحسب مساهمات حملة الصكوك.

قابلة للتداول طالما أإنها تمثل محل لصل معروف يعمل في إنشاط معلوم غير مخالف للشرع..3

 : مشروعيتها ثانيا
 بقيولهتهاتضيح مشيروعيفتالكتياب، ميين  مشروعية عقد المضاربة بالكتاب و السيينة، أمييا ثبتتقد ل

 لإنفسييكم ميين أخيييردمواتوا الزكاة و أقرضييو اليي قرضييا حسيينا و مييا تقييآ… و أقيموا الصلة و  « : تعالى

 عيين صييهيب أن رإسييولي روما  1: ]، و أما السنة20:  ». [المزمل تجدوه عند ال هو أخير و أعظم أجرا

: الييبيع إلييى أجييل، و المقارضيية، و إأخلط الييبر ثلث فيهيين البركيية « :  قييال- ال عليييه و إسييلمصيلى -ال

» رواه ابن ماجة. بالشعير للبيت ل للبيع

 : أنواعها ثالثا
2:  تختلف هذه الصكوك باأختلف إنوع المضاربة فيمكن أن تكونأن                يمكن 

إسييتثمارهاإ: و ل تكون مخصصة لمشروع معين بل يخول للمضييارب  صكوك المضاربة المطلقة.1

في أي مشروع.

 في العقارات أو المصاإنع أو غيرها.كالإستثمار: و تقيد بمشروع معين  صكوك المضاربة المقيدة.2

إنتهاء المشروع مع الربييح و بقيياء رأسإ: ل يستحق رأإسمالها إل بعد  صكوك المضاربة المستمرة.3

ماله.

: و تحييدد هنييا الجهيية المصييدرة تواريخييا بمثابيية صكوك المضاربة المحــدودة المســتردة بالتــدرج.4

إسترجاع قيمة صكوكهم.إمحطات يمكن لصحابها أأخذ أرباحهم إن وجدت و 

: ويتم تنظيم صكوك المضاربة كما هو موضح في الشكل التالي

/ نحــو تطــبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية   الصكوك الإسلامية و دورها في تحقيق التنمية : ازياد جلل الدماغ1

.85، ص 2010مذكرة مقدمة ضمن متطلبات إنيل شهادة الدكتوراه، الجامعة الإسلمية-ماليزيا،

.88، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2
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تنظيم صكوك المضاربةنموذج : 2.1رإقم الشكل  

/ نحو تطبيق امقترح تمويلي لتطوير  الإقتصادية  دورها في التنمية   و  الصكوك الإسلامية    : : ازياد جلل الدماغ المصدر     

.97، مرجع إسبق ذكره، ص دور البنوك الإسلامية

: صكوك المشاركة     الفرع الثاني

 : امفهوامها أول

صكوك المشاركة هي وثائق متساوية القيمة عبارة عن عقد بين طرفين او أكثر، يسيياهم كييل منهييم

 عليه علييى أنالتفاقبنسبة معينة في رأس المال بحيث يتم تقاإسم الرباح المحققة من المشروع وفق ما تم 

.1يشترك جميع الطراف في الخسارة الناتجة حسب مساهمة كل منهم 

2:  و من بين ما تتميز به صكوك المشاركة إنجد

 معه في المشييروع أو إنشيياط  محييدد، و المكتتبييون هييمة المشاركبالمصدر لهذه الصكوك هو طال.1

 المشيياركةميال هي حصة المكتتبين في رأس الكييييتتاب المشاركة، وحصيلة عييقد فيييالشركاء 

.45، مرجع إسبق ذكره، ص دور الهندإسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية لإسلامية:  أمال لعمش1

.93، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال2
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دفع الرباح إلى المشتركين

بعد الإنتهاء يقوم المصدر بإعادة شراء الصكوك أو أصول الصكوك (وفاء بالوعد في الشراء)

الوعد بالشراء بعد اإنتهاء أجل المشروع لشراء الصكوك أو أصول الصكوك

المصدر يصدر شهادة صكوك المضاربة على المساهمة في مشروع المضاربة

صكوك المضاربة مضارب (المصدر)ربح المال (المستثمرون)

مشروع المضاربة

7

6

4

3

1

5

8

2

إنقل بيع الصول التي تمثلها الصكوك إلى الستثمرين مقابل رأس المال المساهم به

المشروع
الربح
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 و يستحقون حصتهم في أرباح الشييركة إنبغنمها وغرمهاو يمتلك حملة الصكوك أصول الشركة 

وجدت و تحققت.

 و تخصيييص الصييكوك و بييدأ النشيياط فيييالكتتييابإمكاإنية تداول صكوك المشاركة بعد قفل بياب .2

 و المنافع.العيييان

 : مشروعيتها ثانيا
  بقيولهتهاتتضييح مشييروعيفالكتيياب ميين  مشروعية عقد المشاركة بالكتيياب و السيينة، أمييا ثبتتلقد 

قييال لقييد « : ]، و قوله أيضييا02:  » [النساء  فإن كاإنوا أكثر من ذلك فهم شركاء في الثلث ... « : تيييعالى

ظلمك بسؤال إنعجتك إلى إنعاجه وإن كثيرا من الخلطاء ليبغي بعضهم على بعييض إل الييذين آمنييوا وعملييوا

 صييلى اليي- أن رإسييول اليي- رضييي اليي عنييه- أبيو هريييرةمييا رواه  1: السيينةميين »، و أما  الصالحات ...

: أإنا ثالث الشريكين ما لم يخن أحدهما صيياحبه فييإذا  يقول ال عز وجل « :  يقولإسليييييم- و عيييييييييييييليه

 أإنه كييان شييريك-رضي ال عنه -» رواه البيهقي. و حديث السائب بن أبي السائب أخاإنه أخرجت من بينهما

كنييت شييريكي فييي « :  قبييل البعثيية فييي التجييارة فلمييا جيياء يييوم الفتييح قييال- و إسييلمعيييليه صلى ال -النبي

» أأخرجه ابن ماجة. الجاهلية، فكنت أخير شريك، كنت ل تداريني و ل تماريني

: أنواعها ثالثا
2:  يمكن إصدار صكوك المشاركة على عدة صور كما يلي

.الإسهم بجميع أنواعها طبقا للضوابط الشرعية.1

: و هي تشبه كثيرا النوع الول مع إمكاإنية دأخول البنك بنسبة معينة فييي صكوك المشاركة الدائمة.2

 الدارة للبنييككيييياإنت إسييواء للكييييتتاب مستندات شييكل عييلىرأس مال المشروع و طرح الباقي 

أو للمجموعة المشاركة أو لطرف ثالث.

وع السيابق : صكوك المشــاركة بفــترة زامنيــة.3 ن الن إنهيا محيددة بفيترة ازمنييةكو و هيي تختليف ع

:  أو طويلة الجل و يمكن أن تكون إنهايتها على شكلمتوإسيييييطة

 حيث تسترد قيمة هذه الصكوك وفق أقسيياط دورييية و يصييرف: صكوك المشاركة بالتدرجأ. 

لحاملها من الرباح إن وجدت ما بقى له من الرصيد الذي لم يتحقق بعد.

، مرجييع نحو تطبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية/  الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية :  ازياد جلل الدماغ1

.87، ذكيييرهإسبق 

المشيييروعات ورقة مقدمة إلى الدورة التدريبية حول تمويل ،تكون في خدامة النظام المصرفي الإسلامي؟  كيف   السوق المالية :  إسليمان إناصر2

.12، ص 2003 ماي 28 – 25 المغاربية، جامعة إسطيف،  المنعقدة أيام القتصاديات و المتوإسطة و تطوير دورها في الصغييييييييييرة
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: فييي إنهاييية المشييروع صكوك المشاركة المستردة في نهاية المدة التمليــك إلــى المصــدرب. 

يقوم المصدر بإعادة شراء هذه الصكوك من أصحابها بالسعر الحقيقي و يكون ذلييك فييي حاليية

.الجباريةالتصفية 

: ويتم تنظيم صكوك المشاركة كما هو موضح بالشكل التالي

تنظيم صكوك المشاركةنموذج :  3.1 رإقم الشكل

/ نحو تطـبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور  الإقتصادية  الصكوك الإسلامية دورها في التنمية    : : ازياد جلل الدماغ المصدر

.91، مرجع إسبق ذكره، ص البنوك الإسلامية

:     كما يتم تنظيم صكوك المشاركة بين المستثمرين بالشكل التالي

21

دفع الربح إلى المستثمرين

بعد إإنتهاء أجل العقد يقوم المصدر بشراء صكوك المشاركة (أصول المشروع) (الوفاء بالوعد بالشراء)

الوعد بإعادة شراء الصكوك بعد اإنتهاء أجل الصكوك

يصدر المصدر شهادة صكوك المشاركة على الشركة في المشروع المشترك

صكوك المشاركة الطرف الول (المصدر)الطرف الثاإني (المستثمرون)

مشروع المشاركة

7

6

4

3

1

5

8

2

تدفع حصيلة بيع المشروع الجاهز لحملة الصكوك المشاركة

إإسهام رأس المال
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تنظيم المشاركة بين المستثمريننموذج :  4.1الشكل رإقم  

 نحو تطــبيق امقـترح تمــويلي لتطــوير دور  الإقتصادية/   الصكوك الإسلامية دورها في التنمية : : ازياد جلل الدماغ المصدر

.97، مرجع إسبق ذكره، ص البنوك الإسلامية

صكوك المغارسة  و  : صكوك المزارعة، صكوك المساقاة      الفرع الثالث
: يتضمن هذا الفرع كل من صكوك المساقاة، المزارعة، والمغارإسة وإسنتناولها كالتالي

: صكوك المزارعة أول
 فيهييا فييي تمويييلالكتتيياب: هي وثائق متساوية القيمة يتييم إصييدارها لإسييتخدام حصيييلة  امفهوامها.1

.1مشروع على أإساس المزارعة ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد 

2: و من بين أخصائص المزارعة أن

المكتتبييون فيهييا هييمو المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الرض مالكها أو مالييك منافعهييا                 أ. 

 هي تكاليف الزراعة.الكتتابالمزارعون في عقد المزارعة أصحاب العمل بأإنفسهم أو غيرهم و حصيلة 

 إنفسه  المزارع صاحب العمل، و المكتتبون هم أصييحاب الرضأن يكونيمكن للمصدر ب.  

كتتابهم، و يملك حملة الصييكوك الحصيية المتفييقإشتريت الرض بحصيلة أالمستثمرون الذين 

عليها مما تنتجه الرض.

اامشروعيته.2

.108، مرجع إسبق ذكره، ص  دور الهندإسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية: لعمشأمال 1

.96، مرجع إسبق ذكره، ص  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية: محمد غزال2
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رضيييييييي -روى عن ابيين عمييرما     تتضح مشروعية المزارعة في السنة و الجماع، أما السنة 

 شطر ما يخرج ميين ثمييرأخييييييبر إسييلم- و عليييه صلى ال - ال رإسييولأعطى  « :  قال-ال عنه

عيييليه اليي صيلى -الجماع فقد ثبت في السيرة النبوية أن الرإسولمن » صحيح مسلم، أما  و ازرع

 عمل بالمزارعة مع أهل أخيبر و قد عرفت المزارعيية فييي عهييد الصييحابة دون أن ينكرهييا-و إسلم

.1أحد منهم فكان بمثابة إجماع 

: صكوك المساقاة ثانيا
 مثمييرةأشييجار في إسقي حييصيلتها لإستخدام إصييدارها: هي وثائق متساوية القيمة يتم  امفهوامها.1

و الإنفيياق عليهييا و رعايتهييا علييى أإسيياس عقييد المسيياقاة، و يصييبح لحمليية الصييكوك حصيية فييي

. 2المحصول وفق العقد 

3:  و تتميز هذه الصكوك ببعض الخصائص فنجد

مصدر الصك هو صاحب الرض مالكها أو مالييك منافعهييا الييتي فيهييا الشييجر و المكتتبييون أ.

 هي تكاليف العناية بالشجار.الكتتابفيها هم المساقون في عقد المساقاة، و حصيلة 

 المتفق عليهاالحصةقد يكون المصدر هو الساقي صاحب العمل و يستحق حملة الصكوك ب. 

مما تنتجه الشجار.

 الييرإسيول السنة ما روي أن فييي   لقد ثبت عقد المساقاة في السنة و الجماع، أما : امشروعيتها.2

أمييا ميين دفييع إنخييل أخيييبر معامليية مسيياقاة و أرضييها مزارعيية، و - و إسييلمعيييييييييييليه صلى اليي -

: "عامييل - رضييي اليي عنهييم- أبو جعفر محمد بن علي بن الحسين بن أبييي طييالبه قالماالجماع 

 أهل أخيبر بالشطر ثييم أبيو بكيير و عميير و عثمييان و علييي، ثييم-و إسلمعييليه  صلى ال -رإسول ال

 و هذا عمل به الخلفاء الراشدون مييدة أخلفتهييم"اليييييييربع و اليثيث يعييييييييطونأهلوهم إلى اليوم 

.4و اشتهر ذلك فلم ينكره منكر فكان إجماعا

، مرجييع إسييبق الإـسـلامية  البنــوك   نحو تطبيق امقترح تمويلي لتطــوير   الإقتصادية/  الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية :   الدماغجللازياد 1

.102، ص ذكييييييييييره

.91، مرجع إسبق ذكره، ص  دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية: حكيم براضية 2

.96، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال3

.96، ص إنفسهمرجع ال، لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال4
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: صكوك المغارسة ثالثا
 هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلتها في غرس أشييجار و فيمييا  : امفهوامها.1

يتطلبه هذا الغرس من أعمال و إنفقات على أإساس عقد المغارإسة و يصبح لحمليية الصيكوك حصية

.1 الرض و الغرس فييييي

2: و تتميز هذه الصكوك ببعض الخصائص

  المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الرض الصالحة لغرس الشجار و المكتتبون فيها همأ .

 هي تكاليف غرس الشجار.الكتتابالمغارإسون في عقد المغارإسة و حصيلة 

 هو إنفسه المغييارس صيياحب الرض، و المكتتبييون هييم أصييحابأن يكونيمكن للمصدرب .  

كتتييابهم، ويسييتحق حمليية الصييكوكإالرض المسييتثمرون الييذين غرإسييت الرض بحصيييلة 

الحصة المتفق عليها من الرض و الشجر.

بدلييييل المغارإسية مشروعيييية عليى الظيياهيييييييري حيييزم ابييين الميييام إإسيييتدل:  امشــروعيتها.2

 و برهان ذلك ما ذكرإناه فييي أول كلمنييا فييي المزارعيية ميين « : قييييال المزارعة و مشروعييييية

أموالييييهم و بأإنفسيييهم يعيييملوها على أن أخيييبر يهود - و إسلمعليييه ال صييييييلى -إعطاء الرإسول

»، و يرى  و إنصف ما يخرج منها هكذا مطلقاثيييمر من ازرع أو منييييها إنصف ما يخرج ليييهمو 

.3ابن حزم أن هذا اللفظ مطلق عام يشمل ما يخرج من الرض بالعمل من شجروازرع وأي شيء 

.88 ص ه،، مرجع إسبق ذكرلمال  ا  لإسلامي لرأس   ا   تقييم دورالصكوك الإسلامية في تطوير السوق : عبد الحميد فيجل1

.96، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال2

، مداأخليية ضييمن فعاليييات الملتقييى الييدولي حييول امثلى لعمار الراضي البور في البلدان العربية و الإـسـلامية  صيغة  المغارإسة :  إسليمان إناصر3

27 أييييام ايييلمنعقد الجزائر، -تحديات قطاع الزراعة في الدول العربية و الإسلمية و إسبل مواجهتها، الجمعية الوطنية للقتصاديين الجزائريين

.06، ص 2011 فيفري 28و
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: الصكوك السلمية القائمة على عقود البيع     المطلب الثاني
الصدار و الطرف الأخر حملة الصكوك علييىجهة و هي الصكوك التي يكون فيها العقد قائم بين 

، و التي تسييتخدم حصيييلة إصييدارها لشييراء البضيياعة الموعييود بشييرائها مرابحيية أو دفييع ثميين1عقد البيع 

.2 أو تكلفة العين المبيعة اإستصناعا السييييييلم إسليييعة

: صكوك السلم     الفرع الول
 أول: مفهومها

 لحملييةمملييييوكةهي وثييائق متسيياوية القيميية يتييم إصييدارها لتحصيييل رأس مييال السييلم، و تصييبح 

.3 و السلم لغة أهل الحجااز و يقال له السلف و هو لغة أهل العراق الصيييييكوك

و تمثل صكوك السلم ملكية حصة معلومة في رأس مال السلم، لتمويل شراء إسلعة مؤجليية التسييليم

السييييلم إسييييلعة. و يتمثل عائد حملة الصكوك في الربح المحصل من بيع اليعملءبثمن حال ثم تسوق على 

4:  ميز الخصائص التالية لصكوك السلمإنو يمكن أن 

ل تتمتع هذه الصكوك بالتداول إل بعد أن يتحول رأس المال إلى إسلعة عينية و هذا عنييد اإسييتلمها.1

و قبل بيعها حينها تمثل الصكوك لحصة شائعة في السلعة.

المصدر لتلك الصكوك هو البائع لسلعة السلم، و المكتتبون فيهييا هييم المشييترون للسييلعة و حصيييلة.2

 هي ثمن شراء رأس ميال السيلم و يمليك حملية الصيكوك لسيلعة السيلم و يسيتحقون ثمينالكتتاب

بيعها.

: مشروعيتها ثانيا
» يا أيهييا الييذين آمنيوا إذا تييداينتم بييدين إلييى أجييل مسييمى فيياكتبوه « : الصل في السلم قوله تعالى

].282[البقرة:

 جوااز عقد السييلم إنصييا، ففييي- رضي ال عنه-السنة فقد أأخرج الئمة الستة عن أبي عباسمن أما 

عيييليه اليي صيييلى - ال رإسييول: قدم   قالعييينه- ال رضييي - عباسابيين عين البخاري الميييييامرواية 

 المدينة و الناس يسلفون في الثمر العام و العامين أو قال عامين أو ثلثة شك إإسماعيل فقال رإسولإسيلم-و 

.281، مرجع إسبق ذكره، ص  المستخدامة في إسوق الوراق المالية الإسلامية  الدوات:  مفتاح صالح وإسلطان موإنية1

.04، مرجع إسبق ذكره، ص لتقليدية  ا   العائد و المخاطرة بين الصكوك الإسلامية و السندات : يد از بنإسليمان إناصر و ربيعة2

 الماليييةحيييول، مداأخلة في إطار فعاليات المؤتمر الدولي  في امعالجة السيولة النقدية  المالي الإسلامي   دور السوق :  ورفيق بشوإندةإنوال إسرمد3

.11، ص 2015 جويلية 30و 29، الجامعة الردإنية، المنعقد أيام الإسلميييييةو المصرفية 

.89، مرجع إسبق ذكره، ص  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية: محمد غزال4
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من أإسلف في شيييء ففييي كيييل معليوم، و وازن معلييوم، إليى أجييل « :  و إسلمعيييييييييييليه ال صيييييلى -ال

.1»  معلوم

: ويتمثل إنموذج تنظيم صكوك السلم بالشكل التالي

         تنظيم صكوك السلمنموذج :   5.1الشكل رإقم 

، مرجع إسييبق تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لــرأس المــال: : عبد الحميد فيجل    المصدر   

.94ذكره، ص 

الستصناع  : صكوك      الفرع الثاني
: امفهوامها أول

 منتجيياتلإستصييناع الثياإني اليييطرف مع بالتييييعاقدهي عقد بين طرفين حيث يقوم الطرف الول 

أو بناء مشاريع عمراإنية جسور، طرق، إإنشيياء محطييات كهربائييية … بحيييث يسييدد الطييرف الول المبلييغ

المحدد في العقد و عادة ما يقييوم الطييرف الثيياإني بالتعاقييد ميين جيياإنبه مييع المصيياإنع، و شييركات المقيياولت

.2المتخصصة لتنفيذ المشروع حسب المواصفات المحددة من قبل الطرف الول 

 على شهادة الماجسييتير، معهييدإنيل، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الإقتصاد   و دورها التنموي في   الإستثمار   صكوك : أإسامة عبد الحليم الجورية1

. 82، ص 2009  الجامعي للدراإسات الجامعية، الدعيوة

.95 ص ذكره،، مرجع إسبق  تقييم دورالصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2
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1:  الإستصناعو من بين الخصائص التي تتميز بها صكوك 

 حصيلتها من الموال في تصنيع إسلعة معينة موصوفة في الذمة.لإستخدامتصدر بصفة أخاصة .1

 المعييروف فييي صيييغ التمويييلالإستصييناع علييى أإسيياس عقييد الإستصييناعصييدار صييكوك إيتييم .2

الإستصييييناع عييييييقد و تخضع لجميع أحكامه، و تترتب على الصكوك جميع آثار الإسييييييييلمي

 و تخصيص الصكوك.الكتتابو ذلك بعد قفل باب 

: مشروعيتها ثانيا
: روى عن أبييي حيياازم قييالما  في السنة و الجماع، أما السنة الإستصناع مشروعية عقد تلقد ثبت

 صلى ال عليييه-: بعث رإسول ال  يسألوإنه عن المنبر، فقال- رضي ال عنه-أتى رجال إلى إسهل بن إسعد 

أن مري غلمك النجار يعمل لي أعودا أجلس عليهن إذا كلمت « : - امرأة إسماها إسهل-  إلى فلإنة -و إسلم

 اإستحسياإنا لجميياع النياس علييه، لإنهييمالإستصييناعأجيييز  : «  الكاإساإنيه قالما الجماع، من»، أما  الناس

.2»  يعملون به في إسائر العصار من غير إنكير

:     ويتم تنظيم صكوك الإستصناع كما هومبين بالشكل التالي

.95، مرجع إسبق ذكره، ص  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية: محمد غزال1

، مرجعلإـسـلامية  ا     البنــوك  / نحــو تطــبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير   الإقتصــادية   الصــكوك الإـسـلامية و دورهــا فــي التنميــة :  الدماغجللازياد 2

.97، 96، ص ره ذكإسييييييييييبق
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تنظيم صكوك الإستصناعنموذج :  6.1الشكل رإقم 

 نحو تطــبيق امقـترح تمــويلي لتطــوير دور  الإقتصادية/  الصكوك الإسلامية دورها في التنمية :  : ازياد جلل الدماغ المصدر

.98، مرجع إسبق ذكره، ص البنوك الإسلامية

: صكوك المرابحة     الفرع الثالث
: مفهومها أول

، و المرابحة هي بيييع السييلعة1هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء إسلعة مرابحة 

: بيع السلعة بالثمن الييذي اشييتراها بييه البييائع مييع ازيييادة بالثمن الذي قومت به مع ربح بشروط أخاصة، أي

.2ربح معلوم للبائع و المشتري 

3: و لصكوك المرابحة بعض الخصائص إنتعرف عليها فيما يلي

.89، مرجع إسبق ذكره، ص : دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية حكيم براضية1

.303 ص ه،، مرجع إسبق ذكر إدارة البنوك الإسلامية: شهاب أحمد إسعيد العزعزي2

.94، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال3
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المكتتبييون فيهييا هييم المشييترونومن يقوم بإصدار صكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحيية، .1

 هييي تكلفيية شييراء البضيياعة، و يملييك حمليية الصييكوك إسييلعةالكتتابللبضاعة مرابحة و حصيلة 

المرابحة، بمجرد شراء الصكوك و يسحقون ثمن بيعها.

يكون ربح حملة صكوك المرابحيية هييو الفييرق بييين شييراء الصييكوك و ثميين بيعهييا مطييروح منهييا.2

مصروفات الشراء.

ذات مخاطر محدودة بالنسبة للمستثمرين، و مروإنة عالية في تحديييد فييترة السييدادصكوك المرابح .3

كما يمكن تحديد إنسبة الربح عند التعاقد.

: مشروعيتها ثانيا
: » [البقييرة  الربيياحيييرمو أحل ال البيع و  : « تتضح مشروعية المرابحة في الكتاب بقوله تعالى

].29:  » [النساء إل أن تكون عن تراض منكم : « ] و قوله إسبحاإنه275

و صح عن النبي صلى ال عليه و إسلم لما أراد الهجرة ابتاع أبو بكر رضي ال عنه بعيرييين فقييال

عييييليه اليي صيلى -: هو لك بغير شيء، فقال  فقييييال أحدهما، وليني : « - صلى ال عليه و إسلم-له النبي 

.1». و التولية الأخذ بمثل ثمن الشراء  : أما بغير ثمن فل -و إسلم

: ويتم تنظيم صكوك المرابحة بالشكل التالي

تنظيم صكوك المرابحةنموذج : 7.1الشكل رإقم 

 تقييم دور الصــكوك الإـسـلامية فــي تطــوير الســوق الإـسـلامي لــرأس المــال: : عبد الحميد فيجل المصدر

.94مرجع إسبق ذكره، ص 

.77، مرجع إسبق ذكره، ص في الإقتصاد   و دورها التنموي   الإستثمار  صكوك :  أإسامة عبد الحليم الجورية1
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الإجارة  : الصكوك السلمية القائمة على عقود      المطلب الثالث
: مفهومها، مشروعيتها وأنواعها.      سنتناول في هذا المطلب صكوك الإجارة

:مفهوم صكوك الإجارة     الفرع الوال
 هي صكوك تمثل ملكية شائعة فييي أعيييان مييؤجرة مملوكية لمييالكي الصييكوك و يتييم توازيييع عائييد

.1الجارة على الملك حسب حصص ملكيتهم، و هي قابلة للتداول و تقدر قيمتها حسب السوق

 2: و تتمثل أهم أخصائص هذه الصكوك في

تتمتع صكوك الجارة بمروإنة ل تتمتع بها الصكوك الأخرى، فهي ل تقيد الجهيية المصييدرة:  أول

 للمييوال المحصييلة و إإنميياالإسييتعمالتلهذه الصكوك بنييوع معييين ميين الإنشييطة أو المشيياريع و 

يمكنها من تحويل ما تراه من الإنشطة المتاحة أمامها.

الجرة المدفوعة لمالكي هذه الصكوك ل يشترط فيها أن تكون من مصادر المشروع إنفسييه : ثانيا

و بخاصة أن هذه الصكوك بمكن أن تستعمل لشراء أصول غير إيرادية مثل البنية التحتية.

قابلة للتداول و تتميز بمخاطر منخفضة إنسبيا، و ذات إيراد ثابت محدد مسبقا.: ثالثا

الفرع الثاني:مشروعية صكوك الإجارة
و إن كيين أولت حمييل فييأإنفقوا عليهيم حيتى : «  مشروعية الجارة بالكتيياب فييي قييوله تعييالىتثبت

]، و قيوله06:  » [الطلق رضيعن لكيم فيآتوهن أجيورهن و اتميروا بينكييم بمعييروفأيضعن حملهن فيإن 

].26»[القصص: قالت إحداهما يا أبت اإستأجره إن أخير من اإستأجرت القوي المين : « أيضا

رإسيييول أن - رضييي الي عنيه - أحاديث كثيرة منها ما رواه أبو هرييرة فقد وردت : أما في السنة

ي ثييمبيي: رجيل أعطييى  ثلث أإنا أخصييمهم ييوم القياميية : « : قال ال تعالى  قال- صلى ال عليه و إسلم -ال

.3»  إستأجر أجيرا فاإستوفى عنه و لم يوفه أجرهإأكل ثمنه و رجل ف، و رجل باع حرا غدر

:  قييال- صييلى الي علييه و إسيلم -: أن رإسول ال   قال- رضي ال عنهما -و عن عبد ال ابن عمر

.4» رواه ابن ماجة  أعطوا الجير أجره قبل أن يجف عرقه «

.89، مرجع إسبق ذكره، ص لتصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية  ا   دور حكيم براضية:1

.110، مرجع إسبق ذكره، ص لإسلامية  ا  لمصرفية   ا   في تطوير الصناعة   المالية  لهندإسة   ا   دور : أمال لعمش2

المالييييية حول، مداأخلة ضمن فعاليات المؤتمر الدولي  اليجاري و تطويره امن التمويل التقليدي إلى التمويل الإسلامي  الئتمان:  إسليمان إناصر3

.06، ص 2015 ديسمبر 12و 11 المغرب، المنعقد أيام -، المدرإسة الوطنية للتجارة والتسيير، جامعة الازهرالرياديية

، مرجييع نحو تطبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية/  لصكوك الإسلامية و دورها في التنمية   ا   : ازياد جلل الدماغ4

.92ص ذكره، إسيييبق

30



:                                              الصكوك السلمية، مخاطرها و تحدياتها الفصل الول

: أنواع صكوك الإجارة     الفرع الثالث
: صكوك المنافع، صكوك العيييان المييؤجرة و صييكوك يمكن تمييز ثلث أإنواع لصكوك الجارة

: إجارة الخدمات و هذا ما إسنبينه كالتي

  أول: صكوك العيان المؤإجرة
 و تكييون العييين المملييوكاليخو هي تمثل صكوك ملكية لعييين قييد تكيون أرض أو عقييار أو آليية …

 عائدا محددا فييي عقييد الجييارة، إذن هييي صييكوك متسيياوية القيميية يمثييل مجموعهييا قيمييةتدرمؤجرة فهي 

.1الشيء المؤجر

 : صكوك المنافع ثانيا
 2:                   و هي بدورها تنقسم إلى

: و تتفرع إلى فرعين صكوك امنافع العيان الموجودة.1

وثائق متساوية القيمة يصدرها المالك لعين موجودة بغرض إجارة منافعهييا و اإسييتيفاء أجرتهيياأ.

من حصيلة الكتتاب فيها، و تصبح منفعة الصل مملوكة لحملة الصكوك.

ودة مسيتأجرة بغيرض إعيادة إجيارةب. وثائق متسيياوية القيمية يصيدرها ماليك منفعية عيين موج

 فيهييا، و تصيبح منفعيية العيين مملوكية لحمليةالكتتابإستيفاء أجرتها من حصيلة إ و منافيييعها

الصكوك.

: هي وثييائق متسيياوية القيميية، يتييم إصييدارها بغييرض صكوك امنافع العيان الموصوفة في الذامة.2

 فيها، و تصبح منفعة العينالكتتابإستيفاء الجرة من حصيلة إإجارة أعيان موصوفة في الذمة و 

الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك.

  : صكوك إإجارة الخدمات من طرف معين أو موصوف في الذمة ثالثا
إسييتيفاء الجييرة ميينإو هي وثائق متساوية القيمة تصدر لغرض تقديم الخدمة ميين طييرف معييين و 

.3لك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك ت فيها و تصبح الكتتابحصيلة 

: ويتمثل تنظيم صكوك الجارة بالشكل التالي

.101، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية الإسلامية  ا  لمستخدامة في إسوق الوراق   ا  الدوات :  مفتاح صالح و إسلطان موإنية1

.90، مرجع إسبق ذكره، ص  المالية  الوراق   في تفعيل إسوق   الإسلامية  دور الصكوك :  محمد غزال2

.111، مرجع إسبق ذكره، صلمالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية  ا   دور الهندإسة : أمال لعمش3
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تنظيم صكوك الجارةنموذج :  8.1الشكل رإقم 

 مرجع إسبق ذكييره، تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: : عبد الحميد فيجل   المصدر 

.101ص 

وتحدياتها آليات إدارتها ،: مخاطر الصكوك السلمية المبحث الثالث

 في الصكوك الإسلمية محاط بالكثير من المخاطر الييتي تكتنفهييا الغمييوض و إسييرعةالإستثمارإن 

، باعتبار أن هذه الصكوك وثائق متساوية القيمة، و تصدر على أإساس عقد شرعي لتمويييل إنشيياطالتقييييلب

إنيييييقود ميعنوية، حييقوق أو أخدمات، مييينافع تكون أعياإنا، قييد تمثل أصول مالية فإإنييها معين إإسيييتثماري

 وبييذلك فهييي معرضيية لكافييةالإستثماريديون، أو أخليط من ذلك أو بعضه على شكل موجودات المشروع 

.1الإستثمارية المخاطر التي تتعرض لها الصول و المشاريع 

بالضافة إلى تعرضها أيضا إلييى مخيياطر صيييغ التموييل الإسييلمي هييذه الأخيييرة الييتي يتييم عليى

: جييد إنييوعين ميين مخيياطر الصييكوك الإسييلميةإنأإساإسها تحويل تلك الصول المالية إلى صكوك و من تييم 

. و هذا مييا يتييم التطييرق إليييه فييي هييذا المبحييث كمييا2 و مخاطر صيغ التمويل الإسلمي الإستثمارمخاطر 

.ر والتحديات التي تواجهها هذه المخاطإدارةإسنتعرض إلى آليات 

.10،مرجع إسبق ذكره، ص لصكوك الإسلامية  ا  دور الحوكمة في إدارة امخاطر :  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد1

.147، مرجع إسبق ذكره، ص  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية: محمد غزال2
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: مخاطر الصكوك السلمية     المطلب الول
سيتم التطرق أول إلى مفهوم الأخاطرة، ثم أنواعها.

: تعريف المخاطرة     الفرع الول
الإسييتثمارات، و كل أإنييواع بالإستثمار بمعنى عدم التأكد المصاحبة للنواتج الخاصة Riskالخطر 

.1تنطوي على مخاطر بشكل أو بآأخر

حتمال أكييثر ميينإو بشكل عام يطلق مفهوم المخاطرة على الخطر الذي قد ينشأ عندما يكون هناك 

. ويقصد بها المخيياطر الناشييئة عيين التقلبييات المنتظميية و غييير2، و المحصلة النهائية غير معروفة إنتيييجة

 فيييالسائييييدة التيييييأكدالمنتظمة التي تحدث في قيييم الصيول و عائييداتها المتوقعية فييي ظيل ظيروف عيدم 

 المحلية و الدولية، و هييذه المخيياطر تتزايييد و ترتفييع إنتيجييةالقتصادية و النشاطات الميييييييييياليةالإسواق 

، و قد تحدث أو ل تحدث، و هذا متوقف على ظروف الإسييواق المالييية المحلييية و الدولييية، فميينالإستثمار

.3إستثمار بدون مخاطرإل يوجد أي أإنه المعلوم 

: أنواع المخاطرة     الفرع الثاني
 التمويل الإسلميصيغ و مخاطرالإستثمار: مخاطر  ن هماإنوعي إلى ة المخاطرتنقسم

الإستثمار: امخاطر  أول

 منتظمييةغييييير ،، من مخاطر منتظمةالإستثماراتو هي المخاطر بأإنواعها المختلفة التي تواجهها 

.4 في الصكوك الإسلمية الإستثمارو أأخرى أخاصة بمخاطر 

: و هي المخاطر التي تؤثر على السوق بشكل عام و تتأثر بهييا جميييع الوراق المخاطر المنتظمة.1

تجيييينبها يصييعب اليييتي و إجتيييماعية  إسياإسية أو ،قتصاديةإالمالية بمختلف أإنواعها بسبب عوامل 

: .و إنجد فيها5و يطلق عليها أيضا المخاطر العامة

.162، مرجع إسبق ذكره، ص لإسلامي لرأس المال  ا   في تطوير السوق   الصكوك الإسلامية  تقييم دور :  عبد الحميد فيجل1

.28ص، 2003، مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة،  إدارة المخاطر / تحليل إقضايا الصناعة المالية الإسلامية: طارق ال أخان و حبيب أحمد2

، مرجييع/ نحو تطبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية  الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية :  ازياد جلل الدماغ3

.106 ذكره، ص إسيييبق

.147، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال4

، مرجييع/ نحو تطبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية   الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية : ازياد جلل الدماغ5

.106 ذكره، ص إسبيييق
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 السييوقيةاليييقيمة فييي العكسييييييية: و تعرف على أإنها المخيياطر الناتجيية عيين التحركييات   السوقأ.  امخاطر

، و يمكيين القييول بأإنهييا إسييلح ذو حييدين فقييد يحقييقالإسييتثمارية و هييي كفيلية بتهديييد المشيياريع ميييالصل 

المشروع بسببها أرباحا عالية أو أخسائر فادحة، و يفصل بين هذا و ذاك حاجز عدم التأكد و هذا هو مكميين

2: جمال منإ. و تتكون مخاطر السوق 1المخاطرة 

: و تنشأ هذه المخاطر إنتيجة التغييييرات علييى مسييتوى أإسييعار الفائييدة امخاطر إسعر الفائدة•

إنخفضييت القيميية السييوقيةإرتفعت أإسعار الفائدة في السوق إفي السوق بصفة عامة و كلما 

.الإستثمارللوراق المالية المتداولة و العكس، و هو ما يؤثر على العائد المرجو من 

: توجد هذه المخياطر فيي إسيوق صيرف العملت للتعياملت العاجلية، و امخاطر الصرف•

إسييتثمار حصيييلتهاوإ  تحصيييل عوائييدها  ،تأثر بها الصكوك عند إصييدارها بعمليية معينييةت

 أو إذا كاإنت المنشييأة المصييدرة للصييكوك تحتفييظ بمواقييع مفتوحيية تجيياهأأخييييرىبعملت 

لتزامييات الييدفع أخاصيية فييي عمليييات المرابحيية و التجييارةإ او الجييييينبيةبعض العملت 

الدولية.

 الإسعار و هييو مييابإرتفاعإنخفاض القوة الشرائية للنقود إ: و تكون إنتيجة  امخاطر التضخم•

 قيمتهييا الحقيقييية، و الصييكوك الإسييلميةلإنخفيياضيعنييي تعييرض المييوال المسييتثمرة 

عيييان و منييافع،أ ،ديونال ،باعتبارها ذات عائد متغير في أغلبها و ذات مكوإنات من النقود

فإن تأثرها بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوإناتها من النقود و الديون.

: و تتعلق باحتمال أن الصل المييالي الصييكوك يصييبح ملغييى أو عييدم الئتمانيةالمخاطر •

القدرة على إسداده و هذا راجع إلى إأخفاق في تسديد أو تأأخير تسويته إلى وقت لحق.

لتزام غير متوقع أو فقد جاإنب من قيميية أصيل إنتيجيةإ: و يقصد بها حدوث  المخاطر القانونيةب.

عدم توافر رأي قاإنوإني إسليم أو عدم كفاية المستندات، كما تنتج هذه المخاطر ميين أأخطيياء فييي

تخاذ الجراءات القاإنوإنية أو مخالفة لبعض القواإنين الدولية.إإنص العقود أو في تأأخر في 

الإسييييلميةمن فعاليات المؤتمر الدولي حول الصيرفة ض، مداأخلة إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد1

.07، ص2012 أكتوبر 80 – 06:   الردن، المنعقد أيام-و التمويل الإسلمي، معهد الدراإسات المصرفية

.148، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال2
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:                                              الصكوك السلمية، مخاطرها و تحدياتها الفصل الول

 الصكوك من هذا النوع إنظرا لن الكثير من النظم و التشريعات في كييثير ميين الييدولتعاإنيو 

هي أإنظمة وضعية مما يجعلها في الكييثيرمن موادهييا تخييالف أحكييام الشييريعة الإسييلمية عنييد

1التحاكم 

: و هي المخاطر التي ل تؤثر على السوق بشييكل عييام، و لكيين تتييأثر بهييا المخاطر غير المنتظمة.2

بعض الوراق المالية بسبب عوامل أخاصة فيهيا و اليتي يمكين تجنبهيا عكيس المخياطر المنتظمية

.2التي يصعب تجنبها لصعوبة إدارتها و يطلق عليها أيضا المخاطر الخاصة 

3: : و يتمثل مصدرها الإساس فيما يلي  في الصكوك الإسلاميةبالإستثمارامخاطر خاصة .3

: و تختلف مخاطر مصدري الصكوك من أفراد، شركات حكومات امخاطر امصدري الصكوكا.

 فيللإستثمار، ثم يدفعون بها الكتتابفهم أصحاب فكرة المشروع و هم الذين يتلقون حصيلة 

الإسييييييتثمار أصحاب القرار الأخير فييي هييمأي مشروع مناإسب و بالتالي في جميع الحوال 

 و ل يقيدهم إل أحكام عقود التمويل، أصحاب المالبإعتبارهمو ل يشارك فيه حملة الصكوك 

مخييييإطرالتي أصدرت بموجبها الصكوك، إضافة إلييى شييروط إنشييرة الصييدار، لييذلك هنيياك 

أختيييارإ و لتجنب هذه المخاطر وجب على حملة الصكوك أن يحسيينوا الجيييياإنبتكمن في هذا 

.الإستثماريةمصدري الصكوك من ذوي الخبرة 

: تتميز الصكوك الإسلمية بأإنها متأتييية ميين أصييول غييير إنقدييية، فقييد امخاطر أصول الصكوكب.

تكييون أعياإنييا أو إسييلعا تبيياع و تشييترى و قييد تكييون عقييارات أو وإسييائل إنقييل أو معييدات، يتييم

إستغللها أو قد تكون أإنشطة صناعية أو ازراعييية أو مشيياريع أخدمييية و إمكاإنييية تعييرض هييذهإ

إنخفيياض قيمتهييا السييوقية فتنعكييس بييدورها علييىإ أو الهلك أو التييييييلفالصول إلى مخاطر 

الصكوك التي تمثل هذه الصول مما يؤدي إلى تراجع قيمتها في التداول إن كان يسييمح بييذلك

ة و غيرهيا، و تعييد مخياطرالقتصاديةبفعل عوامل العرض و الطلب، أو السياإسات   الحكومي

الصول أبراز أإنواع المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها الصكوك فضياع الصييل ييؤدي إلييى

فقدان العائد أيضا.

: : و يمكن لحملة الصكوك مواجهة أخطرين هما امخاطر الذامة المالية لمصدري الصكوكج.

. 164، مرجع إسبق ذكره، ص المال  لسوق الإسلامي لرأس   ا  لإسلامية في تطوير   ا  تقييم دور الصكوك :  عبد الحميد فيجل  1

، مرجع نحــو تطــبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية   الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية : ازياد جلل الدماغ2

.106 ذكره، ص إسبييييق

.150 ، 149، مرجع إسبق ذكره، ص لمالية  ا   دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق : محمد غزال3
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: و يحدث إذا توقع حملة الصكوك أن العوائد المتفق تسديدها فييي خطر التأخر عن الوفاء•

ميعادهييا مسييبقا، إسيييتم تييأأخير دفعهييا عييدة أشييهر، رغبيية ميين المييدين لطييارئ مييا، فييإإنهم

إسيصابون بخيبة أمل كبيرة لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة الصييول علييى الوفيياء بييل أيضييا

على ثقة المستثمرين في صفقات التصكيك بكاملها.

، و يرجييعالئتماإنييية وقييوعه علييى الجييدارة في: يعتمد هذا الخطر خطر العجز عن الوفاء•

هذا الخطر إلى عدم كفاءة المصدر أو لسوء إسمعته و عدم رغبته في السييداد أو إلييى عييدم

 و هذا كله يقع في الإساس على عاتق الجهة المصدرة للصكوك و الماإنحةذلكقدرته على 

، و يؤثر ذلك إسلبا على عوائدها.للئتمان

 بالضوابط الشرعية من أهم أخصائصاللتزام: يعد  امخاطر امخالفة أحكام الشريعة الإسلاميةد.

 لذلك مخالفة أحكام الشييريعة الإسييلمية فييي أي فييترة ميين عميير الصييك،المؤإسسات الإسلمية

تؤدي إلى أضرار تختلف باأختلف المخالفة و درجة أخطورتها.

: توجد عدة أأخطار تشغيلية أخاصة بالصكوك، و إن كاإنت تتشابه مييع تلييك المخاطر التشغيليةه.

: أخطيير  تلك الأخطييار بهيكلييية الصييكوك و ميين بينهيياكإرتباطالموجودة في السندات التقليدية 

تسديد العائد الدوري، إعادة شييراء الصييول، الخطيير الخيياص بشييركة ذات الغييرض الخيياص

الخطر المتعلق بالصكوك.

: مخاطر صيغ التمويل ثانيا
1: هناك بعض المخاطر أخاصة بطبيعة صيغ التمويل الإسلمي و يمكن إيجاازها فيما يلي

: مثيل إسييوء الماإنية و كفياءة الشيريك المضييارب، و إسيوء الظييروف امخــاطر صــكوك المضــاربة.1

لتجنب مثل هذه المخاطر وجب على حملييةوالسوقية للسلعة المنتجة و صعوبة التدقيق أو التصفية 

أختيار المضارب و المدقق الداأخلي.إالصكوك أن يحسنوا في 

الميييينتجة للسييييلعة: مثل إسوء إدارة المشروع و إسوء الظروف السوقية  امخاطر صكوك المشاركة.2

د من أأخذ الحيطة و الحذر و مراعاة هذه المخاطر.بو صعوبة التدقيق أو المتابعة، لذلك ل 

مرجيييع،  نحو تطبيق امقترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية/   الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية : ازياد جلل الدماغ1

.109، 108 ذكره، ص إسييبق
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تيييييأأخير، السييييدادرتفاع إنسبة التضخم النقدي مقروإنة بطييول فييترة إ: مثل  امخاطر صكوك الجارة.3

 إسييوق العييينمخييييياطرأو عدم السداد إنتيجة ازيادة اليجار أو مشاكل الصييياإنة للعييين المييؤجرة أو 

المؤجرة أو منتجاتها.

: مثل مخاطر التخزين و النقل و يطلق عليها المخاطر الزمنية أو عدم الإستصناعامخاطر صكوك .4

حتمال عدم توافر بعض موادإأختلف المواصفات بسبب إإسداد القساط إنتيجة عدم ازيادة السعر أو 

المستصنع.

: مثل عدم التمكن من ازييادة السييعر إنتيجيية التيأأخير فييي دفيع القسيياط لإنيه امخاطر صكوك البيوع.5

 شرعا أو هلك السلعة قبل التسليم، لن المتابعة هنا تقع على عاتق البنك.مخالف

المخاطر التي تتعييرض لهييا صيييغ المزارعيية، المغارإسييةفي  و تتمثل : امخاطر الصكوك الزراعية.6

الييييجفاف ، العاصييير، الجويةالحييوال إسوء مين الييييبيئيةرتباطها بالعوامل إ لطبيعة والمسيياقاة

يييؤثر علييى عائييد حمليية الصييكوك أوفو الفات النباتية، مما يؤدي إلى رداءة المحصول الزراعي 

إنخفاض في أإسعار هذه المحاصيل كوجود فييائض فييي عييرض المنتجييات أو وجييود إسييوء إدارة وإ

.1تسيير للمشروع تضر بمصالح حملة الصكوك

: آليات إدارة مخاطر الصكوك السلمية     المطلب الثاني
: يتناوال هذا المطلب مفهوم إدارة مأخاطر الصكوك السلمية، أخطوات وآليات إدارتها كما سيأتي

: مفهوم إدارة مخاطر الصكوك السلمية     الفرع الول
 بييين العائييدالعييييييلقةيتضمن مصييطلح إدارة المخيياطر كافيية الإنشييطة الييتي تحيياول تغيييير شييكل 

، بهدف تعظيم قيمة الصل الذي يتولد عنه هذا العائد.قهالمتوقع و درجة المخاطرة المرتبطة بتحقي

: تلك العمليات و الجراءات المالية المتوافقة مع الشييريعة الإسييلميية و من ثم يمكن تعريفها بأإنها

الييتي تحيياول تغيييير شييكل العلقيية بييين العائييد و المخيياطرة المرتبطييين بالتييدفقات النقدييية المسييتقبلية عنييد

.2الإستثمار في الصكوك الإسلمية و ذلك بقصد تنظيم القيمة السوقية للصك 

.151 مرجع إسبق ذكره، صالمالية،  لوراق   ا  دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق :  محمد غزال1

.13،مرجع إسبق ذكره، ص  دور الحوكمة في إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية: إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد2
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: خطوات إدارة مخاطر الصكوك السلمية     الفرع الثاني
1: يتطلب المنهج العلمي في إدارة مخاطر الصكوك الإسلمية القيام بالخطوات التالية

  : تحديد المخاطر أول
و ذلك بتحديد إنوع الخطر أكان عاما أم أخاصا و كذلك مصييدره، و الوقييوف علييى أإسييبابه علييى أن

إسييتثماري، و علييى المنشييأةإ ضرورة تفهم المخاطر على مستوى كل عمل مع ،تكون هذه الخطوة مستمرة

ككل.

  : تقييم المخاطر ثانيا
 و تقييميهقياإسيهو هي بمثابة تخطيط يعطي صورة شاملة عن المخاطر، فبعد تحديد الخطر ينبغييي 

 التدابير اللازمة.لتخاذ حسب أخطورتها هاحتمالت الخسارة و ترتيبإللوقوف على 

ختيار البديل المناسب للتعامل مع الخطرإ: ضبط الخطر  ثالثا
 أوتوازيييييييييعها البديل المناإسب إسييواء بتجنييب تلييك المخيياطر، بإأختيار القرار اللازم لتخاذو ذلك 

 أو التعامل معها بحيث ينبغي أن تفوق التكاليف المترتبة على مخاطر الصكوك الإسلمية.قيييبولها

 : تنفيذ القرار رابعا
.موضع التنفيذمن أخلل وضع الليات اللازمة لتنفيذ البديل الملئم للتعامل مع المخاطر

التنفيذ و مراإجعتهمراقبة :  خامسا
 عملية إدارة المخاطر و إسرعة تغيير بيئة العمييال يتييم القيييام بمراقبيية التنفيييذ ولإستمراريةظرا إن

 و بالتييالي قييدرة المسييييرين؛كتشاف أأخطاء في إدارة المخاطر الموجودة من قبييلإمراجعة إنتائجه من أجل 

.2على تصحيح تلك الأخطاء قبل الوقوع في كوارث ل تستطيع المنظمة إدارتها 

: آليات إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الفرع الثالث

حكييام الشيريعة الإسيلمية و أأخييرى إإسيلمية للتعامييل مييعأتوجد طرق و آليات تقليدية متوافقة مع 

3: منهاوالمخاطر التي تتعرض لها الصكوك الإسلمية 

.15،مرجع إسبق ذكره، ص إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد1

.167، مرجع إسبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2

.17،16،مرجع إسبق ذكره، صإدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد3
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: دراسة الإجدوى القتصادية أول
القتصييييادية الشرعييييية من جميع أبعاده الإستثماريو يقصد بها الدراإسات التي تسبق المشروع 

 و مخيياطر مخالفيةالقتصييادية ميين المخيياطر التقليييل لتقييييم العائييدات المتوقعيية و التييوأخي أو والجتماعية

 من أخلل توجيه التمويييل إنحييو المشييروعات اللتزميية بالمشييروعية الإسييلمية ميين حيييث النشيياطالشرعيية

 حفيظ الميال و تنمييةأخييييلل لتحقيق التخصيص المثل للموارد من القتصادية فضل عن الكفاءة ؛الحلل

 و ما تتضمنه ميين مسييؤوليةالجتماعية بالضافة إلى الكفاءة الإستثمار.و مراعاة الولويات الإسلمية في 

 بالأخلقييياتاللييتزامجتماعييية تعييود علييى المجتمييع بييالنفع، و إجتماعية للتمويل و تحقيييق صييافي منييافع إ

الإسلمية و كل هذا من شأإنه أن يسهم في تخفيض مجمل مخاطر الصكوك الإسلمية.

 : الضمانات ثانيا
المالييييةيعتبر الضمان من أدوات الهندإسة المالية الإسلمية، و من الدوات المتعييارف عليهييا فييي الهندإسيية 

 الإسلمية و له أإنواع متعددةالإستثمارية، و يعد من الدوات الفاعلية في علج مخاطر الصكوك التقييليدية

1: من أبرازها ما يلي

 و كفاليية الشييخص،لتزام طرف بتحمل عبء عن طرف آأخر على إسبيل التييبرعإ: و تعني  الكفالة.1

ذو الملءمة و ذو الخلييق الحسين وإسييلة إناجعية فيي تخفييض مخياطر توظييف حصييلة الصيكوك

الإسلمية أخاصة المخاطر الشرعية و مخاطر الصول و عوائدها و من أهم الليييات الييتي تسيياهم

.وتقلل من وقوعها الئتمانفي الوقاية من مخاطر 

لتزام العميييل بالوعييد، أخاصييةإ: يسمح هذا النوع من الضمان بتفادي مخاطر عدم  الوعدب اللتزام.2

 بالوعد من طرف واحد قرار مجمع الفقييهاللتزامصكوك المرابحة للمر بالشراء و قد ورد بشأن 

«1988الإسلمي الدولي بجدة في دورتييه الخامسيية المنعقييدة بييالكويت إسيينة  الوعييد و هييو الييذي  

، و هيو ملييزملعييذر إل دياإنيية يكييون ملزمييا للواعييد الإنفراديصدر من المر أو المأمور على وجه 

 في هذهاللتزاملموعود في كلفة إنتيجة الوعد، و يتحدد أثر اأخل د و إسببقضاء إذا كان معلقا على 

الحالة إما بتنفيذ الوعد و إمييا بييالتعويض عيين الضييرر الواقييع فعل بسييبب عييدم الوفيياء بالوعييد بل

». عذر

 حصل ميين إنقييصميياضمن ي الييعقد طرفي غييير به وجود طرف الييمقصود:  ضمان طرف ثالث.3

أو أخسران في مشروع معين تم تمويله بحصيلة الصكوك الإسلمية حييث الطييرف الثيالث مسيتقل

.17،16،مرجع إسبق ذكره،صإدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكواميةإسليمان إناصر وربيعة بن ازيد:1
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من آليات الحماية ضد مخيياطر الصييكوكوهو الدارة و عن المشاركين حملة الصكوك جيييهةعن 

.الئتمانالإسلمية أخاصة مخاطر 

و يمكن ضمان الطرف الثالث لموجودات الصكوك، و يصييلح أيضييا ليجيياد الضييمان لعائييد ثييابت

للصك لإنه يستند إلى المبدأ إنفسه و هو ما يحقييق الضييمان للصييول و عوائييدها، و قييد يكييون هييذا

 الدولة أو شركة متخصصة أو فرد، و له مصلحة في تشجيع إنوع معين من النشاط.الثالثالطرف 

ـن.4 : يعييد الرهيين ميين آليييات الحماييية ضييد مخيياطر الصييكوك الإسييلمية أخاصيية المخيياطر الرهـ

 و يشترط في المرهون أن يكون مال متقوما يجواز تملكه و بيعه، و أن يكون معيناالئتمييييييييياإنية

 و الوصف و أن يكون مقدورا على تسليمه و يجواز رهن المشيياع مييع تحديييدالتسمييية أو بالشارة

النسبة المرهوإنة منه، مع مراعاة أن الضمان إسواء كان كفالة أم رهنا ل يمكيين الرجييوع عليييه فييي

 إل إذا تم تعييديالمشيياركة و المضاربة أو الوكيالة صكوك إإسيتثميييارات كما في المييياإنة عييقود

أو تقصير أو مخالفة للشروط من قبل الوكيل أو المضارب أو المشارك.

: التأمين السلمي ثالثا
العتمييادإن عقد التأمين من العقود المتقدمة التي لم يكن لها وجود في الفقه الإسييلمي و ل يجييواز 

 من شركات التأمين التعيياوإني و الييتي تقييومالإستفادةعلى التأمين التجاري في التأمين ضد المخاطر و إإنما 

 المخيياطرلحقتييهبشكل عام على فكرة مؤداها أن توازع المخاطر على مجموعة من الفراد بييدل ميين تييرك 

يتحمل تبعاتها وحده و فييي ظييل تواجييد شييركات التييأمين التعيياوإني، علييى الجهييات المصييدرة للصييكوك أن

ن اللييات الإسيلمية للحمايية ضييد مخياطر تشترك في هذا النيوع مين المؤإسسيات، فالتيأمين الإسيلمي م

 منها و مخاطر الصول، حيث من أخلله يمكن التأمين على الصييولالئتماإنيةالصكوك الإسلمية أخاصة 

.1 ضد كافة مخاطر تلك الصول الإستثمارية

الحتياطات:  رابعا
 ما يزيد عن إنسييبة محييددة ميين أربيياح الصييكوك تمثييل العائييد المتوقييع دوريييا و يتييمبإقتطاعو ذلك 

 منييه تعييود علييى حمليية الصييكوك والإسييتفادةقتطاع مقابييل الدارة، لن إ من الربح الجمالي قبل القتطاع

الحتياطييات تكييوين يصييلحشتراط ميين الدارة، و إ، و هو لضمان العائد المتوقع دون الصييييييكوك مييدير

 التي تدر عوائد دورية، بتحديد إنسبة معينة من الفوائد المحققيية فييي كييلالإستثماريةمع كل أإنواع الصكوك 

، كمييا أإنييه يمكيينالحتياطيياتدورة و أن أي أرباح يحققها المشروع فوق معدل العوائد تودع فييي صييندوق 

.17ص،مرجع إسبق ذكره، إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد1
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قتطاع إنسبة من الرباح، و لو لم يحقييق المشييروع فييائض أربيياح لهييذاإللمؤإسسة و بموافقة حملة الصكوك 

.1الغرض 

: التحوط السلمي خامسا
 من المخاطر، و هذا المعنى يتفق مييع مقاصييد الشييريعة فيييالحتماءو أ: الوقاية  و يقصد بالتحوط

حفظ المال و تجنييب إضيياعته، و ميين ثييم ل توجييد إشييكالية ميين حيييث الهييدف و لكيين الشييكالية تكميين فييي

الوإسائل، فالتحوط يكون مقبول طالما كان مقترإنا بالنشاط الحقيقي المولد للثروة و ميين بييين طرقييه التحييوط

.2التحوط التعاقدي و، التحوط التعاوإني القتصادي

: التنويع سادسا
إستثماري مهم في النظرية المالية التقليدييية، و يمكيين تطييبيقه فييي الصييناعة الماليييةإإن التنويع مبدأ 

الإسلمية و الييذي يمثييل اإسييتراتيجية اإسييتثمارية لتدإنييية المخيياطر، و تقييوم هييذه اللييية فييي حاليية الصييكوك

الإسلمية على تنويع جهة الصدار من أجل تخفيض درجة المخاطر دون أن يترتب على ذلك تأثير إسييلبي

على العوائد و هو ما يعرف بالتنويع الكفء، ذلك أن التنويع ذاته ل يتعييارض مييع أحكييام الشييريعة، حيييث

: تنويع جهيية الصييدار، تواريييخ الإسييتحقاق، التنويييع القطيياعي توجد عدة أإسس مختلفة للتنويع، من أهمها

.3التنويع الدولي 

: الحوكمة سابعا
تعتبر كفاءة الدارة و الرقابة على الصكوك الإسلمية إسر ربحيتهييا و إنموهييا و تعييد كفيياءة الدارة

العتبييييارات مراعييياةبقدر ما تجمع تلك الصكوك بين معضلت الربحية و السيولة و المان، فضل عن 

، و في هذا الطار تعد الحوكمة عمل من عوامل تحقيق هذه الكفاءةالجتماعية و المسؤوليات الأخلقييييية

 موضييوعالإستثماريو أمرا ضروريا ليجاد إنظام رقابي محكم يمكن أن يساهم في تحسين أداء المشروع 

 و تييوازيعه للمسييؤولياتلليييجهات بتحديده المخاطر، من أخلل عملية تحسين إدارة الإسلمييييييةالصكوك 

و الصلحيات بين مختلف الطراف المشاركة في عملييية التصييكيك للحييد ميين المخيياطر الييتي تييواجه هييذه

شييرافإالعملية، باعتبار أن حوكمة الشركات هي عمليات تتم بواإسييطة ممثلييي أصييحاب المصييالح لتييوفير 

.170، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال:    عبد الحميد فيجل1

، مرجييع/ نحو تطبيق امقــترح تمــويلي لتطــوير دور البنــوك الإـسـلامية  الإقتصادية  الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية :  ازياد جلل الدماغ2

.115 ذكره، صإسيييبق

.18،مرجع إسبق ذكره، ص إدارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية:  إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد3
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، و مراقبيية مخيياطر المنشييأة و التأكيييد علييى كفاييية الضييوابط الرقابييية لتجنييب هييذهوإدارتهاعلى المخاطر 

.1المخاطر، مما يؤدي إلى المساهمة المباشرة في إإنجااز الهداف و ازيادة قيمة المنشأة 

: تحديات تطوير الصكوك السلمية     المطلب الثالث
2: من أبراز التحديات التي تواجه تطوير الصكوك الإسلمية ما يلي

    الشرعية  الختلفات  :      الفرع الول
تواجه الصكوك الإسلمية حملت متزايدة من قبل الحريصين على الصيرفة الإسييلمية و غيرهييم

الييييشبهات لقل الإسييلمية الصكوك أو المنتجات المالية هييذهحيث يبالغون أحياإنا في تشددهم و يحرمون 

لييى تراجييع القبييال عليهييا و تحقيييق أخسييائر أوإ الثقيية بهييذه الصييكوك، ممييا يييؤدي فقييدانو هو ما دفع إلى 

إإنخفاض في الرباح.

: غياب الطار التشريعي     الفرع الثاني
 الشرعية التي تظهيير ميين فييترةللأختلفاتينظم عمل هذه الصدارات و يوحدها و أخاصة بالنسبة 

إلى أأخرى حول شرعية بعض الصكوك الإسلمية.

 و رقابة المؤسسات المالية الدولية  الئتماني  : التصنيف      الفرع الثالث
ئتماإنية دولية وإئتماإنيا من قبل وكالت تصنيف إل بد قبل إصدار الصكوك الإسلمية من تصنيفها 

كذلك مشورة صندوق النقد الدولي و غيره من المؤإسسات المالية الدولية، و في ذلك تكلفة كبيرة على حملة

الصكوك تخفض كثيرا من العوائد المتوقعة.

: نقص الشفافية في بعض الصدارات     الفرع الرابع
 لتقليييل المخيياطر وهييذا الأخيييرئتماإني من مؤإسسييات إالمر الذي دعا إلى الحصول على تصنيف 

 في بعض الصدارات.الكتتابمخاوف 

: نقص الموارد البشرية المؤهلة     الفرع الخامس
لقد عرفت صناعة الخدمات المالية الإسلمية تطورا إسريعا إل أإنها بقيت تعاإني من إنقييص واضييح

في الموارد البشرية المؤهلة و المدربة في مجال التعامييل بييالدوات المالييية الإسييلمية. و ممييا ل شييك فيييه

.20، ص المرجع إنفسه،دارة امخاطر الصكوك الإسلامية الحكوامية: إ إسليمان إناصر و ربيعة بن ازيد1

.173–  171ص، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2
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ضعف العاملين إستفرض تهديدا من حيث المخاطر التشغيلية، و يعيق في إنفس الوقت إمكاإنية إنمو و تطييور

تداول الصكوك الإسلمية.

: ضعف أسواق المال     الفرع السادس
ل تييزال الإسيواق المتعلقية بالصييكوك الماليية الإسيلمية و السيندات الحكوميية ضيحلة و ل تيزال

 و ينبغي أن يحسن القطاع إنطيياق و مييدى تقييدم فئييات،السوق المالية الإسلمية الدولية المنظمة حديثة العهد

 و يطور صكوكا مالية جديدة و تقنيات مالية تتيح للبنوك الإسلمية تنويع قييوائمالخصوم و الصييييييييييول

مواازإناتها.

: تحديات أخرى     الفرع السابع
  الازمية الماليية العالميية1: توجد تحديات أأخرى تقف عائقا أما تطوير الصكوك الإسلمية و منهييا

رتفاع تكاليف الصدار، تحديات متعلقة بالمحاكاة.إ

بالضافة إلييى ضييعف أو اإنعييدام وإسييائل للتعريييف بالصييكوك الإسييلمية كمييا يحييدث مييع الدوات

التقليدية مما يؤدي إلى عدم تميزها بالشهرة التي من الممكن أن تشجع القبال عليها.

.174، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل1

43



:                                              الصكوك السلمية، مخاطرها و تحدياتها الفصل الول

: خلصة   
إنستخلص من هذا الفصييل أن الصييكوك الإسييلمية هييي أوراق مالييية متسيياوية القيميية تمثييل ملكييية

إسييتثماريإشائعة في أعيان أو منافع، أو أخدمات أو أخليط منهما أو في موجودات مشيروع معيين أو إنشياط 

إستخدامها فيماإ، و الكتتابأخاص، وفقا لحكام الشريعة الإسلمية، بعد تحصيل قيمة الصكوك و قفل باب 

أصدرت من أجله.

 إصدار الصكوك الإسلمية و تداولها تتم بواإسطة أطراف أإساإسية بداية منةكما توصلنا إلى أن آلي

المصدر، و كيل الصدار، محفظة التصكيك إلى المستثمرين أو حملة الصكوك، بالضييافة إلييى الطييراف

 كالت التصنيف العالمية و هيئة الرقابة الشرعية، و ذلك وفييق ثلثالإستثمار،المساعدة المتمثلة في أمين 

: مرحليية إصييدار الصييكوك الإسييلمية، إدارة محفظيية الصييكوك الييتي يتييم فيهييا إإنشيياء مراحل أإساإسية هي

الشركة ذات الغرض الخاص و أأخيرا مرحلة إطفاء الصكوك بإعادتها إلى مصدرها.

أما فيما يخص ضوابط إصدار و تداول الصكوك فقد تم التطرق إلى الضوابط الشرعية المستوحاة

من مقاصد و أحكام الشريعة الإسلمية، لضمان عدم الإنحراف عن الشيء الذي أصدرت ميين أجلييه و هييو

 أيضيياالإسييلميةتقديم ورقيية مالييية مقيييدة بالضييوابط الشييرعية .إلييى جيياإنب هييذه الأخيييرة تتقيييد الصييكوك 

 تكفل حمايتها و الإسواق المالييية الإسييلميةاليييييييتي المنبثقة من العمال المصرفية القتصاديةبالضوابط 

و العالمية.

بعدها تناولنا أإنواع الصكوك الإسلمية بذكر مختلف التقسيمات لها و التركيز على تقسيم الصكوك

وفقا لطبيعيية العقييد متنوعية بييذلك إلييى أوراق مالييية قائميية علييى عقيود المشيياركة ميين مقارضيية، مشيياركة

أوراق مالييية قائميية علييىو أوراق مالية قائمة على عقود الييبيع ميين إسييلم، إإستصييناع ومرابحيية،مزارعة، و

وصكوك إجارة الخدمات.،جارة للمنافع، العيان المؤجرة العقود 

: مخياطر كميا تيم التطييرق أيضيا لمخياطر الصيكوك الإسيلمية اليتي يمكين إجمالهييا إليى قسيمين

 القسم الثيياإني فيتعلييق بمخيياطرالصكوك، أما في بالإستثمارخاصة  وال المنتظمة و غير المنتظمة الإستثمار

أخاصة بصيغ التمويل الإسلمي.

 آليات إدارة هذه المخاطر و الوقييوف علييى أهييم التحييديات الييتي تواجههيياوفي الأخير تم التعرف على   

الصكوك الإسلمية.
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:                                       دور الصكوك السلمية في التنمية القتصادية الفصل الثاني

: تمهيد
لقد أضيحت التنميية القتصيادية مسييألة اقتصيادية و اجتماعيية و إسياإسيية ذات مكاإنية بيارازة عليى

ظرا لحتللها على مركز الصدارة في أبحاث الفكر القتصادي الحديث. إضافة إلى ميياإنالمستوى العالمي 

أصبحت تشمله من جواإنب ثقافية و بيئية و أأخلقية.

إذ لم يقتصر مفهوم التنمية القتصادية على ازيادة الطاقة الإنتاجية للقتصاد لزيادة الدأخل الحقيقييي

إإنما تنمية المكاإنيات المادية و البشرية بالتعلم و التدرب على كيفية تحقيقه بالعتماد على الذات. ما يتطلب

.القتصادي الإستقرارالمر توفير الموال اللازمة لتمويل المشروعات التنموية المشجعة على 

و هذا ما إسيتم التطرق إليه في هذا الفصل مييع الشييارة إلييى دور الصييكوك الإسييلمية فييي تحقيييق

: التنمية القتصادية كوإنها مصدر هام لتمويل مشاريع التنمية القتصادية و ذلك من أخلل المباحث التالية

: مفاهيم أإساإسية حول التنمية القتصادية. المبحث الول

: إنظريات، اإستراتيجيات و مصادر تمويل التنمية القتصادية. المبحث الثاني

: الدور التنموي للصكوك الإسلمية. المبحث الثالث
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: مفاهيم أساسية حول التنمية القتصادية المبحث الول
 وضييع أخطييطأفيييضللقد أصبح من ضرورة النهوض باقتصاد ما من وضعية الركود إلى وضعية 

 و العلقيات الإساإسيية للعمليية التنمويية، و للتعيرف،و إسياإسات اقتصادية يتم تحديدها باكتشاف المتغيرات

أبييييييعادها، مقاييسييها، القتصييادية لتعاريف التنمية عييرض بتقيييديم المبحث هييذا فييي إسيينقومعلى ذلك 

و مستلزماتها و عقباتها.

القتصادية  : النمو و التنمية      المطلب الول
إنظرا للتداأخل الموجود بين مفهومي التنمية والنمو القتصادي إسيتم في هذا المطلب التعريييف بكل

المصطلحين على حدى،  معقبين على التطور التاريخي لهما حتى يتسنى لنا معرفة أهم الفروق بينهما.

   : مفهوم التنمية القتصادية     الفرع الول
  : المفهوم اللغوي أول

: إنميت النار تنمييية اذا ألقيييت مى بمعنى ازود أو كثر، قال في الصحاحإنالتنمية في اللغة مشتقة من 

وعية لشيييء ميين الشييياءإنعليها حطبا و ذكيتها به، و تعرف التنمية بأإنها كل ازيادة ايجابية إيرادية كمية و 

 بينهاللتفريق يقصد بها الزيادة النافعة، أما إيرادية ة و الخسارة، كما أن ايجابيوالهدرةفالزيادة تنفي النقص 

.1و بين النمو 

 : المفهوم الصطلحي ثانيا
إنطلقييا ميينإ لييذا إسيييتم تعريييف التنمييية القتصادية حول مدلول واحد للتنمية القتصاديون لم يتفق 

 و التنمية باعتبارها عمليييةالقتصادي في الهيكل التي تحدث  التغيرات ، القتصاديةمعيار الدأخل، النظرة 

حضارية.

، دراإسة حول توضيح دور الوقف الإسلمي في التنمية، كلية الشييريعة و الدراإسيياتالصكوك الوإقفية و دورها في التنمية:  كمال توفيق حطاب1

.17، ص2006الإسلمية، جامعة اليرموك، 
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 عرفها محمود حسن صوان في الفقرة الولى من كتابه بأنها مشكلة: نطلقا من الدخلإالتنمية .1
تكوين رأس الماال الحقيقي، تسيير وفق أخطة مرسومة و برنامج مدروس، تهدف إلييى إنميياء

.1الدأخال القومي بمعدال تزايد السكان، و يحدد مستوى المعيشة الفرق بين المعدلين 
: عملية تتضمن تحقيق معدل إنمو مرتفع لمتوإسط دأخل الفرد الحقيقييي أخلل كما تعرف أيضا بأإنها

فترة ممتدة من الزمن على أل يصاحب ذلك تدهور في توازيع الدأخل أو ازيادة في مستوى الفقر في

.2المجتمع 

قتصار التنمية على احييداثإ أي : الإقتصاديتحدث في الهيكل التي التنمية انطلإقا امن التغييرات .2

، بحيييثالجتماعييية دون غيره من الهياكييل السياإسييية و الثقافييية و القتصاديتغييرات في الهيكل 

بيييينيان تغيييير فييييي: مجموعة الجراءات و السياإسات و التدابير المعتمدة تتمثل  تعرف على أإنها

 الوطني بهدف تحقيق ازيادة إسريعة و دائمة في متوإسط دأخل الفرد الحقيقي عييبرلقتصادو هيكل ا

 .3فترة ممكنة من الزمن يستفيد منها الغالبية العظمى من الفراد 

إنتاجإ تحدث ازيادة في القتصادية الإنشطة هي إسلسلة من : الإقتصاديةنطلإقا امن النظرة إالتنمية .3

. أي أن هييدف4السكان إنتاجه العامل المتوإسط، و ازيادة إنسبة الكسبة إلى مجموع إ كله، و القتصاد

قتصادي في المقام الول.إالتنمية هنا هو 

 مينالإنتقيال العملية اليتي بمقتضياها يتييم بأإنهاعرفها البعض ي: حضارية التنمية باعتبارها عملية .4

حالية التخليف إليى حالية التقيدم بإحيداث العدييد مين التغييييرات الجذريية و الجوهريية فيي الهيكيل

.5القتصادي 

: ، مقييييال منشييييور علييييى شييييبكة الأإنييييترإنت علييييى الرابييييط التييييالي امشــــاكل التنميــــة الإقتصــــادية فــــي العــــالم العربــــي: الحكييييواتي1

http://al-hakawa  ti.edu ،2013، 2016/12/09، 18:07

ـــــــنمية   : المعرفيييييية2 : اليييييييييييييييييييييييييييييتالي علييييييى الرابييييييط الإنييييييترإنت شييييييبكة عييييييييلى ميييييييينشور ميقييييييييييال،  اإقتصــــــادية  تـ

http://marefa.org/index.php،2013، 09/12/2016  18:15         ، 

، مييذكرة مقدميية ضييمن متطلبييات إنيييلأثر النمو الإقتصادي على عدالة توزيع الدخل في الجزائر امقارنــة بالــدول العربيــة:  حمدأ إسيدي كبداإني3

.20، ص2013 – 2012 و التجارية و علوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، القتصاديةشهادة الدكتوراه، كلية العلوم 

.558، مرجع إسبق ذكره، ص الإقتصادية  دور الصكوك الإسلامية في التنمية :  هناء محمد هلل الحنيطي4

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات إنيل شهادة الماجستير، كلية في الجزائر  الإقتصادي  دراإسة العلإقة بين النفقات العموامية و النمو :  ازكاري محمد5

.45، ص2014 – 2013 بومرداس، - و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد بوقرةالقتصاديةالعلوم 
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 و الييتي يمكيينالقتصيياد يشيهدها إلى التغيرات الكمية و النوعية التي القتصاديةكما تشيير التنمية 

القيييييليمي، التنييافس الإسييييييياإسية التحتية اليييبنية البشري، المييال رأس مييينهاتشمل مجالت متعددة يين أ

 و الصحة و المن و القراءة و الكتابة، و مجالت أأخرى .الجتماعية البيئية و الشمولية الإسييييييتدامةو 

 هي عملية امقصودة و امخططة تهدف إلى تغييــر البنيــان الهيكلــيالإقتصاديةو عليه فإن التنمية 

للمجتمع بأبعاده المختلفة لتوفير الحياة الكريمة لفراد المجتمع.

1: مجموعة من العناصر وهي تحتوي على القتصاديةلتنمية فإن او وفقا للتعاريف السابقة 

السييييياإسي، الثقيييافي، القتصييادي الجييياإنب عيييييلى شييامل ينطييوي تغييييير: فالتنمييية هييي  الشييموليةأ - 

 و الأخلقي.الجتميييياعي

 ازيادة مستمرة في متوإسط إنصيب الفرد من الدأخل الحقيقي لفترة طويلة من الزمن.  حدوثب -

 حدوث تحسن في توازيع دأخل الطبقات الفقيرة.ج -

  تحسن في إنوعية السلع و الخدمات المقدمة للفراد. ضرورةد -

 هيكل الإنتاج بما يضمن توإسيع الطاقة الإنتاجية بطريقة تسييمح بييالتراكم الييذي يميير عيبره تنويييع  تغيره -

الإنتاج من القطاعات المختلفة.

   القتصادية  : تطور مفهوم التنمية      الفرع الثاني
 في أوروبيياالييييماضي القرن ثلثييييينيات  فعليا في إنهايات القتصاديةالتنمية بدأ التعريف بمفهوم 

تجيهإتجاه دول العالم لعادة العمار و التوجه الصيناعي بعيد الحيرب العالميية الثاإنيية، بعيدها إو ذلك بعد 

.2 إنحو آإسيا و إفريقيا و المريكيتين القتصاديينهتمام إ

أإنهاإرتفياعفخلل عقدي الربعينيات و الخمسينيات من القيرن العشييرين كيان ينظيير للتنميية عليى 

 كان ينظر إليهييا علييى أإنهييا عمليييةحيث، القتصاديلمفهوم النمو أإنذاك مستوى دأخل الفراد و كان مرادفا 

إضافة إلى تحقيق معدلت إنمو مرتفعة في قطاعات معينيية، يزداد فيها الدأخل الوطني و متوإسط دأخل الفرد

تعبر عن التقدم.

، مييذكرة مقدمية ضييمن متطلبيات إنييل شييهادة لتحــديات الحاضــر و المســتقبل  الإـسـتجابة  حــدود التنميــة المســتداامة فــي :  محي الدين الحمداإني1

.15، ص2009-2008 و علوم التسيير، جامعة الجزائر، القتصاديةالدكتوراه، كلية العلوم 

.06، ص2010، دار جليس الزمان، عمان،  الواإقع، العوائق و إسبل النهوض  /  التنمية الإقتصادية في العالم العربي:  الشرفاتعلي جدوع 2

49



:                                       دور الصكوك السلمية في التنمية القتصادية الفصل الثاني

إسنوية الوطني على تحقيق ازيادة القتصادو أخلل الستينيات من القرن الماضي كاإنت تعني مقدرة 

رتفيياع معييدلت النميوإفي الناتج الوطني بحيث يكون أعلى مين معييدل ازيييادة السييكان، و بعييد أن صياحب 

وم معيدلت البطالية أعييد تعرييف وإرتفياع ازييادة فييي عيدد الفقيراء القتصادي  التنميية فيي منتصييفمفه

 و البطاليية، و فييي، الييدأخلوازيييع عملية تخفيض أو القضاء على الفقر و إسوء تعلى أإنهاالسبعينيات لتصبح 

شييباع الحاجييات الإساإسييية للفييردإ تعني النهوض الشامل بالمجتمع بأإسره ميين أخلل أصبحت مرحلة لحقة

.1الأختيار إضافة إلى تحقيق ذاته وشعوره الإنساإني و توفير حرية 

و في عقدي الثماإنينيييات و التسييعينيات ميين القييرن الماضييي شييهد مفهييوم التنمييية تطييورات كييبيرة

رتفاع مستويات الناتج القييومي فقييط بييلإ ليست فقط ازيادة الدأخول و القتصاديةعتبار التنمية إركزت على 

يجاد الوإسائل الكفيلة بالوصول إلى مستويات متقدمة فيي مختلييف المجييالتإلى إهي في الواقع تتعدى ذلك 

 الغذائية و البيئية و توفير فرص العمل، كما يجب أن يتعدي مفهوم التنمية ذلييك ليشييمل، التعليمية،الصحية

أيضا توفير و ضمان الحرية الفكرييية للفييراد و تطييوير البنييى الثقافييية، و تطييور هييذا المفهييوم و توإسييعت

مجالته أخلل العقد الأخير من القرن الماضي و بدايات العقييد الول ميين القييرن الحييالي و ظهييرت مفيياهيم

المييييستدامة الييييتنمية أهيييمها القتصييادية بالييتنمية بشكل أو بآأخر تتيأثر و تييؤثر و ترتبيط كثيرة تنموييية

.2و التنمية المحلية، تنمية الموارد، التنمية المستقلة الشاملة و غيرها 

   : الفرق بين النمو و التنمية     الفرع الثالث
القتصيياديعيياملن ميين وجهيية إنظيير الفكيير ي ظل القتصييادية و التنمييية القتصيياديإن النمييو 

صيناعيييية العييالم إلييى دول إإنيييقسام عنيييها إنهاية الحييرب العالمييية الثاإنييية، و الييتي تمخييض ىكمترادفين حت

 أو منجمييية متخلفيية، بينهمييا هييوة إسييحيقة تعكييس فروقييات كييبيرة فييي شييتىازراعييييية و أأخييرى متييييقدمة

 ظياهرة التخلييفالمتمثلية فييي وللدراإسيية والتنظييير ما أدى إلى بزوغ ظياهرة جديييدة القتصاديةالمتغيرات 

القتصيياديةظرييات للنميو تعنييى بالمشيكلت إن و منذ ذلك الحين أصيبحت هنياك الجتماعي. و القتصادي

و المتخلفيية، فييالنموأقتصاديات الدول الفقيييرة إالخاصة بالدول المتقدمة، و إنظريات للتنمية تعنى بمشكلت 

، مذكرة مقدمة ضييمن متطلبييات تيييل شييهادة الماجسييتيرنعكاإساتها على تمويل التنمية في الدول العربية  إ   تقلبات أإسعار النفط و : حمادي إنعيمة1

.17، ص2009-2008 شلف، - و علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعليالقتصاديةكلية العلوم 

10،09ص، مرجع إسبق ذكره، النهوض  التنمية الإقتصادية في العالم العربي/ الواإقع، العوائق و إسبل :  الشرفاتعلي جدوع 2
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. و لكيين يمكيين1 هو أيضا عملية يزداد فيها الييدأخل القييومي الحقيقييي أخلل فييترة ازمنييية طويليية القتصادي

: حصر أهم الفروقات بين النمو و التنمية في الجدول التالي

 الإقتصادية و التنمية الإقتصادي: الفرق بين النمو 1. 2الجدول رإقم 

الإقتصادية     التنمية الإقتصادي        النمو 

تخيياذ قييرارات ميين شييأإنها إحييداثإيتم دون •

تغيير هيكلي مجتمعي.

يركز على التغيير في الحجييم أو الكييم الييذي•

ت.يحصل عليه الفرد من السلع و الخدما

ل يهتم بشكل توازيع الييدأخل الحقيقييي الكلييي•

بين الفراد.

ل يهمه مصدر ازيادة الدأخل القومي•

عملية مقصودة مخططية تهييدف إليى تغييير•

البنيان الهيكلي للمجتمع لتوفير حييياة أفضييل

للفراد.

تهتم بنوعية السلع و الخدمات إنفسها.•

تهتم بزيادة متوإسط الدأخل الحقيقي، أخاصيية•

بالنسبة للطبقة الفقيرة.

تهتيييم بمصيييدر ازييييادة اليييدأخل القيييومي و•

.بتنويعه
 

،http://alukah.net:   على الرابط التيياليالإنترإنت، مقال منشور على شبكة التنمية الإقتصادية:  : شبكة اللوكة المصدر

11/11/2014  07:00 ،09/12/2016  18:40 

قتصادية  ال  المطلب الثاني: أبعاد ومستلزمات التنمية 
للتنمية القتصادية أبعاد يستدل بها عليها مع تطييور مفهومهييا ومحتواهييا، كمييا تتطلييب مسييلزمات ل يمكيين

النهوض إل بها وفيما يلي تفصيل لكل من أبعاد ومستلزمات التنمية القتصادية  من أخلل:  

الفرع الول: أبعاد التنمية القتصادية
1مما تقدم يتضح لنا بأن مفهوم التنمية القتصادية يتضمن أبعادا مختلفة ومتعددة تشمل التي : 

 أول: البعد المادي
يستند هذا البعد على حقيقة أن التنميية هيي إنقييض للتخليف، وبالتيالي فيإن التنميية تتحقيق مين أخلل

التخلص من إسمات التخلف وإكتساب الخصائص السييائدة في البلييدان المتقدمية، أي التحيول ميين الصيناعة

اليدوية إلى الصناعة اللية، وعلى النحو الذي يحقق إسيادة الإنتاج السلعي، وتكوين السوق الداأخلييية، وهييذا

ما يعرف بجوهر التنمية، فالبلدان المتخلفة تحتاج إلى تحقيق عيدد مين العملييات لكيي تحقيق التنميية وهيذه

.63، ص1994القاهرة،، دارالتعاون،  الشااملة امن امنظور إإسلامي  الإقتصادية  التنمية :  فرهاد محمد على الهدن1
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العمليات هي: تحقيق التراكم الرأإسمالي، تطوير التقييم الجتماعي للعمييل، إسيييادة الإنتيياج السييلعي وعملييية

تكوين السوق القومية.

 ثانيا: البعد الإجتماعي
اليييييقوميةتتمثل جواإنب هذا البعد في التغييرات للهياكل الجتماعية وإتجاهات السييكان والمؤإسسييات 

و تقليل الفوارق في الدأخول وإجتثاث الفقر المطلق.

وقد تغيرت النظرة إلى الفقر في عييقد الستينيات و أصبح يينظر ليها بأإنيها مرتبطة بالبطالة وأصييبح

هدف التنمية إشباع الحاجات الإساإسية، و لهذا تغيرت فلسفة التنمية من كوإنها مستندة إلى النمييو إلييى الفهييم

المستند إلى الحاجات الإنساإنية وبذلك أصبحت التنمية هي تنمية الإنسان.

 ثالثا: البعد السياسي
إن التنمية تشييترط التحييرر والإسييتقلل القتصييادي، ويتضييمن البعييد السياإسييي للتنمييية التحييرر ميين

التبعية القتصادية إلى جاإنب التبعية الإستعمارية المباشرة، فإذا كان الواقع قد فييرض علييى البلييدان النامييية

الإستعاإنة بالمصادر الجنبية ميين رأس المييال والتكنولوجيييا، إل أن هييذه المصييادر يجييب أن تكييون مكمليية

.1للمكاإنيات الداأخلية الذاتية بحيث ل تقود إلى السيطرة على إقتصادات البلدان النامية 

 رابعا: البعد الدولي
إن فكرة التنمية والتعاون الدولي في هذا المجال قد فرضت إنفسها على المجتمع الدولي وقادتهييا إلييى

تبني التعاون على المستوى الدولي وإلى ظهييور الهيئييات الدولييية، كالبنييك الييدولي وصييندوق النقييد الييدولي

 تسمية عقد التنمية الول والذي إإستهدف تحقيق معييدل للنمييو1961ولهذا فقد أطلقت المم المتحدة في عام 

ارةGATT بالمائة كما شهد عقد الستينيات إنشأة منظمة الغات 7القتصادي يبلغ  ة للتج  أي التفاقية العام

ارةUNCTADوالتعريفيية الجمركييية، و كييذلك إنشييأة منظميية الوإنكتيياد  دة للتج م المتح ؤتمر الم  أي م

والتنمية، و تهدف هذه المنظمات إلى تحقيق علقات دولية أكثر تكافؤا، ثم جيياء عقييد التنمييية الثياإني للفيترة

–يي 1970  بالمائة. إل أن مساعي كل هذه الجهات والمنظمات لم تفلح فييي تحقيييق6 مستهدفا معدل 1980 

أهدافها الإساإسية من وجهة إنظر البلدان النامية، ولهذا إنجد بأن التفاوت في الدأخول فيما بييين البلييدان الغنييية

والفقيرة يزداد على مر الزمن.

. 134-131، ص ص 2007، دار وائال، الردن، التنمية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات   مدحت القريشي: 1
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 خامسا: البعد الحضاري
فيما تقدم أشرإنا إلى أن مفهوم التنمية واإسييع يشييمل كييل جييواإنب الحييياة ويقضييي إلييى مولييد حضييارة

جديدة، ويعتبر البعض التنمية بمثابة مشروع إنهضة حضارية تؤكد فيه المجتمعات شخصيتها وهويتها.

الفرع الثاني: مستلزمات التنمية القتصادية
ل تقوم عملية التنمية القتصادية إل بمجموعيية ميين المتطلبييات أهمهييا:تجميييع رأس المييال، المييوارد

البشرية، الموارد الطبيعية، التكنولوجيا والتقدم التكنولوجي.

أول: تإجميع رأس المال
يؤكد جميع القتصاديين على الهمية الكبيرة لتراكم رأس المال في تحقيق التنمية، و يتم هذا التراكم

من أخلل عملية الإستثمار والتي تستلزم توفر حجم مناإسب من المدأخرات الحقيقية، بحيث يتييم ميين أخللهييا

توفير الموارد لغراض الإستثمار بدل من توجيههييا إلييى الإسييتهلك وكييذلك وجييود قييدر ميين الدأخييارات

النقدية اللازمة لتمويل هذه الإستثمارات و أن يرافق ذلك وجود أجهزة تمويل قادرة علييى تعبيية المييدأخرات

لدى الفراد والجهات المختلفة وتوفيرها للمستثمرين. إضافة إلى ضرورة القيييام بعملييية الإسييييتثمار ذاتهييا

بحيث يييتم إإستخدام الدأخييارات الحييقيقية و الينقيدية، فجوهر تراكم رأس المال يكمن في كوإنه يعييزاز ميين

.1طاقة البلد على إإنتاج السلع ويمكنه من أن يحقق معدل عاليا للنمو 

 ثانيا: الموارد البشرية
إن المييوارد البشييرية تعنييي القييدرات والمييواهب والمهييارات والمعرفيية لييدى الفييراد والييتي تييدأخل

كمستلزم في العملية الإنتاجية، وتلعب الموارد البشرية دورا مهما في عملية التنمييية حيييث أن الإنسييان هييو

غاية التنمية ووإسيلتها في إنفس الوقت. وحيث أن الإنسان غاية التنمية لذلك فإن الهدف النهائي لها هو رفييع

عييييييييمليةمستوى معيشة الإنسان، و بما أإنه فييي ذلييك الييوقت وإسيييلة للتنمييية فييإإنه هييو الييذي يرإسييم وينقييد 

.2التنمية، و أن ثمار التنمية إناتجة عن النشاط الإنساإني  

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات نيال شهادة الماإجسييتير، كلييية دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية   أخلدي إيمان نور اليقين:1
. 17، ص 2011، 3الإجزائرالعلوم القتصادية وعلوم التسيير، إجامعة 

.   137، مرإجع سبق ذكره، ص التنمية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات   مدحت القريشي: 2
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 ثالثا: الموارد الطبيعية
تعرف الموارد الطبيعية بأإنها العناصر الصلية التي تمثل هبيات الرض الطبيعييية. والمييم المتحيدة

من جهتها تعرف الموارد الطبيعية بأإنها شيء يجده الإنسان في بيئته الطبيعييية والييتي يتمكيين ميين أن ينتفييع

1: بها، فالموارد الطبيعية توفر قاعدة للتنمية الصناعية بطريقتين هما

1.  في إإسييتخراج المعييادنالحال هييو بإإنتاج مواد أخام كما الصييناعي تمكن البلد من توإسيع إنشاطه  

و تصديرها، والتي توفر للبلد العملت الجنبية لإستيراد السلع الضرورية.

 تمكن البلد من أن ينتج مواد أخام ويصنعها ويحولها إلى إسلع إنهائية.. 2

رابعا: التكنولوإجيا والتقدم التكنولوإجي
التكنولوجيا هي إحدى مستلزمات الإنتاج، وبذلك فهي تلعب دورا حاإسما في إنمو الإنتاج وتقيدم البليد

إقتصاديا، وتتكييون التكنولوجيييا ميين حزميية ميين العناصيير الييتي قييد تكييون متضييمنة فييي السييلع الرأإسييمالية

كالمكائن والمعدات، أو قد تكون غير متضمنة في هذه الأخيرة بل تكون في البشر، و تأأخذ شكل المهييارات

المحسنة بالنسبة للعمل والدارة، وعلى أي حال فإن كل من التكنولوجيييا المتضييمنة وغييير المتضييمنة هييي

عبارة عن معرفيية تحتييوي علييى العناصيير المتمثليية فييي المعرفيية التكنولوجييية المتجسييدة فييي أشييياء مادييية

المهارات التي ل تنفصل عن الشخاص العامييلين، براءات الأختراع والعلمات التجارية، إضافة للمعرفة

.2غير المسجلة 

المطلب الثالث: أهداف وعقبات التنمية القتصادية
من بين الهداف المشتركة التي تسعى التنمية القتصادية إلى تحقيقها: ازيادة الييدأخل القييومي، رفييع

مستوى المعيشة، تقليل التفاوت في الدأخول والثروات، تعييديل تركيييب القتصيياد الييوطني وتنويييع مصييادر

الوطني، تحقيق السيادة والإستقلل القتصادي. إل أإنه توجد عييدة عقبييات إقتيييصادية، إجتماعييية وإسياإسييية

وأأخرى تكنولوجية ودولية تقف عائقا أمام قيام التنمية وإسيتم في هييذا المطلييب التطييرق إلييى هييذه الهييداف

والعقبات.   

الفرع الول: أهداف التنمية القتصادية
تختلف أهداف التنمييية القتصييادية ميين بليد لأخير، ومين فييترة إلييى أأخييرى فيي البليد الواحييد، إنظييرا

لأختلف الظروف القتصادية والسياإسييية بييين الييدول، فأهييداف التنمييية تعييبر بشييكل أو بييأأخر عين طبيعيية

. 18، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين:1
.   142، مرإجع سبق ذكره، ص التنمية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 2
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المرحلة القتصادية التي يمر بها البلد، كما تعبر عن إنوع السياإسة القتصادية المنتهجة به، وصول لتحقيق

أهدافه الرئيسية وعموما تكون هذه الأخيرة مشتركة تسعى إليها معظم الدول و منها:

 أول: زيادة الدخل القومي
إن الدول النامية تعطي الولوية لزيادة الدأخل القومي الحقيقي فمعظمها تعيياإني ميين الفقيير واإنخفيياض

مستوى معيشة إسكاإنها، ول إسبيل للتخلييص منييه وتفيياقم المشييكلة السييكاإنية والوضيياع الصييحية والتعليمييية

المتدهورة إل بزيادة الدأخل الحقيقي الذي يساعد في التغلب تدريجيا على جميع المشاكل وهيكلية في البنييية

القتصادية.

وازيادة الدأخل في أي بلد تحكمه عوامل كمعدل الزيادة في السكان، و إمكاإنيات البلييد المادييية والفنييية

وكلما كان معدل الزيادة في السكان كبيرا كلما اضطرت الدولة للعمل على تحقيق إنسييبة أعلييى للزيييادة فييي

.1دأخلها القومي الحقيقي 

ثانيا: رفع مستوى المعيشة
يعتبر تحقيق مستوى مرتفع للمعيشة من بييين الهييداف العاميية الييتي تسييعى التنمييية القتصييادية إلييى

تحقيقها في الدول النامية، ذلك أإنه من المتعذر تحقيق الضرورات المادية للحياة من مأكل و ملبس ومسييكن

وغيره وتحقيق مستوى ملئم للصحة والثقافة ما لم يرتفع مستوى المعيشة للسكان في هذه المنطقة وبدرجة

كافية لتحقيق مثل هذه الغايات، وإن تحقيق هذا الأخير ل يقف عند أخلق ازيادة في الدأخل القومي فحسب بل

يجب أن ترتبط هذه الزيادة بتغييرات جذرية في هيكل الزيادة السكاإنية لن ازييادة السيكان بنسييبة أكيبر مين

إنسبة ازيادة الدأخل القومي تجعل من المتعذر تحقيق ازيادة في متوإسط إنصيب الفرد من هذا الييدأخل وميين ثييم

.2إإنخفاض مستوى المعيشة 

ثالثا: تحليل التفاوت في الدخول والثروات
في الحقيقة يعتبر هذا الهدف إجتماعي، فبالرغم من إإنخفاض مستوى الدأخل الكلييي وهبييوط مسييتوى

إنيصيب الفرد ميين هيييذا الييدأخل فييي معظييم الييدول المتخلفيية، فإإننييا إنجييد فييوراق كييبيرة فييي توازيييع الييدأخول

والثروات بين مختلف الفئات، بحيث تستحوذ طائفة صغيرة من أفراد المجتمييع  وهييي الطبقيية الثرييية علييى

جزء كبير من ثروته، بالضافة إلى حصولها على إنصيب عال من دأخله الكلي، بينما ل تملك غالبية أفييراد

الميجتمع إل إنسبة بسيطة من الثيروة والدأخل، و هذا التفاوت يؤدي إلييى إصييابة المجتمييع بأضييرار جسيييمة

.  60، ص 2014، مكتبة حسن العصرية، لبنان، المصارف السلمية بين الولقع والمأمول  قادري محمد الطاهر وآأخرون: 1
.   21، 20، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين: 2
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فيختل فيه التواازن ويجد المجتمع إنفسه تارة في حالة من الغنى المفرط، و تارة أأخرى فييي حاليية ميين الفقيير

المذقع، بالضافة إلى إإستحواذ الطبقة الغنية على كل الثروة وإكتنااز الجزء الكبر من الدأخول بسبب صغر

ميلها الحدي للإستهلك عكس المر بالنسبة للطبقات الفقيرة التي تنفق كل ما تحصل عليه من أموال إنظييرا

.1لرتفاع ميلها الحدي للإستهلك، محدثة بذلك اضطرابات شديدة  في ما ينتجه المجتمع 

 رابعا: تعديل تركيب القتصاد الوطني وتنويع مصادر الدخل الوطني
من بين الهداف الإساإسية للتنمية القتصييادية تغيييير الطييابع التقليييدي للقتصيياد، الييذي تغلييب عليييه

الزراعة أو الصنياعة الإستخراجية، وعادة ما تجعل إسيطرة هذا القطيياع إقتصيياديات هييذه البلييدان عرضيية

للتقلبات الشديدة إنتيجة تقلبات الإنتاج والإسعار، ولذا فإإنه على القائمين بأمر التنمية القتصييادية تخصيييص

إنسبة معتبرة من موارد البلد  للتنمية للنهوض ببقية القطاعات القتصييادية، وذلييك حييتى يضييمنوا القضيياء

على المشاكل العديدة التي تنتج عن إسيطرة قطاع واحد على النشاط القتصادي، وحتى يتم تنويييع مصييادر

.2الدأخل بدل العتماد على مورد واحد 

خامسا: تحقيق السيادة و الستقلل القتصادي
وتعبر هذه الهداف عن مرحلة ما بعد الإستقلل السياإسييي، وقييد يكييون فييك الرتبيياط النقييدي بدوليية

أجنبية في مقدمة هذه الهداف، وهذا ما اإستهدفته دول العالم النامي و منها الدول العربية في مرحلة ما بعد

.3الإستقلل 

سادسا: أهداف التنمية لللفية الإجديدة
 أهييداف التنمييية الييتي يجييب2000 لقد حدد إعلن مؤتمر اللفية الخاص بالمم المتحدة في إسييبتمبر 

4: العمل على تحقيقها في

لقضاء على الفقر والجوع.ا .1

 على أكثر تقدير.2015تعميم التعليم البتدائي بحلول  .2

، وتمكين المرأة.2015 تعزيز المساواة بين الجنسين في جميع مراحل التعليم بحلول إسنة .3

.2015 تخفيض معدل وفيات الطفال بمقدار الثلثين بحلول إسنة .4

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبييات نييييال شييهادة الماإجسييتير، كيييلية العلييوم تحليل السياسة الضريبية في الإجزائر  عاشوري ثاني يامنة:1
. 38، 37، ص 2002-2001القتيصادية التسيير وعلوم تإجارية، إجامعة أبي بكر بلقايد- تلمسان، 

.   20، مرإجع سبق ذكره، ص تقلبات أسعار النفط وانعكاساتها على تمويل التنمية في الدول العربية  حمادي نعيمة: 2
.   22، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين: 3
.   16، مرإجع سبق ذكره، ص  حدود التنمية المستدامة في الستإجابة لتحديات الحاضر والمستقبل  محي الدين حمداني:4
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 تحسين صحة المهات، وتخفيض معدل الوفيات بينهن عند الولدة، بمقدار ثلثة أرباع بحلييول.5

2015.

مكافحة فيروس اليداز، وغيره من المراض المعدية الأخرى..6

كفالة الإستدامة البيئية..7

إقامة شراكة عالمية من أجل التنمية..8

   الفرع الثاني: عقبات التنمية القتصادية
 أول: العقبات القتصادية

1: توجد عقبات إقتصادية عديدة ومتنوعة تعرقل قيام التنمية القتصادية ومنها

 حلقة الفقرة المفرغة: التي تعمل على إبقاء المستوى المنخفض لتنميته في البلدان النامية..1

 محدودية السوق: التي تقف في طريق التصنيع لعدم إإستيعابها الحجم الكبير من الإنتاج..2

 الازداوجية القتصادية قطاع أجنبي وقطاع محلي وطني: التي تؤثر إسييلبا علييى عملييية التنمييية.3

وما تخلقه من فجوات على مستوى التكنولوجيا، الدأخل، وحتى العادات الجتماعية.

 قيد الصرف الجنبي: الذي يؤثر على حصيلة العملت الجنبية وميزان المدفوعات..4

محدودية الموارد البشرية: بحيث ينعكس ذلك على معدلت النمو ومستوى الإنتاجية..5

ثانيا: العقبات الإجتماعية
2: ويمكن إدراجها عبر النقاط التالية

 الإنفجار السكاإني وعلقته بالموارد الطبيعية أو الثروة المادية، أقل من الحجييم السييكاإني وعليييه.1

يصعب على الحكومة توفير المتطلبيات الإساإسيية، ميا يخليف ضييغوطا متزاييدة عليى مواردهيا

المالية المحدودة و تتسع فيها فجوة التمويل.

 ضعف التعليم والتدريب وإنييدرة المهييارات الفنييية والدارييية، وكييذلك الجهييل القتصييادي الييذي.2

يرتكز بالتوجه إنحو النشاط الخدمي مستبعدا النشاط الإنتاجي.

 عدم كفاءة الجهااز الحكومي لقيييامه بأعبيياء النشيياط الخييدمي والإنتيياجي، إضييافة إلييى محدودييية.3

وتدإني الأخلص إنحو التنمية القتصادية.

.     155-152، مرإجع سبق ذكره، ص ص التنمية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 1
، مذكرة إضمن متطلبات نيال شهادة الماإجستير، كلية العلوم القتصادية وعلييوم دور التمويل المصرفي في التنمية القتصادية  إجمعون نواال:2

.36، ص 2005-2004التسيير، إجامعة الإجزائر، 
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 عدم عدالة توازيع الدأخل القومي بين عناصر المكوإنة له..4

 ثالثا: العقبات السياسية
تتمثل في غياب التنظيم السياإسي القادر على تحقيق الإستقرار في الدولة وحييتى ل تتغلييب المصييلحة

الفردية على المصلحة العامة، فإن إتخاذ القرارات القتصييادية التنموييية الييتي تييؤدي إلييى إحييداث تغيييرات

عميقة تتطلب إإستقرارا إسياإسيا في الدولة لكي تستطيع أن تعمل بجد لتغيير المجتمع إنحو الفضل والخروج

من المشاكل تدريجيا فوجود التنظيم السياإسي الرشيد بالدولة من شأإنه أن يجعل منها قوة قادرة على تحقيييق

ة والجتماعيية والداريية التنمية القتصادية، وبدون تكامل التنظيم السياإسي بالدولة مع التنظيميات القاإنوإني

.1يتعذر القيام بتنمية إقتصادية فعالة ومستمرة 

إضافة إلى الإستقرار المني الذي يعتبر شرطا ضروريا لجذب المستثمرين، ولجل ذلك يطلب ميين

الحكومات في البلدان النامية تجنب الضرابات العرقية والمنية وكذا المناازعات الخارجية وإإنييدماجها مييع

القاإنون الدولي، إسواء ما تعلق بتعزيز الديمقراطية أو الحكم الراشيد ميع ضيرورة الحيرص عليى إإسيتقرار

.2الحكومات المنتخبة لفترة ازمنية مقبولة تسمح بنقض مخططات التنمية 

رابعا: العقبات التكنولوإجية والتنظيمية
تحتاج عملية التنمية إلى تنسيق وتعاون مكثييف بييين القطيياع العييام والخيياص اللييذين يشييكلن أإسيياس

إقتصيياد الدوليية، دون أن إننسييى ضييرورة وجييود جهييااز حكييومي فعييال ذو كفيياءة عالييية ميين أجييل تحمييل

المسؤوليات في إسبيل تحقيق التنمية المرغوب فيها وهذا عن طريق إنقل التكنولوجيا المناإسبة والتكثيف من

الدورات التدريبية لرفع مستوى الجهااز الحكومي حتى يتسنى له مواكبة التقدم، وعليه فالدول النامية تحتاج

إلى إنقل تكنولوجيا بسيطة غير معقدة أي بما يتناإسب مع طبيعة وظروف الدول، لن إإسييتخدام التكنولوجيييا

ن إنيوع التكنولوجييا المطلوبية لكيي يحيل مشييكلت العالية دون دراإسة كافيية لحتياجيات اليدول الناميية ع

.3التنمية، بل إسيشكل عقبة أمامها 

 خامسا: العوائق الدولية الخارإجية
يؤكد العديد من القتصاديين بأن العقبة الرئيسية للتنمية اليوم تتمثل في العوامل الخارجية أكثر منهييا

في العوامل الداأخلية، ذلك لن وجود البلدان الصييناعية المتقدميية يخلييف ضييغوطا دولييية تييؤدي إلييى إعاقيية

.   29، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين:1
.33، مرإجع سبق ذكره، ص  أثر النمو القتصادي على عدالة توزيع الدخل في الإجزائر مقارنة بالدول العربية  كبداني سيدي أحمد:2
 37، مرإجع سبق ذكره، ص القتصادية   دور التمويل المصرفي في التنمية   إجمعون نواال:3

58



:                                       دور الصكوك السلمية في التنمية القتصادية الفصل الثاني

مساعي التنمية والنمو لدى البلدان الفقيرة ومن بينها التبعية الدولية أخاصة فيما يتعلق بالإستفادة ميين مجييال

العلم والتكنولوجيا وفي الدارة القتصادية والتخطيط، إضافة إلى العلقات التجاريية غيير المتكافئية إنظيرا

لقتصار الدول النامية على إإنتاج السلع الولية ذات طلب قليل المروإنة بالنسبة للإسعار والدأخل مقارإنة مع

البلدان المتقدمة التي تعتمد على إإنتاج وتصدير السلع المصنعة المتميزة بإرتفاع أإسييعارها ومروإنيية الطلييب

السعرية والدأخلية، و لهذا فالنافع غير المتكافئة للتجارة عملت على إدامة الفجوة فيما بين البلدان في مجييال

التنمية، كما أن لسياإسات التجارة الحرة المفروضة على الييدول النامييية الييتي جعلييت ميين المسييتحيل حماييية

ن الصناعات الناشئة دور في إعاقة التنمية إلى جاإنب تواجد المستثمرين الجاإنب فيي البليد وميا يملكيوإنه م

.1مصالح في إقامة إنمط توازيع للدأخل غير العادل لدعم الطلب على السلع التي ينتجوإنها 

القتصاديةالمبحث الثاني: نظريات، إستراتيإجيات ومصادر تمويل التنمية 
إسنتعرف في هذا المبحث على  إنظريات التنمية القتصادية وأهم الإسييتراتيجيات الييتي تعتمييد عليهييا

بالضافة إلى مختلف مصادرالتمويل.

المطلب الول: نظريات التنمية القتصادية
لقد تجلى إهتمام الباحثين بتحليل أإسباب ومشكلت النمو والتنمية في ظهور عدة إنظريييات ومييدارس

فكرية تنمدمج دراإستهم بغية إازالة العوائق والإستفادة من الأخطيياء السييابقة ميين أجييل النهييوض بالقتصيياد

بوتائر إسريعة إنحو ازيادة الناتج القومي وإسنتناول في هذا المطلب النظرية التقليدية للتنمية والتعديلت اليتي

طرأت عليها.

الفرع الول: النظرية التقليدية للتنمية القتصادية
يتم الوقيوف عليى هيذه النظريية مين أخلل: التحلييل الكلإسييكي، التحلبيل النييو كلإسييكي، وتحلييل

ماركس.

أول: التحليل الكلسيكي
ـــيثآدم  وتعتبر الينظرية الكلإسيكية من أهم النظريات التي أشارت إلى التنمية، ومن روادهييا:  إسمـ

، وقد ركزت هذه النظرية على رأس المييال والسييكان كعناصيير إقتصييادية تييؤدي إلييىامالتس و ريكاردو و

التنمية، و تقر على أن تقييم العمل هو الإساس لرفع الإنتيياجية، وإعتقدوا أن قدرة الموارد الطبيعية توقييف

العملية التراكمية للتنمية، كما إعتبروا التنمية القتصادية متجددة ذاتيا، وأكدوا أن التجارة الخارجييية يمكيين

.   160، 159، مرإجع سبق ذكره، ص التنمية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 1
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أن تؤجل حدوث الركود القتصادي، وقد أأخذوا بفكرة الحتمييية بتييدأخل الدولية بمسييار عملييية التنمييية، ففييي

رأيهم أن حالة الركود إسوف تأأخذ مكاإنها يوما إل أإنهم قادرين على إقتراح وإسييائل هاميية لتييأأخير الوصييول

إليها، و أن تدأخل الدولة ل يكون إل في الحدود الدإنيا لن مقترحاتهم مبنية على أإنه ل توجد إسياإسة تستطيع

 أإنيه عنيدما يصيلجون إستيوارت اميــلالدولة بمقتضاها أن تتفادى الوصول إلى حالة الركود إنهائيا، ويرى 

.1القتصاد إلى حالة السكون أو الركود يكون على تقدم كبير من الوضعية التي كان فيها من قبل 

ثانيا: التحليل النيوكلسيكي
لقد تخلى معظم القتصاديين لهذا المذهب عن المنهج الذي إتبعه الكلإسيييكيين، و اعتييبروا التغيييرات

السكاإنية بأإنها معطية من المعطيات ولم يفسروها كجزء  من تحلييل عمليية التنميية و رفضيوا فكييرة إسيييادة

 بأإنه ل يوجد إسبب جوهري يؤدي إلييى العتقيياد بييإقترابالفريد امارشالالسكون أو الركود، و اتبعوا تأكيد 

حالة السكون أو الركييود، وقييد قييام النيوكلإسيييك بتحسييين التحليييل الكلإسيييكي فيمييا يخييص عملييية الييتراكم

 العشييرينوالييقرن عشر اليتاإسع الييقرنالرأإسمالي وجعله أكثر إإنطباقا على الهياكل القتصادية القائمة في 

و أإنه ليس من الضروري أن يكون المدأخر هو المستثمر.

فضل عن ذلك فقد إعتبروا أن التقدم التكنولوجي يأأخذ مكاإنه تلقائيا ويعتمد علييى عوامييل إقتصييادية،

ووجهوا إهتماما كبيرا لتحليل الكيفية التي يوازع بها جهااز الثمين ميوارد المجتمييع بييين آلف الإسييتخدامات

العااـمـلوقد أإسس النيوكلإسيك تفاؤلهم حول فكرة إنفي إسبب إقتراب حالة الركود عليى عياملين إثنيين هميا: 

 يتعلق بالتقدم التكنولوجي الذي يحدث باإستمرار بطريقة يتمخض عنهييا بييرواز مشييروعات اإسييثماريةالول

ذات عوائد مرتفعة وأإنه يأأخذ مكاإنه بسرعة كافية للقضاء على أية ضغوط ركودية تفرضييها إنييدرة المييوارد

 فقد إعتقد النيوكلإسيك بأن أي إإنخفاض ضئيل في معدل الفائدة يتمخضللعاامل الثانيالطبيعية، أما بالنسبة 

عن جعل عدد كبير جدا من الفرص الإسييتثمارية مربحيية، وبصيييغة أأخييرى إعتييبروا مروإنيية الطلييب علييى

الرصدة الإستثمارية كبير ويتأإسس على ذلك أن الوصول إلى حالة الركود يتطلب وقتا طييويل وحييتى فييي

غياب أي تقدم تكنولوجي، و بذلك أضاف التجاه النيوكلإسيكي الإسييتثمارات الخارجييية كعنصيير هييام فييي

وجي يقضيي عليى الضييغوط الركوديية اليتي تفرضيها إنيدرة الميوارد ة، وأن التقيدم التكنول العمليية التنموي

.2الطبيعية، وإعتبروا المنافسة الحرة هي الكثر كفاءة لدعم عملية التنمية 

.   33، 32، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين:1
.   34، 33، ص نفسهمرإجع ال، دور الدخار العائلي في تمويل التنمية القتصادية   أخلدي إيمان نور اليقين:2
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 ثالثا: تحليل الماركسيين
 بتحليل علمي للنظام الرأإسمالي بإعتباره إنظاما رجعيا باليا ل يلئم التطور البناء، وإإنمييااماركسيبدأ 

هو إنظام ليمكن أن تتحقق في ظله التنمية القتصادية، و من هنا تصبح الخطوة المنطقييية فييي التنمييية عنييد

 هي في القضاء على هذا النظام ثم التحول بعد ذلك إليى الشيتراكية بإعتبارهيا النظيام القتصيادياماركس

والجتماعي والسياإسي المثل، فطالما إإستولى الرأإسماليون على أخيرات المجتمع ممثلة فييي فييائض القيميية

لن تجد فئة العمال التي تيمثل الكثرية إل أجير الكفاف، وهنا مكميين الصييراع الييذي يييؤدي مييع غيييره ميين

 أهمييية بالغيية لتحقيييقاـمـاركستناقضات المجتمع الرأإسمالي إلى هدم عملية التنمية من جييذورها، و يعطييي 

الإستقلل السياإسي في الدول المتخلفة ثم بعد ذلك ضرورة تحقيق الإستقلل القتصادي مع محاوليية وضييع

أإسلوب معين من التنمييية يييؤدي فييي النهاييية إلييى تغيييير هيكييل القتصيياد القيومي ميين إقتصيياد يعتمييد علييى

.1محصول واحد يصدره في شكل مادة أولية إلى إقتصاد متنوع بعيد عن طابع الإستعمارية القديمة 

الفرع الثاني: التعديلت على النظرية التقليدية للتنمية
ومن بين التعديلت الإساإسية كيفية التراكم الرأإسمالي المتحقق عن التنمية، حيث أبراز شومبيتر دور

النظم في قيادة عملية التراكم، أما كينز فقد ألف عنصرا جديدا له أهميته في إحداث التنمية القتصادية وهو

2: الطلب الفعال وإسيتم ذكر تحليل كل منهما كما يلي

 أول: تحليل شومبيتر
تفترض هذه النظرية أن القتصاد تسوده حالة من المنافسة الكاملة وفي حالة تواازن اإستاتيكي، وفييي

اأخيييتيارية بييييطالة كما ل توجد إإستثمارات ول مييدأخرات ول فائييدة أإسييعارهذه الحالة ل توجد أرباح ول 

و يصف شومبيتر هذه الحالة باإسم التدقق النقدي ومن أخصائص هذه النظرية: 

 تتمثل البتكارات في إدأخال منتج جديد أو تحسينات مستمرة فيما هي موجود من منتجات..1

 دور البتكار يكون للمنظم وليس للشخص الرأإسمالي، لن المنظم قادر على تقييديم شيييء جديييد.2

تماما فهو ل يوفر أرصدة إنقدية ولكنه يحول مجال اإستخدامها.

 تكون الرباح في ظل التواازن التنافسي مساوية تماما لتكاليف الإنتاج ومن ثم ل توجد أرباح..3

.   165، 164، ص 2009، دار الشروق، الردن، مدخل إلى علم التنمية  إجماال حلوة وعلي صالح: 1
، مقيياال منشييور عليى شييبكة النييترنت علييى الرابييط التييالي:القتصييادية  بحييوث نظريييات التنمييية   محمييد المهييدي شيينين: 2

http://bohoth.blogspot.com ،28/11/2008   12:53 ، 09/12/2016  17:50   
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 طالما تم تحويل الإستثمارات  من الئتمان المصرفي، فإإنهييا تييؤدي إلييى ازيييادة الييدأخول النقدييية.4

وتساعد على أخلق توإسعات تراكمية عبر القتصاد ككل.

 ثانيا: التحليل الكينزي
لم تتعرض إنظرية كينز لتحليل مشاكل الدول النامية ولكنها إهتمت بالدول المتقدمة فقط. ويرى كينز

أن الدأخل الكلي يعتبر دالة في مستوى التشغيل في أي دولة فكلما ازاد حجم التشغيل ازاد حجم الييدأخل الكلييي

و الدوات الكينزية والقتصاديات النامية هي: 

 الطلب الفعال: فالبطالة تحدث بسبب إنقص الطلب الفعال وللتخلص منها يقترح كينز ازيييادة فييي.1

الإنفاق إسواء على الإستهلك أو الإستثمار.

 الكفاية الحدية لرأس المال: وهي تمثل أحد المحددات الرئيسية لتعدل الإستثمار، وتوجييد علقيية.2

عكسية بين الإستثمار والكفاية الحدية لرأس المال.

 إسعر الفائدة: وهييو العنصيير الثيياإني المحييدد للإسييتثمار بجيياإنب كفاييية رأس المييال فييي النمييوذج.3

الكينزي و يتحدد بدوره بتفضيل السيولة وعرض النقود.

 المضاعف: فالمضاعف الكينييزي يقييوم علييى أربعيية فييروض وهييي: وجييييود بطيييالة ل إرادييية.4

إقتصاد صناعي، فائض في الطاقة الإنتاجية للسلع الإستهلكية، ميروإنة مييييناإسبة و تييوفير إسييلع

رأس المال اللازمة للزيادة في الإنتاج.

السياإسات القتصادية: هناك مجالت أأخرى ل تتوافق فيها الظروف السائدة بالييدول النامييية مييع.5

متطلبات عمل السياإسات الكينزية.

62



:                                       دور الصكوك السلمية في التنمية القتصادية الفصل الثاني

المطلب الثاني: إستراتيإجيات التنمية القتصادية
تختلييف إإسييتراتيجيات التنمييية القتصييادية بيياأختلف المييورد أو العنصيير الييذي تعتمييده فهنيياك

الإستراتيجية المعتمييدة علييى الزراعية، الصييناعة أو الثنييين معييا، إإسييتراتيجية التنمييية البشييرية المسييتدامة

التنمية المستقلة المعتمدة على الذات. 

الفرع الول: الستراتيإجية المعتمدة على الزراعة
تعتبر الزراعة أحد القطاعات الرئيسية في البنيان القتصادي لمعظم الييدول، وميياازالت مؤهليية لداء

دورها كقطاع رائد في التنمية القتصادية، إذ تعد مصدر ازرق الغالبية العظمى من السكان، هذا فضل عن

ن فيوائض واد أخيام، وميا تيوفره م ما تساهم به في دعم الدأخل القومي والصادرات وما تنتجه من غذاء وم

لازمة لنمو وإازدهار القطاعات القتصادية الأخرى.

 و إنظرا لتميز قضايا التنمية الزراعية بالشمولية والتكامل مييع قضييايا التنمييية القتصييادية –تييؤثر و

. و تكمين مسيياهمة الزراعية فيي التنمييية1تتأثر- فإن المفترض أن ينظيير إليهمييا ميين منظيور واحييد شييامل 

2: القتصادية في العوامل التالية

 توفير كميات أكييبر ميين المييواد الغذائييية للسييكان الييذي ينمييو بمعييدلت مرتفعيية وللعيياملين فيييأول:

الصناعة بشكل أخاص.

 ازيادة الطلب على السلع الصناعية مما يؤدي إلى  توإسيع قطاع الصناعة والخدمات.ثانيا:

 توفير الصرف الجنبي لإسييتيراد السيلع الرأإسييمالية اليتي تحتاجهيا عمليية التنميية و ذليك مينثالثا:

أخلل الصادرات الزراعية.

 إن الزيادة في الدأخول الزراعية تسهل من عملية إإنتقال جزء من هييذه الييدأخول إلييى الحكومييةرابعا:

عن طريق الضرائب.

. يوفر القطاع الزراعي العمالة للقطاع الصناعي ومصدرا لتمويل التنمية الصناعيةخاامسا:

 يقوم القطاع الزراعي بتجهيز القطاع الصييناعي بييالمواد الولييية الزراعييية المسييتخدمة فيييإسادإسا:

الصناعة.

، مذكر مقدمة إضمن متطلبات نيال شهادة الماإجستير، كلية العلوم القتصادية وعلييوم إشكالية التنمية المستدامة في الإجزائر  رزنوخ ياسمينة:1
.   33، ص 2006-2005التسيير، بدون ذكر اسم الإجامعة، 

.   166، مرإجع سبق ذكره، ص التنمية القتصادية/نظريات و سياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 2
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الفرع الثاني: الستراتيإجية المعتمدة على الصناعة
إن التصنيع يمثل عملية تحويل المواد الولييية إلييى إسييلع مصيينعة إإسييتهلكية وإإنتاجييية، و ميين واقييع

تجارب البلدان المتقدمة فإن التصنيع هو شييرط ضييروري للتنميية، و فييي إنفيس اليوقت هيو مرافييق لعمليية

التنمية القتصادية، لذلك ليس هناك تنمية إقتصادية دون تحقق التصنيع، كما أن التصنيع الحقيقي هو الييذي

يساهم في تحقيق التنمية بإعتبار أن القطيياع الصييناعي قطيياع دينيياميكي يحييرض علييى تطييوير العديييد ميين

القطاعات ويحقق العديد من المنافع، و من بين الثار اليجابية التي يتركها التصنيع للقطاعات الأخرى من

القتصاد: تصنيع المواد الولية الزراعييية، تعزيييز الصييادرات وتنميتهييا، تييوفير فييرص العمييل و إكتسيياب

ه عيدة إتجاهيات1المهارات، تحقيق الإسيتقرار القتصيادي و التغييير الهيكليي فيي الإقتصياد اليوطني . ول

2: كالتالي

أول: إستراتيإجية إحلل الواردات
 و تهدف إلى تشييد مشاريع صناعية قصد إإنتاج المواد التي كاإنت تستورد من قبل وكان هذا التوجه

راجييع لتعيياظم العجييز التجيياري للييدول النامييية ممييا أدى تزايييد هييذا العجييز إلييى الحييد ميين إإسييتيراد المييواد

الإستهلكية وفي صناعات محلية لإنتاج تلك المواد كليا أو جزئيا.

ثانيا: إستراتيإجية صناعة التصدير
 تهدف هذه الإستراتيجية إلى تكفل الدول النامييية بييإجراء بعييض عمليييات التصيينيع علييى صييادراتها

حتى تزداد قيمتها في السوق العالمية، و ذلك إما بتحويل الموارد الولية إلى مواد وإسيييطية قبييل تصييديرها

أو إإنتاج واد إإستهلكية متفاوتة الكثافة.

ثالثا: إستراتيإجية الصناعات المصنعة النموذج السوفياتي في التصنيع
 حيث تقوم هذه الإستراتيجية على إعطاء الولويية للصيناعات الثقيلية بإعتبارهيا كقطيب إنميو كفييل

بتزويد القطاعات الأخرى بالمعدات الضرورية الييتي تسييمح بزيييادة إإنتاجييية العمييل وبالتييالي إعييادة هيكليية

القتصاد، لما لها من آثار دفع إلى المام والخلف.

.169، مرإجع سبق ذكره، ص النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 1
، مذكرة مقدمة إضييمن متطلبييات نيييال شييهادةتإجربة القطاع الصناعي الخاص ودوره في التنمية القتصادية في الإجزائر  محمد زوزي: 2

.21-18، ص ص 2010-2009الدكتوراه، كلية العلوم القتصادية والتإجارية وعلوم التسيير، إجامعة قاصدي مرباح- ورقلة، 
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الفرع الثالث: إستراتيإجية الربط بين التنمية الزراعية والصناعية
 المختلفيةالإنيييتاجتبين مما إسبق أن القطاع الصناعي يلبي حاجات القطاع الزراعي من مسيتلزمات 

ويسوق منتجاتها، كما أن القطاع الزراعي هييو الأخيير يوفرالغييذاء ومسييتلزمات الصييناعة وبييذلك فييإن كييل

واحد منهما يخدم الأخر ول يستغني عنه، لذلك فإن أي تطور في القطاع الزراعي لبد أن يصيياحبه تطييور

في القطاع الصناعي والعكس صحيح، وذلك تفاديا للوقوع في العقبات، فهذه العلقييات المتشييابكة تسييتدعي

إإنتاج إإستراتيجية الربط فيما بين الصناعة والزراعة لتأمين إنجاح الثنين معا، وتحقيييق التنمييية القتصييادية
1.

الفرع الرابع: إستراتيإجية التنمية البشرية المستدامة
لقد فسر تقرير المم المتحدة الإنمائي العلقة بين النمو والتنمية البشرية بييالترابط والتصييال بينهمييا

فالنمو ضروري للتنمية البشرية و وإسيييلة لتحقيقهييا و هييي الأخييرى تعتييبر غاييية للنمييو، و حسييب المفهييوم

الجديد للتنمية البشرية فإن الإنسان هو جوهرها وأن التنمية يجب أن تستجيب أيضا للمتطلبات الجتماعييية

والسياإسية إلى جاإنب القتصادية منها، و تركز التنمية البشييرية علييى جيياإنبين همييا: بنيياء القييدرات البشييرية

لتحسين مستوى الصحة والمعرفة والمهارات. وإإنتفاع الناس بقدراتهم المكتسييبة فييي وقييت الفييراغ للإنتيياج

.2والنشاط في مجال الثقافة والمجتمع والسياإسة 

 أما التنمية المستدامة فتركز على المواءمة بين التواازإنات البيئية والسكاإنية والطبيعية لمنع إإستنزاف

. 3الموارد الطبيعية ومعالجة الفقر والحرمان وتلوث البيئة 

وبذلك يكون الإنسان جوهر التنمية المستدامة كما هو الحال مع المفهييوم الإسييياإسي للتنمييية البشييرية

وعليه فقد أضيف مفهوم التنمية المسييتدامة إلييى مفهيوم التنميية البشييرية ليصييبح مصييطلح التنميية البشييرية

. 4المستدامة  

.175، 174، مرإجع سبق ذكره، ص النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 1
180، 179، ص المرإجع نفسه،النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 2
.25، ص 2010، دار صفاء، عمان، التنمية المستديمة/ فلسفتها وأساليب تخطيطها وأدوات قياسها  عثمان غانم وماإجدة أبوزنط: 3
.181، مرإجع سبق ذكره، ص  النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي:4
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الفرع الخامس: إستراتيإجية التنمية المستقلة
وهي إنقيض التنمية الرأإسمالية التابعة وتسمى بالتنمية البديلة أو المستقلة بالعييتماد على الذات فهييي

، و تتفق كتابات القتصاديين علييى أإنهييا تتمثييل فييي1محاولة رفض التكيف داأخل النظام الرأإسمالي العالمي 

إعتماد المجتمع على إنفسه و تطوير قدرات الفراد مع إعطاء الولوييية لتعبئيية المييوارد المحلييية و تصيينيع

المعدات الإنتاجية وبناء قاعيدة علميية و تكنولوجيية محلييية بكيل مقتضيياتها. و مين شييروط إإنجييااز التنميية

وطني ميع وضيع حيدود ليذلك والسييطرة عليى الفيائض المستقلة أن تتدأخل الدولة فييي شيؤون القتصياد ال

.2القتصادي و وفرات الحجم الكبير، والعمل على تخفيف أثر العوامل الخارجية على القتصاد المحلي

المطلب الثالث: مصادر تمويل التنمية القتصادية
يعتبر التمويل العامل الإساإسي فييي عملييية التنمييية القتصييادية كييون هييذه الأخيييرة ميياهي إل عملييية

إإستثمارية ضخمة. والمقصود بتمويل التنمية القتصادية تلك التدفقات المالييية المحلييية والجنبييية الموجهيية

لإنجااز برامج ومشييروعات التنمييية الضييرورية لهيكييل القتصيياد الييوطني و تحقيييق الرفاهييية القتصييادية

، وعليه تنقسم مصادر تمويل التنمية القتصادية إلى مصادر داأخلية، مصادر أخارجييية والتمويييل3للمجتمع 

عن طريق السوق المالية.

الفرع الول: مصادر التمويل الداخلية
وتسمى بالتمويل المحلي أو الذاتي، وهي مجموع الموارد التمويلية التي يمكن توفيرها من المصادر

.4الداأخلية، ويكون عليها العبء الكبر في التمويل، لن الموارد الخارجية ليست مضموإنة 

و تضييم مييدأخرات القطيياع العييائلي، مييدأخرات قطيياع العمييال، المييدأخرات الحكومييية، التمويييل

المصرفي.

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات نيال شهادة الدكتوراه، كلية العلوم القتصادية وعلوم التنمية القتصادية في المنهج السلمي  زليأخة بلحناشي:1
، بدون ذكر الصفحة.2007التسيير، إجامعة منتوري - قسنطينة، 

.182، 181، مرإجع سبق ذكره، ص النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 2
.37، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الدخار العائلي في التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين:3
.22، مرإجع سبق ذكره، ص تقلبات أسعار النفط وانعكاساتها على تمويل التنمية في الدول العربية  حمادي نعيمة: 4
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أول: مدخرات القطاع العائلي
وهو ذلك الجزء من الدأخل الذي يقرر الفراد تأجيل إإستهلكه إلييى وقييت لحييق، و تقرييير إإسييتغلله

من جديد في تيمويل الدورة القتصادية بمخيتلف الشكال الممكنة، و ينشأ من المييدأخرات التعاقدييية، ودائييع

.1الفراد لدى صناديق التوفير و البنوك، الإستثمار المباشر بالراضي، المزارع، المتاجر...الخ 

ثانيا: مدخرات قطاع العمال
2: تعتبر مدأخرات هذا القطاع أهم مصادر الدأخار إسواء كاإنت قطاعا عاما أو أخاص

 التي تعود ملكيتها لليدولةالييعامة الييمشروعات في أرباح تتميثل و  إدخار إقطاع العمال العام:.1

و تتوقف حجم المدأخرات فيه على حجم الفائض المتولد فيه.

 وهييي عبييارة عيين تلييك الربيياح غييير الموازعيية الييتي تحققهييا إدخــار إقطــاع العمــال الخــاص:.2

مشروعات القطاع الخاص، و تمثل مدأخرات هذا القطياع إنسيبة هامية مين الميدأخرات الموجهية

للإستثمار في القتصاديات المتقدمة.

 ثالثا: الدخار الحكومي
عبارة عن الفائض المتبقي الذي يحققه القطاع الحكومي فهو ينشأ إما بزيادة إيييرادات الحكوميية عيين

3: إنفقاتها الجارية، أو إنتيجة لما يتسنى لها الحصول عليه عن طريق التضخم، و منه إنجد

 وهي الوإسيلة التي يتم بموجبها تحويل جزء من الدأخول لدى الفراد والشييركات إلييىالضرائب:.1

الحكومة، و تستخدم لغراض الإنفيياق الجيياري وكييذلك الغييراض، الإنفيياق الإسييتثماري الييذي

يساعد على تحقيق التنمية ويرفع معدل الناتج وتراكم رأس المال.

 ويعني قيام الدولة بتمويل الإستثمار عن طريييق طبييع إنقييوداالتمويل بالعجز التمويل التضخمي:.2

إضافية، أو توإسيع الئتمان من قبل البنوك، ويتم اللجوء إلى هذا النوع من التمويل في حالة عدم

وجود إدأخار مسبق.

.191، 190، مرإجع سبق ذكره، ص النظرية القتصادية/ نظريات وسياسات وموضوعات  مدحت القريشي: 1
، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات نيال شهادة الدكتوراه، كلية العلوم القتصادية وعلوم دور الخوصصة في التنمية القتصادية  موسى سعداوي:2

.11، ص 2007-2006التسيير، إجامعة الإجزائر، 
.40، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدخار المصرفي في التنمية القتصادية  أخلدي إيمان نور اليقين: 3
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رابعا: التمويل المصرفي
 تعمل البنوك على تمويل النشاط القتصادي معتمدة على مواردها المالية الخارجية من ودائع وعلى

وارد داأخليية مثيل الحتياطيات والمخصصيات والربياح مين أخلل مسياهمتها فيي منيح الئتميان البنياء م

.1بالدرجة الولى التي تتفق مع توفير المان لموال الموعين وبما يخلق الرفاه للمجتمع 

الفرع الثاني: مصادر التمويل الخارإجية
يقصد بالمصادر الخارجية جمع أإنييواع المييوارد الحقيقييية المتييوفرة أخييارج القتصيياد المحلييي، الييتي

، و تضييم المنييح والعاإنييات2تجلب على شكل إنفقات مالية، بهدف تمويل مختلف المشروعات الإستثمارية 

الإستثمارات الجنبية، والقروض الخارجية.

أول: المنح والعانات
 وهي عبارة عن موارد إنقدية أو عينييية يتييم تحويلهييا ميين الييدول اليييماإنحة إلييى الييدول الممنييوح ليييها

 فهي مزيج بين الهبة والقرض أو ما يسمى بالقروض الميسييرة، وهييذاالعانة هي هبة ل ترد، أما المنحةو

المصدر التمويلي هو أكثر المصادر المرغوبة لإنه ل تترتب عيليها إلييتزامات لحقة، وتسجل فييي ميييزان

المدفوعات كتحويلت من جاإنب واحد، وهذا النوع من التموييل إميا تقيوم بيه اليدول أو المنظميات الدوليية

.3مثل: الوكالة الدولية للتنمية

ثانيا: الستثمارات الإجنبية
4:  و تأأخذ شكلين

 وهي تلك الإستثمارات التي يديرها الجاإنب بسبب ملكيتهم الكاملة إإستثمارات أجنبية امباشرة:.1

لها أو تملكهم لنصيب منها، مما يبراز حق الدارة، و غالبا ما تكون هذه المشييروعات فييي شييكل

مزارع ومصاإنع ومناجم و غيرها من الإنشطة الإنتاجية ويعتمد هذا النوع ميين الإسييتثمار علييى

الفترة الزمنية الطويلة، ومن ثم فهو يساهم في دعم النمييو القتصييادي ومييا ينتييج عنييه ميين أخلييق

الثروة ومناصب العمل.

.25، مرإجع سبق ذكره، ص تقلبات أسعار النفط و انعكاساتها على التنمية في الدول العربية  حمادي نعيمة: 1
.12، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الخصخصة في التنمية القتصادية  موسى سعداوي:2
.25، مرإجع سبق ذكره، ص تقلبات أسعار النفط و انعكاساتها على التنمية في الدول العربية   حمادي نعيمة:3
.51، 50، مرإجع سبق ذكره، ص دور التمويل المصرفي في التنمية القتصادية  إجمعون نواال: 4
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 وهو إإسييتثمار يبحييث عيين عائييد معقييول ميين رؤوس المييوال إإستثمارات أجنبية غير امباشرة:.2

دون أن يترتب عليه إشراف أو إتخاذ قرارات من قبل الجاإنب.

ثالثا: القروض الخارإجية
1:      ويمكن أن تأأخذ أحد الشكال التالية

 وهي القييروض الييتي تعقييد بييين حكومييات الييدول الماإنحيية للقييروض القروض الحكوامية الثنائية:.1

وحكومييات الييدول المتلقييية، أو أحييد أشخاصييها العاميية أو الخاصيية، و تشييترط الدوليية المقرضيية

ضرورة إإنفاق مبلغ القرض الممنوح في الحصول على مستلزمات الإنتاج من أإسواقها.

 وهو التمويل من جاإنب المنظمييات القتصييادية والمالييية ذات إقروض امؤإسسات التمويل الدولية:.2

اتIBRDالصيفة الدوليية أو متعييددة الطيراف مثييل: البنييك الييدولي للتعمييير والتنميية   والمؤإسس

دIDA المنبثقة عنه لإسيما هيئات التنمية الدولية ندوق النق ذا ص ة، و ك ة الدولي ة المالي  والمؤإسس

.FMIالدولي 

الفرع الثالث: التمويل عن طريق السوق المالية
توفر السوق المالية التمويل اللازم لعملية التنمية القتصادية فالمشروعات في بداية تأإسيسيها بحاجيية

إلى عمليات التمويل لذلك تتجه هذه المشروعات إلى إسوق الوراق المالييية والييتي تعييد بطبيعتهييا المصييدر

الرئيسي لتمويل الإستثمارات المتوإسييطة والطويليية الجييل، ميين أخيييلل إصيييدار أإسييهم وإسييندات أو أدوات

إإستثمارية أأخرى وإقتنائها من جاإنب الفراد والمؤإسسات، و يتميز هذا النوع من التمويل عيين طريييق هييذه

.2السوق، بإإنخفاض تكلفته و أخلوه من التضخم 

.13، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الخصخصة في التنمية القتصادية  موسى سعداوي:1
.59، مرإجع سبق ذكره، ص  دور التمويل المصرفي في التنمية القتصادية  إجمعون نواال:2
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المبحث الثالث: الدور التنموي للصكوك السلمية
تعتييبر الصييكوك الإسييلمية ميين أدوات التمويييل الإسييلمي الييتي تتيييح المشيياركة الشييعبية لييدعم

إحتياجات ومتطلبييات التنمييية القتصييادية إنظييرا لييدورها فييي تيوفير التمويييل الازم للحكومييات والشييركات

وبالتالي مساهمتها في تمويل القتصاد الكلي والمحلييي وحييتى القتصيياد العييالمي وفقييا لمييا إسيينعرض فيمييا

يأتي:

المطلب الول: تأثير الصكوك السلمية على القتصاد الكلي
للصييكوك الإسييلمية أهميية كييبيرة بالنسيبة للمصييدرين والمسييتثمرين، وتطييوير السييوق إلييى جياإنب

معاجلة البطالة والموال المعطلة ومقاومة التضخم.

الفرع الول: أثر الصكوك السلمية على المصدرين والمستثمرين
أول: بالنسبة للمصدرين

1: تظهر آثار الصكوك على مصدريها في الجواإنب التالية 

 تساعد عمليات التصكيك في المواءمة بين مصادر الموال واإستخداماتها بما يسييهم فييي تقليييل .1

مخاطر عدم التماثل بين آجال الموارد واإستخداماتها.

  يضاعف التصكيك من قدرة المنشآت على إإنشاء الموال أي تحريرها لتأمين السيولة اللازميية.2

لتمويل الحتياجات المختلفة، بالضافة لتنويع مصادر التمويل متعدد الجال والمكملة للمصييادر

التقليدية وبالذات للمنشآت التي ل تستطيع الوصول مباشرة لسوق المال.

  يساعد التصكيك في تحسين إنسبة كفاية رأس المال لإنه عبارة عن عمليات أخارج الميزاإنية..3

  يتيح التصكيك للمصارف وإسائر المؤإسسات المالية وغير المالية الأخرى إمكاإنية منح للتمويل.4

والتسهيلت ثم تحريكها واإستعبادها من ميزاإنياتهييا العمومييية أخلل فييترة قصيييرة وبالتييالي فييإإنه

يغنيها عن تكوين مخصصات للديون المشكوك في تحصيلها.

ة وذليك.5   يعتبر التصكيك وإسيلة جييدة لدارة المخياطر الثتماإنيية بيالبنوك والمؤإسسيات المختلف

بسبب أن الصل محل التصييكيك مخيياطره محييددة بينهمييا تكييون المخيياطر أكييبر بالنسييبة لنفييس

الصل إذا كان موجودا ضمن أخارطة أصول المنشأة كلها.

 يزيد التصكيك من قدرة المنشأة على ازيادة إنشاطها دون الحاجة إلى ازيادة رأإسمالها..6

، ورقية عمييال مقدميية لمييينتدى الصيييرفةدحر الصكوك السلمية في تمويل المشروعات التنموية  فتح الرحمان عيلي محمد صالح: 1
.11، 10، ص 2006السلمية، إتحاد المصارف العربية، بيروت، 
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 يساعد التصكيك في تحسين ربحية المؤإسسات المالية والشركات ومراكزها المالييية، وذلييك لن.7

عمليات التصكيك تعتبر عمليات أخارج الميزاإنية ول تحتاج لتكلفة كييبيرة فييي تمويلهييا وإدارتهييا

كما أإنه يؤدي إل تحسين النسب المالية للمصدر.

ثانيا: بالنسبة للمستثمرين
1: وتظهر آثار الصكوك على المستثمرين في الجواإنب التالية

 تصكيك أصول الشركة أقل تكلفة مقارإنة بالقتراض المصرفي، وذلك بسبب قلة الوإسييطاء ميين.1

إناحييية العموليية الممنوحيية، و قليية المخيياطر المرتبطيية بالورقيية المالييية المصييدرة لكوإنهييا مبنييية

ومدعومة بأصول موجودة حقيقة.

 تتميز عملية تصكيك الصول بأإنها غير مرتبطيية بالتصيينيف الثتميياإني للمصييدر، حيييث تتمتييع.2

الوراق المالية المصدرة بموجب عمليات التصكيك بصفة عامة بتصنيف إئتميياإني عييالي إنتيجيية

دعمها بتدفقات مالية محددة عبر هياكل داأخلية معرفة بدقة، بالضييافة إلييى المسيياعدة الخارجييية

بفعل أخدمات التحسين الئتماإني، وهذا ل يتوفر للصكوك المصدرة للشركات الأخرى.

 تعطي الصكوك الإسلمية عوائييد أعلييى مقارإنيية ببيياقي الإسييتثمارات المالييية الأخييرى الوراق.3

المالية الحكومييية، إسييندات ذات الجييال القصيييرة، وإإنخفيياض مخاطرهييا، كمييا يييوفر التصييكيك

 بصورة تمكنهم ميين إدارة إسيييولتهموالحيييكوماتفرصا إإستثمارية متنوعة للفراد والمؤإسسات 

و إإسترداد أموالهم بصورة مريحة وتعود عليهم بعوائد مجزية.

 للصكوك الإسلمية تدفقات يمكن التنبؤ بها، أي أن العائد أو الربح يمكن حسابه..4

   الفرع الثاني: تطوير سوق الوراق المالية
تلعب الصكوك الإسلمية دورا كبيرا في تدعيم وتطييوير إسييوق الوراق المالييية بشييكل عييام وإسييوق

الوراق المالية الإسلمية بشكل أخاص، وذلك من أخلل مسياهمتها فييي توإسييع قاعيدة الوراق الماليية فيي

إسوق المنتجات المالية من جهة واجتذاب المزيد من المتعاملين ورؤوس الموال، إلى تلك السوق وذلك لما

يتوفر في هذه الصكوك من ميزات أعطتها هذه الهمية الكبيرة، فقد إساهمت الصييكوك الإسييلمية فييي حييل

بعض المشاكل التي كاإنت تعترض إنمو وتطور أإسواق الوراق المالية في بعض الدول العربييية الإسييلمية

ومنها مشكلة وجود الفرص الإستثمارية الجاهزة، وعجز الدوات المالية التقليدية على أن تكون أداة فعاليية

لتعبئة المدأخرات وتمويل التنمية القتصادية، والعتماد علييى المؤإسسييات الدولييية للحصييول علييى التمويييل

.138، 137، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية  محمد غزاال: 1
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اللازم، وعلى حركة رؤوس المييوال الخارجييية وإحجييام بعييض شييرائح المجتمييع عيين التعامييل بييالدوات

.1المالي التقليدية والتخوف من الإنفتاح على الإسواق الخارجية 

2ويتجلى دور الصكوك الإسلمية في تطوير إسوق الوراق المالية فيما يلي:

أول: إضافة كمية ونوعية إجديدة من الوراق المالية
 و تتمثل هذه الضافة في إدراج أإسييهم الشييركات فييي إسييوق الوراق كإضييافة كمييية لتفعيييل أإنشييطة

الإسواق، وكذلك إدراج الصكوك الإسلمية التي تنمي جياإنب الطليب عليى السييولة النقديية كإضيافة كميية

وإنوعية هي الأخرى مساهمة في توإسيع قاعدة السوق، والجدول التييالي يييبين الشييركات والمؤإسسييات الييتي

دأخلت عالم الصكوك وحجم إصداراتها، ما يؤكيد قييدرتها عليى تموييل المشيروعات التنمويية الكيبرى مميا

يحقق قيمة مضافة أكثر للقتصاد ولهذه الصكوك.

: بعض الشركات التي دخلت عالم الصكوك وحجم إصداراتها2.2الجدول رإقم 

حجم الصدار بالدولراإسم الشركـة
 مليون100الشركة التجارية العقارية الكويتية

 مليون500شركة أبيار الكويتية للتطوير العقاري
 مليار1,25الشركة السعودية للكهرباء

 مليار3,5شركة مواإنئ دبي
 مليون800شركة التمويل الماراتية

مليون420بنك قطر الوطني
 مليار5شركة إنخيل العقارية الماراتية

 مليون25بنك أبو ظبي الوطني
 مليون206البنك السعودي الهولندي

 مليون750بنك دبي الإسلمي

115، مرجع إسبق ذكره، ص صكوك الإستثمار ودورها التنموي أإسامة عبد الحليم الجورية: المصدر:

   ثانيا: زيادة رسملة سوق الوراق المالية وعدد المتعاملين فيها  
 فتتنوع الصكوك من حيث الجال وإنييوع النشيياط يمكيين إسييوق الوراق المالييية ميين اإسييتيعاب فئييات

جديدة من أصحاب المدأخرات بأحكام المعاملت الشرعية، وهذا بدور يساهم في إيجاد إسوق مالية إإسلمية

.249، مرإجع سبق ذكره، ص الصكوك السلمية كأداة لتمويل مشاريع التنمية القتصادية  معطى ال أخير الدين وشرياق رفيق: 1
.251، 250، المرإجع نفسه، ص الصكوك السلمية كأداة لتمويل مشاريع التنمية القتصادية  معطى ال أخير الدين وشرياق رفيق: 2
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عالمييية مرإنيية تتعامييل بالإسييهم والصييكوك المشييروعة قييادرة علييى جييذب رؤوس المييوال وتوظيفهييا فييي

الإسواق المالية العالمية.

ثالثا: إنفتاح سوق الوراق المالية عالميا
 فالصكوك تعمل على ازيادة التدفقات من الإستثمارات الإسلمية ما ينتج عنه إإنفتاح الإسواق المالييية

عالميا، مما يساعدها على دمج الإسواق المالية المحلية مع العالمية منها.

رابعا: إضافة مؤسسات مالية إجديدة
 ذلك أن إنجاح السوق المالية يتطلب تطوير السوق الولية، هذه الأخيرة اليتي تحتياج إليى مؤإسسييات

مالية متخصصة مثل: الشركة ذات الغرض الخاص، متعهد تغطية للصدار، ...إلخ. بالضافة إلييى وجييود

إطار تشريعي وتنظيمي مناإسب يسمح بإصدار مثل هذه الصكوك لما يدعم الثقة في هذه الإسييواق ويمكنهييا

من المساهمة في التنمية القتصادية.

خامسا: تقليص دور الوساطة التقليدية في مإجال التمويل
 وذلك بإإنتقال الموال من مؤإسسات مالية كبيرة إلى تلييك الييتي تسييتثمر مباشييرة لمصييلحة الجمهييور

ولحسابه، كصناديق الإستثمار المشترك إلى جاإنب توجه طالبي التمويل بإصداراتهم صكوكهم مباشرة إليى

إسوق الوراق المالية دون اللجوء إلى الوإساطة المالية التقليدية.

سادسا: الرفع من كفاءة سوق الوراق المالية
 كون الصكوك تشكل قنوات جيدة لتعبئة الموارد المالية وتوجيهها إنحيو مشياريع إإسيتثمارية إإنتاجيية

حقيقية تساهم في تنمية إقتصادية شاملة إضافة إلى أن أإسعارها تعكس كل المعلومييات المتاحيية لإنهييا قائميية

على الشفافية وينتفي فيها الغش والغرر والغبن والمضاربات الهدامة التي تعصف بالإسواق المالييية والييتي

تؤثر إسلبا على تخصيص الموارد.

الفرع الثالث: علج مشكلة البطالة والموال المعطلة
تساهم صكوك الإستثمار الإسلمية في القضاء على مشييكلة البطاليية وازيييادة مسييتوى التشييغيل وفييي

تشغيل الموال المعطاة، كييون الصييكوك تحقييق رغبييات كييل المسييتثمرين واليييمدأخرين علييى حييييد السييواء

فأإسلوب المضاربة يمثل دافعا مهما بإتجاه تحفيز العاطل عن العمل –بسبب عدم امتلكه لرأس المال- إلييى

العمل الجاد وهذا يساهم في تمويل التنمية القتصادية و إإنجاحها، ويمثل أإسلوب المشاركة تشجيع أصحاب

المال لبعضهم البعض في العمل الإستثماري، أخاصة أولئك الذين يمتلكييون أمييوال ل تكفييي لتغطييية إنفقييات
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إإستثماراتهم، كذلك فإن صاحب الرض الزراعية يمكنه التيفاق مع من يزرعها و يسييقيها مقابييل حصييول

هذا المزارع على جزء من الثمر وهييذا مييا تييتيحه صييكوك اليييمزارعة والمسيياقات. أمييا أإسييلوب المرابحيية

والسلم فيسهمان في تمويل السلع للحرفيين وصغار المنتجين الزراعيين والصناعيين الجدد الييذين تنقصييهم

الخبرات الكافية والملءة المالية، كما أن صكوك الجارة المنتهية بالتمليك تعمل على تشجيع العامييل علييى

العمل بجد ليرتقي بعمله هذا من المستأجر إلى المالك الصلي، فالإسييتثمارات الإسييلمية قائميية علييى مبييدأ

 ليكون القضاء على أغلييب معوقييات"إساهم غيركبالمال والعمل ليكون القضاء على البطالة أامرا امكتمل"

، ومثيال ذلييك دول الخلييج العربيي1العمل والمساهمة الفعلية في تشغيل الموال في الإسيتثمارات المتاحية 

 ترليون دولر وهي أموال تولدت حييديثا مين الطفيرة النفطييية ميؤأخرا3,8الذي تقدر ثروات الغنياء به بي 

.2وهي في معظمها مدأخرات تحتاج إلى الإستثمار

 التضخم وتحقيق الستقرار في القتصاد  مواإجهة  الفرع الرابع: 
ذلك أن إنمو الكتلة النقدية في القتصاد الوطني الذي من المحتمل أن يتحيول إليى تضيخم مرتبيط فيي إنظييام

التمويل بالمشاركة والمضاربة بنسبة الرباح من الودائع الإستثمارية و ليس مرتبطا بنسبة الفوائد المترتبة

على القروض، أي أن الرتباط متعلق بالإنتاج الحقيقي وليس بإإنتاج المييوال عيين طريييق الفوائييد الربوييية

وهذا ما جعل الخبراء الجاإنب –ومنهم أخبراء البنك الدولي- يعترفون بوفرة الإستقرار لدى أإنظمة التمويل

الإسلمي، مضافا إلى ذلك أن الخسائر المحتملة المترتبة على الإنتاج في النظام الربوي تتحول إلييى فوائييد

مصرفية ربوية، وهي إضافة يتحملها اليمستهلك عن طريق رفع الإسييعار، بينما توازع الخسارة فييي إنظييام

التمويل الإسلمي بين ثلثة أطراف مساهمة وهي: المستثمر، المشرف والمودع، حيث أن التكلفة تخفييض

.3من أخلل تحميل جميع الطراف مغرم الخسارة 

.110، مرإجع سبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال  عبد الحميد فيإجال: 1
.144، مرإجع سبق ذكره، ص  صكوك الستثمار ودوره التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية:2
.129، مرإجع سبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال  عبد الحميد فيإجال:3
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المطلب الثاني: دور الصكوك السلمية في القتصاد المحلي
أخدام الصكوك السلمية في عمليات السوق المفتوحة، بديال لأخصم الوراق المالية، بدياليمكن است

للأخوصصة، أو في تمويال العإجز في الميزانية العامة. 
الفرع الوال: إستأخدام الصكوك في عمليات السوق المفتوحة

1:  يقصد بعمليات السوق المفتوحة دأخول البنك المركزي بائعا أو مشتريا للوراق الحكومية بهدف

التأثير على حجم الحتياطات الفائضة لدى البنوك التجارية بالزيادة أو النقص مما يؤثر على كييل:      أول

من حجم الئتمان، وحجم المعروض النقدي، والطلب على الإستثمارات بالشكل الذي يتماشى مع الهييداف

للدولة.القتصادية 

 علقة مستقرة بين إسعر الفائدة فييي كييل ميين السييوق النقييدي وإسيوق رأس المييال بحيييث يتييمإيجاد:     ثانيا

تحركهما بطريقة متسعة إسواء بالرتفاع أو الإنخفاض للتأثير على كلفة منح الئتمان المصرفي، وبالتيييالي

على حجم الإسيتثمار في الدولة، والتيغلب عليى أيية تقلبيات موإسيمية أو عرضييية قصيير الجيل فييي حجيم

المعروض النقدي والناتجة عن عوامل السوق.

يمكن لصكوك الإستثمارات أن تكون بديل للسندات الحكومية الربوية المتعامل بها في الإسواقو       

النقدية كأدوات للتحكم في حجم المعروض النقييدي، إذ تعتييبر صييكوك الجييارة والعيييان المييؤجرة أفضييل

بييديل لسييندات الخزينيية فييي السياإسيية النقدييية للبنييك المركييزي ميين أخلل السييوق المفتوحيية كوإنهييا تتمتييع

بالإستقرار القريب إلى درجة الثبات في عوائدها الصييافية، ودرجيية عالييية ميين الثقيية والضييمان، فيسييتطيع

البنك المركزي من أخلل هذه الداة أن يتحكم في حجم المعروض النقدي بشراء صكوك الجارة الحكومية

.2عندما يرغب بزيادة المعروض النقدي ويبيعها عندما يرغب بتقليص كمية النقود 

ن ض حجييم المعيروض النقيدي م فعلى إسبيل المثال أثناء فترة التضخم يصبح هدف السياإسة النقدية هو أخف

التداول، ومن المنتظر هنا إرتفاع العائد على الصكوك المقترحة إنسبيا مع ما تتميز به هذه الفترة من رواج

.164، مرإجع سبق ذكره، ص صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية: 1
. 225، مرإجع سبق ذكره، ص دور التصكيك السلمي في إدارة السيولة بالبنوك السلمية  حكيم براإضية و إجعفر هني محمد: 2
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في العمال وتحقيق معظم الشركات لربيياح وعوائيد كيثيرة وييؤدي ذليك إليى إقبيال أصيحاب الميدأخرات

والمستثمرين على شراء هذه الصكوك ميين البنييك المركييزي فيتحقييق بييذلك الهييدف المطلييوب وهييو إسييحب

الفائض من التداول، والعكس صحيح في فترات الكساد حيث ينتظر إإنخفاض العائييد علييى الصييكوك إنتيجيية

لتراجع في النشاط القتصادي وإإنخفاض حجم الطلب على السلع والخدمات بصفة عامة وتعرض كثير من

الشركات والمؤإسسات الإنتاجية لخسائر في إإنتاج أعمالهم، و يكون من الطبيعي في ذلك إتجاه الفراد ممن

إسبق لهم إقتناء هذه الصكوك إلى محاولة التخلص منها إلييى البنييك فييور إعلإنييه عيين قبييول شييرائها حسييب

.1إسعرها السائد في السوق، وبذلك يتحقق الهدف المطلوب بزيادة حجم النقد 

 السوداإنية وهي عبارة عن وثيقة ذات قيمة اإسمية محييدة بييالجنيهصكوك صرح            ومثال ذلك تجربة 

السوداإني تتيح لحاملها المشارك في أرباح المشييروعات الحكومييية عيين طريييق عقييود الجييارة والمرابحيية

 إسنوات، تصييدرها7 إلى 5والإستصناع والسلم بغرض تحقيق ربح، ذات آجال متوإسطة وطويلة إنسبيا من 

وازارة المالية والقتصاد الوطني إنيابة عن حكومة السودان، و تتييم إدارتهيا و تسييويقها فييي السييوق الوليية

م، وكان من بين أهم أهدافها تجميع2003عبر شركة السودان للخدمات المالية تم إصدارها لول مرة إسنة 

المدأخرات القومية والقليمية و تشجيع الإسييتثمار وإدارة السيييولة علييى مسييتوى القتصيياد الكلييي عييبر مييا

.2يعرف بعمليات السوق المفتوحة 

الفرع الثاني: بديل خصم الوراق التإجارية
 إسعر معدل الخصم هو السعر الذي يخصم به البنك المركزي الوراق التجارية التي تقدم إليه ميين

 لعملئهييا مييناليييييبنوك وأن أخصييمتها هييذه إسييييبقالبنوك التجارية، أو الذي يعيد بييه أخصييم الوراق الييتي 

المستثمرين و هو من الدوات التي يلجأ إليها البنك المركزي للتأثير على حجم الئتمان المصرفي وبالتالي

.3على حجم المعروض النقدي، وذلك في إطار السياإسة النقدية التقليدية 

.166، مرإجع سبق ذكره، ص صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية: 1
.21، مرإجع سبق ذكره، ص إدارة مخاطر الصكوك السلمية الحكومية  سليمان ناصر و ربيعة بن زيد: 2
. 115، مرإجع سبق ذكره، ص  دور التصكيك السلمي في إدارة السيولة بالبنوك السلميةراإضية :ب  حكيم 3
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يمكن عن طريق صكوك الجارة طرح أإسلوب جديييد أخييال ميين الربييا كبييديل عيين إسياإسيية أخصييمو

الوراق التجارية، حيث يشتري البنك عينا ويضيف إلى ثمنها مقدار معينا ميين الربييح ثييم يؤجرهييا بأقسيياط

 إسينوات، ثيم يحصيل القسييط الول، فييي أول عمليية الجيارة، فيإذا5متساوية على عدد من السينوات مثل 

اضطر إلى بيعها باعها إلى البنك المركزي حالة مع أخصم قيمة القسط الول، فيعمل البنييك المركييزي إلييى

1:التاليةتحصيل أقساطها المتبقية وفق الخطوات 

يعمد البنك أو المؤإسسة المالية الإسلمية المالكة لعين آلة إلى إجارتها لزبييون و لنفييرض أن:  أول

 دينار، وأن العين المؤجرة تفقد كل جدوى و تصبح معدومة بعد أخمييس إسيينوات و10000ثمن العين حال 

أن أقساط الجرة متساوية و تستحق آأخر كل إسنة، و لنفرض أن ثميين العييين مقسييطة علييى أخمييس إسيينوات

 دينار.2638 دينار، فيكون مقدار قسط الجرة 13190يصبح 

وليصبح البنك أو المؤإسسة المالية بحاجة إلى إسيولة عقيب تحصيييل القسييط الول مباشييرة :   ثانيا

فيعمد إلى البنك المركزي ليبيعه هذه العييين، فييإن البنييك إسيييقبل أن يشييتري هييذه العييين بعييد إإنقضيياء السيينة

 دينار وهي القيمة الحقيقية للقساط الربعة المتبقييية وإسيييقوم بقبييض العييين المييؤجرة،8362الولى بمبلغ 

 إسيأأخذها من البائع حيثالجديد - فإإنهالمالك - وبما أن إسندات الجرة المتبقية تمثل أجرة تستحق للمشتري 

 دينار وبذلك يكييون البنييك قييد إمتلكهييا10552تصبح هذه السندات ملكا له، ويلحظ أن قيمتها الإسمية هي 

 دينار ثمنا أما البنك الإسلمي فيكون قد حصل على ثمن اللة إضييافة إلييى عائييد التمويييل8362بدفع مبلغ 

ر دينا11000عن إسنة كاملة وهو مبلغ 

وفي إطار السياإسة النقدية للبنك المركزي فقد يعمد إلى بيع العين المؤجرة، فإذا حصل ذلك :  ثالثا

 دينار ثمنا للعين وهذا في الواقييع6560عقب القسط اليجاري الثاإني فإن البنك الإسلمي إسيدفع مبلغ قدره 

7914يعادل القيمة الحالية للسندات الثلثة المتبقية، في حين أن القيمة الإسمية لهييذه السييندات الثلثيية هييي 

وهكذا يكون البنك المركزي قد اإستفاد من العائد التمويلي لمدة إسيينة وبيياع العييين بعييد ذلييك فييي إطيياردينار.

إسياإسته النقدية التي يتبعها في إدارة السيولة ولم يستخدم أداة حسم الوراق التجارية.

168، مرجع إسبق ذكره، ص صكوك الإستثمار ودورها في الإقتصادأإسامة عبد الحليم الجورية:1
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        ومثال ذلك تجربة صكوك الجارة البحرينية الرائدة في مجييال إصييدار صييكوك الجييارة وهييي أول

 صكوك2013تجربة أخليجية في إصدار هذه الصكوك الإسلمية، فقد أصدرت البحرين حتى إنهاية جاإنفي 

 إصييدار200 مليار دولر أمريكي، و بهييذا إحتلييت المرتبيية الثامنية عالميييا بييي 6,4قيمتها الجمالية حوالي 

 من إجمالي قيمة إصدارات الصكوك الإسلمية عالميا، حيث بييدأت مؤإسسيية إنقييد البحرييين1,4والتي تمثل 

.1 2001 مليون دولر في عام 750بإصدار عشرة إصدارات صكوك إجارة بلغ مجموعها 

الفرع الثالث: تمويل العإجز في الميزانية العامة
يقصد بعجز المواازإنة العاميية ازيييادة النفقييات علييى اليييرادات، بحيييث ل تسييتطيع اليييرادات إسييداد

النفقات، و تلجأ الدولية لتغطييية هييذا العجييز إمييا بالسييحب ميين الحتييياطي العييام، للقييتراض ميين الإسييواق

.2الدولية، أو القتراض من الإسواق المحلية من أخلل إصدار إسندات أو أذوإنات الخزينة 

يمكن للصكوك الإسلمية أن تحل محل الدوات التقليدية السابقة بحيث:

يمكن اإستعمال صكوك المضاربة والمشاركة لتمويل عجز المواازإنة العامة عن طريق قيييام:   أول

الدولة بتمويل العجز المواازإناتي بقيامها بالمشاريع الكبرى الييتي تييدر دأخل واليتي ل تتحملهييا مواازإنية إسيينة

مثل: محطات توليد الكهرباء والمواإنئ،...الخ، عن طريييق إصييدار صييكوك المضيياربة والمشيياركة لتعبئيية

.3الموال لتمويل إإنفاقها العام بدل من إسندات الخزينة 

م صكوك مشاركة مخصصة لتمويل بناء جسر معلق علييى جبييل1984وقد صدرت في تركيا عام 

 مليون دولر أمريكي، وقد لقييى هييذا الصييدار قبييول واإسييعا ميين200البوإسفور مسير محمد الفاتح بمبلغ 

المواطنين، و در دأخل جيدا لصحاب الصكوك، و تعييد هييذه الصييكوك مين الدوات المالييية المتداوليية فييي

. 4بورصة إإسنطبول 

.11، مرإجع سبق ذكره، ص إدارة مخاطر الصكوك السلمية الحكومية  سليمان ناصر و ربيعة بن زيد: 1
.178ص، مرإجع سبق ذكره،  صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية:2
.116، مرإجع سبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال  عبد الحميد فيإجال: 3
.558، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تحقيق التنمية القتصادية  هناء هلال محمد الحنيطي: 4
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 ملييار دولر لتموييل مشياريع مؤإسسية2,8كما أصييدر مصيرف دبيي الإسيلمي صيكوكا إإسيلمية بقيمية 

. 1المواإنئ والجمارك والمنطقة الحر ة

 يمكن أيضا لصييكوك الجييارة والعيييان المييؤجرة أن تسيياهم فييي تعبئيية المييوارد اللازميية:   ثانيا

لتمويل الكثير من المشروعات والنفقات الحكومية، إذ يمكن تمويل الإنشاءات العقارية عن طريييق إصييدار

صكوك العيان المؤجرة، كما يمكن اإستعمال هذه الصكوك في تهيئة الموارد المالية اللازمة لتمويل شييراء

.2اللت والمعدات والجهزة وما شابه ذلك من أعيان ذات عمر طويل 

ومثال ذلك تجربة المارات العربية المتحدة وقطر، حيث قامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيييران

المدإني بتوقيع إتفاقية مع إستة بنوك إإسلمية بإدارة بنك دبي الإسلمي، ثم بموجبها إصييدار صييكوك إجييارة

رHSBCبقيمة بليون دولر أمريكي، تم تغطيتهييا بالكامييل. وفييي قطيير فقييد أدار كييل ميين بنييك  ك قط  وبن

Globalالإسلمي الدولي عملية إصدار صكوك قطر العالمية   Qatar  Swkukارة كوك إج  وهي ص

.3إإسلمية لإنشاء مدينة حمد الطبية في الدوحة 

يمكين اللجيوء إليى صيكوك إجيارة الخيدمات فييي تموييل المشيروعات فيي قطاعيات مهمية:  ثالثا

كالتعليم والصحة والتصال...الييخ، ويمكيين اللجييوء أيضييا إلييى صييكوك إجييارة المنييافع فييي تمويييل برامييج

الإسكان والتنمية العقارية ومثال ذلك تجربة إنيجيريا في إصدار صييكوك الجييارة لبنيياء مسيياكن للمييوظفين

حيث توكلت الدولة عن أصحاب الصكوك ببناء المساكن ثم تؤجرها للموظفين إجارة منتهية بالتمليييك لمييدة

.4 مليون دولر أمريكي 200 إسنوات بقيمة 10

ويمكيين اإسييتخدام مختلييف الصييكوك الإسييلمية لتمويييل العجييز فييي مواازإنيية الدوليية وذلييك حسييب

الحتياجات التمويلية لها.

.115، مرإجع سبق ذكره، ص الدور التمويلي للمصارف السلمية/ التمويل بالصكوك  سامي عبيد محمد وعدنان هادي إجعاز: 1
.179، مرإجع سبق ذكره، ص صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية: 2
.558، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الصكوك السلمية في تحقيق التنمية القتصادية  هناء هلال محمد الحنيطي:3
 التييالي:اليييرابط علييى اليييينترنت شييييبكة علييى ميييينشور ميييقاال، الصكوك السلمية / مزاياها وأخطارها   منذر قحف:4

www.aljzeera mubachar. Com، 18/02/2013 ، 2016/04/02   14:25 
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الفرع الرابع: بديل للخوصصة
يمكن للدولة أن تصدر صكوك إإسييتثمار فييي كييل ميين القطيياعين العييام والجميياعي فتحييافظ عليهمييا

1وتزود فعاليتهما وتستغني عن الخوصصة التي تمنع إإنتفاع الجيال القادمة بها من أخلل:

 في القطاعات الإنتاجية التي ل تستطيع الدولة إإستثمارها أو عجزت عيين إإسييتثمارها بالشييكلأول:

 أو لم تعد تستطيع الإنفاق عليها من أجييل تحسييين كفاءتهييا مثييل قطاعييات النفييط والغييااز والييثرواتالمييثل

الباطنية وقطيياع الكهربيياء و الهيياتف ...إلييخ، يمكيين لهييا أن تصييدر صييكوك مشيياركة والمشيياركة المنتهييية

بالتمليك حيث تبقى هذه الصكوك علييى ملكيتهييا الجماعييية و تعهييد إلييى شييركات أخاصيية ومؤإسسييات مالييية

مسؤولية إصدار الصكوك وإدارة المشروعات مع تخصيص جزء من الرباح لهيا، وبهييذه الطريقية تكييون

الدولة قد حافظت على هذا القطاع من الضياع و وفرت على إنفسها عناء الشراف.

 تستطيع الدولة اإستثمار الراضي التي تملكها عن طريق صييكوك المزارعيية، حيييث تصييدرثانيا:

مؤإسسة مالية صكوك المزارعة تمثل الرض، ورأس مال المزارعة و تطرحهييا للكتتيياب، فتعهييد الدوليية

إلى هذه المؤإسسة اإستثمار هذه الرض مقابل تملك جزء من هذه الصكوك التي لهييا عنييد إإنتهيياء المزارعيية

غنمها وغرمها.

 في القطاعات العامة الخدمية كالطرق والجسور...الخ، التي تحتاج إلى التمويل يمكيين للدولييةثالثا:

أن  تصييدر صييكوك المشيياركة المنتهييية بالتمليييك وصييكوك الجييارة المنتهييية بالتمليييك حيييث تسييتثمرها

الشركات المصدرة للصكوك ثم تعود ملكيتها للدولة.

 وفي كل إصدارات الصكوك في القطاع العام تحافظ الدولة على إنسبة معينيية ميين الصييكوكرابعا:

تخولها بالتحكم في مصير مشروعاتها والحفاظ على أموالها.

وقد قامت الشركة السعودية للكهرباء بتجربة إناجحة في هييذا المجييال حيييث أصييدرت صييكوكا أخاصيية بهييا

بقيمة أخمسة مليارات رييال إسيعودي ليدعم قطياع الكهربياء، حيييث تحيافظ الدولية السييعودية علييى ملكيتهيا

للشركة وترجع بعض أرباحها لصحاب الصكوك.

.178،177، مرجع إسبق ذكره، صصكوك الإستثمار ودورها التنموي :    أإسامة عبد الحليم الجورية1
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 العالمي  القتصاد  المطلب الثالث: دور الصكوك في 
 منتج يساهم في الخروج من الازمة المالية الأخيرة، حيث تسابقت إليه الييدولالستثمارتعد صكوك 

والمؤإسسات ومن بينها البنك الإسلمي للتنمية، مركز إدارة السيولة والسوق المالية الإسلمية الدولية.

الفرع الول: البنك السلمي للتنمية
أإنشئ هذا البنييك  ميين قبييل المييؤتمر الول لييوازراء مالييية الييدول الإسييلمية العضيياء فييي منظميية

م، بهييدف دعييم التنمييية القتصييادية والتقييدم الجتميياعي فييي الييدول1973المييؤتمر الإسييلمي بجييدة عييام 

العضاء والمجتمعات الإسلمية في أرجاء العالم المختلفة وفقييا لمبييادئ الشييريعة الإسييلمية،  وبييدأ البنييك

م، ويهدف البنك الإسلمي للتنمية إلى تمويل المشروعات والبرامييج المنتجيية فييي1975أعماله رإسميا عام 

القطاعين العام والخاص لدول العضاء، كميا يسياعد فييي تنميية التجيارة الخارجيية ومسياعدة المجتمعيات

المسييلمة فييي الييدول غييير العضيياء، كمييا يقييوم بالدراإسييات والبحييوث الشييرعية فييي القتصيياد الإسييلمي

.1والمعاملت البنكية الإسلمية عن طريق الصناديق الخاصة التي تنشأ لهذا الغرض 

: إصدارات البنك أول

2: م و من بينها2004أطلق البنك أول إصداراته في جويلية إسنة  

 مليون دولر أمريكي، ولكن في ضوء الطلب القوي300كان الصدار الول المبدئي بمبلغ  .1         

 إسنوات و هييو أول إصييدارأخيمس مليون دولر ومدته 400المستثمرين فقد تمت ازيادة حجم الصدار إلى 

في إسوق مال إإسلمي من جهة غير إسيادية عيقب عروض مالييزيا والبحرين، وثاإني إصدار إسندات دوليية

كسند إإسلمي.

 ملييون دولر أمريكيي600 شارك البنك كمدير مشارك في إصدار صيكوك قطريية بمبليغ . 2

م.2004إسنة 

على شبكة النييترنت علييىر  مقاال منشومؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية السلمية،  سامر مظهر قنطقإجي وبراء منذر أرمنازي: 1
.05، ص 2006  ، سنة www.kantakji.com: الموقع

.185، 184، مرإجع سبق ذكره، ص  صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية:2
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 تعهد البنك بعرض كبير للصكوك وقد وازعت العملية بصورة جيدة وكان معظم الطلب من. 3

الشرق الوإسط كما تحقق التوازيع في الشرق القصى وأوروبا.

 إنجح البنك في توإسعة إنوع المستثمرين لهذه الصول وكاإنت العملية أصل إصدارا إإسييلميا. 4

 بالمائة من الطلبات من السوق التقليدية.70إل أإنها إجتذبت مستثمرين تقليديين، فقد جاء إنحو 

 إن النجاح الذي قابله البنك في إصداره الول دفعه إلى الموافقية عليى الصيدار الثياإني فيي. 5

 مليون دولر.500م بمبلغ مليار دولر تكون الشريحة الولى منه 2005

: تمويل المشاريع التنمويةثانيا
تمويل المشروعات هو النشاط الإساإسي للبنك ويستعمل هذه لغاية المساهمة في رأس المال وتقييديم

القروض الخاصة للدول القل إنمو، وأإسلوب الجارة والبيع الجل و الإستصناع وأإسلوب البنيياء والتشيغيل

لمؤإسسات التمويل والبنوك المركزية والتجارييية فييي الييدول العضيياء إل أن إصييدار الصييكوك الإسييلمية

حديثا هو أحد أهم الوإسائل التمويلية وأكبرها في تعبئ الموارد من السوق.

 مشييروعا للمرافيق319 بالمائة من إجميالي التمويييل لتمويييل 26ومنذ تأإسيس البنك، تم تخصيص 

 مشييروع1675العامة في مجالت شبكات المياه، والطاقة والكهرباء وشبكات الصرف الصحي، و اإستفاد 

 بالمائة.7,22للقطاع الجتماعي أخاصة على التعليم والصحة بنسبة 

 مشييروعا، فيمييا تييم322 بالمائة اإستفاد منهييا 4,18في حين بلغت حصة قطاع النقل والمواصلت 

.1 بالمائة من إجمالي تمويلت البنك 9,8 مشروعا في قطاع الزراعة إنسبة 313تمويل 

.186، مرإجع سبق ذكره، ص صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية:1
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2005: توزيع المشاريع الممولة امن طرف امجموعة البنك الإسلامي للتنمية حتى إسنة 3.2م الجدول رإق

النسبة %التمويل بالدولر المريكيالنسبة %عدد المشروعاتإنوع المشروع

31910,14409,326المرافق العامة

165752,33855,9722,7القطاع الجتماعي

32210,23161,9818,4النقل

2196,92331,7713,7الصناعة

34010,71734,9010,2الخدمات المالية

3139,91507,978,9 الزراعية

317010016961,62100المجموع

.187، 186 ص ذكيييييره إسيبق ميييييييرجع،  صـكوك الإسـتثمار ودورهـا التنموي أإسامة عبد الحليم الجورية:المصدر:

الفرع الثاني: مركز إدارة السيولة
 السيولة أول: التعريف بمركز إدارة

، حصييلت علييى ترأخيييص كمصييرف2002مركز إدارة السيولة هو شييركة بحرينييية تأإسسييت فييي 

اإستثماري، تهدف إلى تمكين المؤإسسات المالية الإسلمية من إدارة إسيولتها من أخلل اإسييتثمارات قصيييرة

ومتوإسييطة الجيل وفقييا لمبييادئ الشيريعة الإسيلمية، ومعالجية مشييكلة ازيييادة أو إنقيص السييولة ليدى تليك

المؤإسسات باإستخدام منتجات التصكيك الإسلمي وتشجيع التعامل مع مركز إدارة السيولة، كما يساهم فييي

وضع أخطط اإستراتيجية لدارة السيولة والتقليل من مخاطر والمواازإنة بين البنك واإسييتخداماته، وقييد أطلييق

، والييذي يعنييى بتسييجيل ورصييد2005مركز السيولة المالية بالبحرين موقعه علييى الإنييترإنت فييي أكتييوبر 

حركة العرض والطلب على الصكوك وذلك لتطييوير قطيياع الصيييرفة الإسييلمي وتوإسييعة السييوق الولييي

والثاإنوي بغية تنمييية السييوق المالييية الإسييلمية كمييا يقييوم بعييرض مؤشييرات أإسييعار مجموعيية منتقيياة ميين

.1الصكوك المسجلة 

.36، مرإجع سبق ذكره، ص  مؤسسات البنية التحتية للصناعات المالية السلمية  سامر مظهر قنطقإجي وبراء منذر أرمنازي:1
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     ثاإنيا: إصدارات مركز السيولة للصكوك

يعد مركز إدارة السيولة السيولة أحد المساهمين الفاعلين في إسييوق الصييدارات الولييية للصييكوك

حيث يعمل كمستشار في ترتيب هذه الصدارات ميين أجييل تطييوير إسييوق ثاإنوييية إنشييطة للصييكوك، تكييون

2: متوافقة مع الشريعة الإسلمية و من بين إصداراته

إصدار الصكوك للعديد من المؤإسسات المالية الإسلمية، مثييل بنييك الإسييتثمار الإسييلمي الول.1

،فرإســـان يــورو والييذي عييرف باإسيييم 2006 مليون يورو إسيينة 75بطرح أول إصدار له بقيمة 

 مليون يورو.25مشيرا إلى أن الكتتاب في الصكوك فائق التوقعات بقيمة 

 إأختار مرفييأ البحرييين المييالي مركييز إدارة السيييولة لدارة عملييية تمويييل المرحليية الولييى ميين.2

 مليييون250مشروع المرفأ، والتي تشمل البرجين والمجمع المالي وبين المرفأ والبالغة تكلفتهييا 

دولر، حيث يقوم المركز بإدارة وتنظيم عملييية التمويييل الإسييلمي، حيييث تييم إصييدار صييكوك

، وتقدم عائدات فصلية.2010 إسنوات تستحق الدفع في 5إجارة لمدة 

 لشيركة أريبكــو كما ازاد المركز ومصرف المارات الإسيلمي القيوة الهامية لعائيدات صيكوك.3

% واجيب اليدفع كيل8مشروع الهلية للعقارات، وهي صكوك مستمرة لسنين ميع معيدل ربيح 

إسنة.

.خيران ييرل، جزء من مشروع مدينة لكون إنظم المركز عرض صكوك مشاركة مدينة .4

 لصييالح الشييركة القابضيية الهلييية2006 أعلن المركز إأختتام أضخم إصدار فييي الكييويت إسيينة .5

 مليون دولر.200 والبالغة لكونالتابعة لمدينة 

الفرع الثالث: السوق المالية السلمية الدولية
أول: التعريف بالسوق المالية الدولية

تأإسست السوق المالية الدولية في البحرين لتوفير ما تحتاجه البنوك الإسييلمية الدولييية ميين إسيييولة

ومنتجات مصرفية إإسلمية، وبفضل الجهود المشتركة ميين قبييل بنييك البحرييين المركييزي وبنييك أإندوإنيسيييا

.256، 255، مرإجع سبق ذكره، ص دور التصكيك السلمي في إدارة السيولة بالبنوك السلمية  حكيم براإضية و إجعفر هني محمد: 2
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برواناي و وازارة المالية اماليزيا للخدمات المالية الخارجية ليوانالمركزي و بنك السودان المركز وهيئة 

 لإنشيياء هييذه2001، و وقعت التفاقية عييام المملكة العربية السعودية والبنك الإسلمي للتنمية دار السلم

السوق، وتسعى لن تكون لعبا فعال في تطوير إسيوق رأس المييال وإسيوق النقييد الإسيلمي، و أخاصية أن

إسوق الصكوك الإسلمية في تطوير مسييتمر منييذ البييدء بإصييدارها حيييث تشييير الحصييائيات إلييى أإنييه قييد

.1 2004تضاعف ثلث مرات بنهاية 

ويتمثل دورها في مجال التصييكيك فييي العمييل علييى أخلييق أدوات اإسييتثمارية وإيجيياد إسييوق ثيياإنوي

لمنتجات التصكيك، وهذا لمعالجة مشكلة السيولة لدى البنوك الإسلمية حيث تنصب معظييم إنشيياطات هييذه

الأخيرة في التعامل في السلع بينما هناك أدوات اإستثمارية عديدة متاحة أمامها كالصييكوك الإسييلمية الييتي

تعتبر من الدوات الواعدة في مجال إدارة السيولة المصرفية، لذا تنصب جهييود السييوق المالييية الإسييلمية

الدولية في جذب المؤإسسات ذات العلقة أخصوصا المؤإسسات المالييية الإسييلمية المهتميية بمسييائل تطييوير

.2الوراق المالية إلى هذه السوق 

ثانيا: النشاطات التنموية للسوق المالية السلمية الدولية
3: وإنذكر منها

 وقع مجلس إدارة المالية الإسييلمية الدولييية مييذكرة تفيياهم بينهييا وبييين إسييوق البحرييين للوراق.1

 يسعى الطرفان بموجبها إلى تعزيز التعاون ميين أجييل فعالييية المشيياريع الييتي2004المالية إسنة 

يقوم بها الطرفان من أجل المصلحة المشتركة، وتبادل الخييبرات والمعلومييات لتسييهيل عمليييات

إدراج ومتياجرة الدوات الماليية الإسيلمية عالمييا، إضيافة إليى التعياون لتحسيين السييولة فييي

السوق واإستثمار فرص التعاون في مجالي التعليم والتدريب.

.29، مرإجع سبق ذكره، ص  مؤسسات البنية التحتية للصناعات المالية السلمية  سامر مظهر قنطقإجي وبراء منذر أرمنازي:1
.136، مرإجع سبق ذكره، ص دور التصكيك السلمي في إدارة السيولة بالبنوك السلمية  حكيم براإضية: 2
.190، مرإجع سبق ذكره، ص  صكوك الستثمار ودورها التنموي  أسامة عبد الحليم الإجورية:3
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 – يبلــوان وقعت السوق المالية الإسلمية الدولية مذكرة تفاهم مماثلة مع السوق الماليية الدوليية.2

 بغية تعزيز التعاون بين الدول العضاء والذي يعتبر أيضا هدفا من أهداف2004ماليزيا- إسنة 

السوق المالية الإسلمية الدولية. 

 إنظمت السوق المالية الإسلمية الدولية جلسة عمل مع بنك الدولة بباكسييتان ومؤإسسيية البحرييين.3

لتطييوير السييوق الثاإنوييية للدوات المالييية الإسييلمية ولبيييان أهييداف السييوق المالييية الإسييلمية

الدولية.

ويعد المجلس معايير وضوابط إدارة المؤإسسات المالييية الإسييلمية لينصييب حييول وضييع ضييوابط

وإرشادات لضمان حمايية حقيوق أصيحاب حسييابات الإسييتثمار لإنهييم يتحمليون الخسييارة ويشياركون فييي

الربح، وذلك بنشر معلومييات تسيياعد أصييحاب حسييابات الإسييتثمار فييي إتخيياذ القييرارات المناإسييبة و تييبين

اللتزام بأحكام الشريعة الإسلمية ومبادئها. 
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: خلصة    
 عملية مقصودة و مخططة تهدف إلى تغيير البنيانالقتصاديةإنستخلص من هذا الفصل أن التنمية 

يشييترط فيهييا عنصيير الشييمولية، الزيييادةو ه.الهيكلي للمجتمع بأبعاده المختلفة لتوفير الحياة الكريمة لفييراد

المستمرة في متوإسط الدأخل الحقيقييي لفيترة طويلية ميين الزمين، تحسيين فييي توازييع دأخيل الطبقيات الفقيييرة

مييا يضييمن توإسيييعب  الإنتيياجضرورة التحسين في إنوعية السلع و الخدمات المقدمة للفراد، تغيير هيكييل و

الطاقات الإنتاجية بطريقة تسمح بالتراكم الذي يمر عبره تنويع الإنتاج من القطاعات المختلفة.

، السياإسي، الييدولي و الحضيياري للتنمييية القتصيياديةالجتماعيكما تم التطرق إلى البعد المادي، 

لتقييدموا  التكنولوجيييا ، المييوارد البشييرية و الطبيعييية،إلى جاإنب مستلزماتها المتمثلة في تجميع رأس المال

التكنولوجي.

 القتصيياديةالييييظروف من فترة لأخرى باأختلف القيييتصادية لأختلف أهداف التنمية إنيييظراو 

: ازيييادة الييدأخل القييومي، رفييع مسييتوى المعيشيية، تقليييل و السياإسية للدول تم حصر أهم هييذه الهييداف فييي

التفاوت في المداأخيل و الثروات و تعديل تركيب القتصاد الوطني و تنويع مصادر الييدأخل الييوطني كوإنهييا

تكون مشتركة و تسعى لتحقيقها معظم الدول، إضافة إلى ذكر أهم أهداف التنمية لللفييية الجديييدة كالقضيياء

على الفقر و تعميم التعليم البتدائي و كفالة الإستدامة البيئية … الخ.

 اليتي تيم تصيينيفها إلييىالقتصياديةو قد قمنا أيضا بالوقوف على أهم العقبات اليتي تيواجه التنميية 

 وعوائق دولية (أخارجية).،جتماعية، إسياإسية، تكنولوجية و تنظيميةإقتصادية،إعقبات 

الكييييييلإسيكية بتييحليلتييييها اليييتقليدية النظرية فيييها تييناولنا فييقد القييتصاديةأما إنظريات التنمية 

و النيوكلإسيييكية و التعييديلت الييتي طييرأت عليهييا، أمييا النظريييات الحديثيية فقييد تييم صييياغتها علييى شييكل

الإسييتراتيجية ، المعتمدة على الزراعييةالإستراتيجية فهناك القتصاديةاإستراتيجيات منتهجة لتحقيق التنمية 

 التنميييةوإإسييتراتيجية ، و الصييناعةاليييييزراعة بييييين تييييربط الييتي ،والإسييتراتيجيةالمعتمدة على الصييناعة

إستراتيجية التنمية المستقلة أو المعتمدة على الذات.إ ،البشرية المستدامة
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اليييييعائلي القطيياع مييدأخرات متمثلة في القتصادكما توصلنا إلى أإنه توجد مصادر داأخلية لتمويل 

 إلى جاإنب المصادر الخارجية للمنييح والعاإنييات،. الحكومي، التمويل المصرفيالدأخارو قطاع العمال، 

ريييقط الجنبية، القروض الخارجية، إضافة إلى المصييدر الثييالث المتمثييل فييي التمويييل عيين الإستثمارات

السوق المالية.

ن أخلل و كان الدور التنموي للصكوك الإسلمية آأخر ما تم التطرق إليه في هذا الفصيل و ذليك م

 المحلي  و العالمي.القتصادوكذلك دورها في  ، الكليالقتصادعلى الإسلمية تأثير الصكوك 
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 تمهيد
تعتبر ماليزيا من الدول الإسيوية المسلمة التي قطعت أشواطا مهمة في مجييال التنمييية والتحييولت

القتصادية الكبرى التي عرفها إقتصادها منذ السبعينيات، حيث اإنصب إهتمييام الحكوميية أخلل هييذه الفييترة

على تعزيز النمو القتصادي عن طريق الهتمييام بتنمييية المنيياطق الريفييية والبنييية الإساإسييية للمشييروعات

اذ تعد ماليزيا من أهيم الدول في العيييالم التي تملك إنظياماإمعتمدة في ذلك على مبادئ القتصاد الإسلمي،

ماليا إإسلميا متميزا و إسوقا متطورة لرأس المال الإسلمي، هذه الأخيرة التي ما هي إل جزء ميين الييدورة

التنموية التي قامت بها ماليزيا في شتى المجالت، من أخلل إصدارها و تداولها للدوات المالية الإسلمية

و أخاصة إصدارات الصكوك الإسلمية التي توجت إنجيياح التجربيية الماليزييية فييي هييذا المجييال مييا يجعلهييا

مركزا للصناعة المالية الإسلمية عالميا

 و هذا ما إسنعرضييه فيييالقتصاديةومن ثم أصبحت  الصكوك الإسلمية أداة هامة لتحقيق التنمية 

: هذا الفصل من أخلل المباحث التالية

النموذج الماليزي في التنمية القتصادية:  المبحث الول

النموذج الماليزي في إإنشاء السوق المالية الإسلمية:  المبحث الثاني

واقع الصكوك الإسلمية في ماليزيا:  المبحث الثالث
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المبحث الول: النموذج الماليزي في التنمية القتصادية
يعد القتصاد الماليزي من أقوى القتصاديات في إجنوب شرق أسيا بفإضال تظافر إجهود سكانها
من قادة سياسيين واإقتصاديين الذين حققوا النهإضة التنموية بنقال إقتصاد البلد من الريفي الزراعي إلى
القتصاد النتاإجي الصناعي، إلى إجانب ما حققته مصرفيتها السلمية من نتائج مذهلة فييي مإجييالت
التمويال والستثمار وإجذب الودائع في ظال إعتمادها على مبادئ القتصاد السلمي. وسيتم فييي هييذا
المبحث تقديم نبذة موإجزة عن ماليزيا، والتعرف على تإجربتهييا التنموييية القتصييادية والمصييرفية

السلمية. 
المطلب الول: نبذة موإجزة عن ماليزيا

للتعريف بماليزيا تطرقنا إلى موقعها الجغرافيي و تركيبيية إسيكاإنها ودياإنيياتهم، إضييافة إليى إنظامهييا

السياإسي،والقتصادي من أخلل الفروع التالية:

الفرع الول: الموقع الإجغرافي
 شمال، وأخطي7- 1ماليزيا بلد إستوائي تقع في قلب إجنوب شرق آسيا، بين دائرتي عرض 

 و تمثييالسيياراوكو صباح . وتتكون من قسمين هما: قسم شرقي فيه إقليمان1 شرقا 120-100طوال 
 إقليم تشكال وليتان وتعرف باسييم11ولية واحدة، وتعرف باسم ماليزيا الشرقية، وقسم غربي ويإضم 

 كلييم، عاصييمتها السياسييية750ماليزيا الغربية، يفصال بينهما بحر الصين الإجنوبي بمييا يقييارب 
، يحدها شمال تايلندا وإجنوبا سنغافورة، بينما تحدها أندونيسيا من الإجهة الشرقية والإجنوبيةكواللمبور

.2  2 كلم329750، تبلغ مساحتها ملقاومن الإجهة الغربية و يفصلهما مإضيق 
الفرع الثاني: تركيبة السكان ودياناتهم

50تتميز ماليزيا بتعدد أإجناسها وأديانها، غير أن هناك ثلث فئات عرفية كبيرة هي: المليييو 

 مليونييا28 حوالي 2010 بالمائة، و قد بلغ عدد سكانها سنة 12 بالمائة والهنود 37بالمائة، الصينيون 

.05، ص 2014، دار العربي،  القاهرة، التإجربة الماليزية/ مهاتير محمد والصحوة القتصادية  محمد صادق إسماعيال: 1
.157، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية   محمد غزاال:2
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 ألف، و تعد اللغة الماليزية هي لغة البلد الرسمية، وقد تم إأختيارها لتوحيد الشعب فهو متعييدد334و
الثقافات والديانات، فالسكان يتمتعون بحرية العبادة إل أن السلم هو الدين الرسمي للبلد، حيث يشكال

19,2 بالمائة من السكان، أما البوذيون فغالبيتهم الساحقة ميين الصييينيين ويشييلكون 60,4المسلمون 

 بالمائة وأغلبهم من الصينيين أيإضا ومعظم الهنييود ميين أتبيياع09,1بالمائة، وتبلغ نسبة المسيحيين 
.1 من مإجمال السكان  بالمائة 06,3الهندوسية نحو 

الفرع الثالث: النظام السياسي
يقوم نظام الحكم في ماليزيا على نظام ملكي دستوري نيييابي، فهييي ملكييية شييبيه بالنظييام

م كما أيإضا شبيه بالنظام1957البريطياني، فقد كانت ماليزيا مستعمرة بريطانية ونالت إستقللها سنة 
الهندي من حيث أنها إتحاد فيدرالي ديمقراطي، ويمثال الملك أعلى سلطة سيادية، ويتم إأختياره بالتناوب
من بين السلطين التسعة كال أخمسة سنوات والملك فيها يملك ول يحكم، إذ يقوم بمهام  السلطة التنفيذية
رئيس وزراء منتأخب بواسطة سلطة تشريعية إتحادية. ويتكون البرلمان الماليزي من غرفتين: مإجلييس

 عإضوا، ويتقاسم الملويون والصييينيون222" والمؤلف من ديوان رعيةالنواب المنتأخب من الشعب "
السياسة والقتصاد، بحيث يكون رئيس الدولة من المسييلمين (الملويييون) لدارة شييؤون الحيييكم
والسياسة، بينما يتفوق الصينيون عليهم في القتصاد، إإضافة إلى أن النظام الديمقراطي الماليزي يستند
على التعددية الحربية، إذ تتنافس الحزاب السياسية على الحكم من أخلال إنتأخابييات تشييريعية علييى
مستوى الوليات والتحاد، و قد رسخ القادة الماليزيون منذ استقللها بالسياسات الحكيمية والقيرارات
الموفقة، واللتزام الإجيد بمبدأ التداوال السلمي دون إحتكار إستبدادي يقإضي إلى إنقلبات دموييية فييي
نظام الحكم، وقد ساعد هذا الستقرار على تهيئة البيئة المناسبة بسبب نإجاح برامج التنمية القتصييادية

.2والإجتماعية

.13، 12، مرإجع سبق ذكره، ص  والصحوة القتصادية  محمد  التإجربة الماليزية/ مهاتير  محمد صادق إسماعيال: 1
الصكوك السلمية ودورها في تحقيق التنمية القتصادية/ نحو تطبيق مقترح تمويلي لتطوير دور البنييوك السييلمية  زياد إجلال الدماغ: 2

.205مرإجع سبق ذكره، ص 
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الفرع الرابع: القتصاد الماليزي
 ساهم هذا القطاع بأكثر من ربييع1992كانت الزراعة هي القطاع السائد في البلد، ففي عام 

 بالمائيية ميين مإجيييموع25و بالمائة من إإجمالي النتاج المحلييي 16دأخال مإجموع الصادرات أي 
بالمائة 2,1 بالمائة سنويا  مقارنة بمعدال 3 بلغ نمو القطاع الزراعي معدال 2005الستأخدام، وأخلال 

.1 2000سنويا أخلال الأخطة السابعة التي إنتهت سنة
وقد تم تبني تكنولوإجيات إجديدة مثال التكنولوإجيا البيولوإجية من أإجال زيييادة النتيياج الغييذائي
لأخفض الواردات ودعم الصادرات، وكان للقطاع الأخاص مساهمة في العمليات التإجارييية الزراعييية
المتوسطة والطويلة الإجال من أخلال تأسيس مإجالت دائمة عديدة النتاج مثييال مصييانع التكنولوإجيييا
الزراعية، وتم أيإضا تحديث مراكز التإجميع والتوزيع الزراعي وأخدمات النقال لدعم أخييدمات مرافييق
البنية السيياسية، وقد بلغ نمو القطاع الفرعي للصناعات الزراعية نموا معتييدل نظييرا لنأخفيياض

2005 مليون هكتار في عييام 3,1 بالمائة سنويا لتصال إلى 2,2الرقعة الزراعية لزيت النأخيال بمعدال 

في إضوء سياسية الحكومة في ترشيد زراعة زيت النأخيال وكانت غالبية المنتإجييات الزراعييية هييي:
المطاط، زيت النأخيال والكاكاو، الرز، الأخشاب، الناناس، إجوز الهند والفلفال.

0,6أما القطاع الهام الأخر فهو التعدين، وأخصوصا البتروال والغاز الطبيعي و مع أنه يشييغال
، وكان1992 بالمائة من عائدات الصادرات التإجارية سنة 12بالمائة من القوى العاملة لكنه ساهم في 

تعدين القصدير القوة الدافعة الولى أخلف التنمية والستقرار القتصادي في ماليزيا، وهي الن ثييالث
 عالميا من حيث حإجييم إحتيياطي13أكبر منتج للقصدير في العالم بعد البرازيال وأندونيسيا، والمركز 

 من حيث إحتياطي النفط. والمعادن الأخرى هي النحاس والذهب، ومنييذ أوائييال22الغاز الطبيعي، و
 والدولة تشرع في أخطة تصنيع البلد بإعطاء الولوية في الهتمام لقطاع التصنيع لزيادة الدأخال1960

 بالمائة من مإجمال النتيياج19,6 كانت نسبة التصنيع 1980القومي، وقد أثمرت هذه السياسة ففي عام 
25,5 وقد إستوعب قطاع التصيينيع أخلال نفييس السيينة 1992 بالمائة سنة 30,2المحلي لترتفع إلى 

.06، مرجع إسبق ذكره، ص التجربة الماليزية/ امهاتير امحمد والصحوة الإقتصادية:   محمد الصادق إإسماعيل1
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بالمائة من القوى العاملة ليصبح القطاع الرائد في القتصاد، وأصبحت صناعة المنتوإجات والملبييس
والحذية هي الصادرات الرئيسية وكذلك الدوات والمنتإجات الكيميائية والبترولية وكان التركيز فييي
بداية التسعينيات نحو الصناعات التكنولوإجية الدقيقة وهذا يهدف إلى دعم الساس نحو تييوفير وإضييع

.2020دولة صناعية بحلوال سنة 
 وتطور الناتج المحلييي الإجمييالي سيينة1992 بالمائة سنة 13,8وقد زاد الدأخال القومي إلى 

 بالمائة سنويا كما بلغ نصيب الفرد من الناتج الإجمييالي7,2 بليون دولر بمعدال نمو 381 إلى 2009
 بالمائة من نفس السنة، وقد كيان تيولي5 دولر سنويا كما إنأخفض معدال البطالة ليصال إلى 14800
 لرئاسة وزراء ماليزيا بمثابة علمة فاصلة في التاريخ السياسييي والقتصيياديمهايتر محمدالدكتور 

.1للدولة الماليزية كونه مؤسس النهإضة القتصادية الماليزية 
المطلب الثاني: البرامج التنموية الماليزية

إجاءت التنمية في ماليزيا ببرامج إنمائية في سبيال تطوير الموارد البشرية أول، والقتصييادية
ثانيا فوإضعت برامإجها بشكال يعطي دفعة قوية للقتصاد، فعالإجت الإجهال والفقييرة وحسيينت الصييحة
والتعليم وطورت القطاعات القتصادية الزراعية فيها والصنياعية، وكذلك الأخدمية منطوية إضيييمن
أخطيط أو سياسات تينموية طويلة المدى كان من أهمها السيياسة القتصادية الإجديدة، سياسة التنمية

.2020القوميية، والرؤية المستقبلية 
    )1990   – 1970  الفرع الول: السياسة القتصادية الإجديدة (

 الدامية وهي في مإجملهييا دعييوة1969الشيء الإجديد في هذه السياسة أنها إجاءت لمحو آثار 
لطي الصفحة القديمة المشوبة بالصراعات العرقية، وقد أأخذت هذه السياسة على عاتقها هيكلة المإجتمع
الماليزي، وإجعلت من أولوياتها إعادة توزيع الثروة ومحاربة الفقر والمية لتحقيق النمييو القتصييادي

 .2القتصاديو الإجتماعي ،السريع، وكانت أهم نتائج هذه السياسةالنمائية هو توفيرالستقرار السياسي
ومن بين برامإجها التنموية:

.09- 07، مرإجع سبق ذكره، ص والصحوة القتصادية  محمد  التإجربة الماليزية/ مهاتير  محمد صادق إسماعيال: 1
.229، مرجع إسبق ذكره، ص تقييم دورالصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال:   عبد الحميد فيجل2
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أول: برامج دعم الفقراء
1نفذت الحكومة في إطار فلسفتها وسياستها المواإجهة للفقر برامج عديدة أبرزها:

 منح إعانات مالية من قبال الحكومة للفقراء أفرادا وأسرا مثال: تقديم إعانة شهرية تتراوح ما.1
 دولر لمن يعيال أسرة و هو غير قار على العمال لسبب أو لأخر.260 إلى 130بين 

 تقيم قروض بدون فوائد لشراء مساكن قليلة التكلفة في المنيياطق الحضييرية، وأإسسيت الحكوميية.2

صندوق لدعم الفقراء، وتخصيص إعتمادات مالية لصالح مشروعات إجتماعية موجهة لتطييوير

الريف.

 برإنامج التنمية للإسر الشييد فقييرا، ويقييدم فييرص جديييدة للعمييل المولييد للييدأخل بالنسييبة للفقييراء.3

وازيادة الخدمات الموجهة للمناطق الفقيرة بهدف تحسييين إنوعييية الحييياة، وقييام البرإنامييج بإإنشيياء

العديد من المساكن للفقراء وترميم بعضها، وتوفير أخدمات المياه النقية والكهرباء.

 برإنامج أماإنة أإسهم البوميبييوترا: وهييو برإنامييج تميويلي يقييدم قييروض بييدون فوائييد للفقييراء ميين.4

السكان الصليين (البوميبوترا) قد تصل إلى أربع إسنوات و يمكيين للفقييراء أن يسييتثمروا بعييض

من هذه القروض في شراء أإسهم بواإسطة المؤإسسة إنفسها.

 برإنامج أماإنة اأختبار ماليزي: وهو برإنامج غير حكومي تنفذه مجموعيية ميين المنظمييات الهلييية.5

ن طريييق ازيييادة دأخيول الإسير الوطنية من الوليات المختلفة، ويهدف إلى تقليل الفقر الميدقع ع

الشد فقرا وتقدم الحكومة من جاإنبها قروض للبرإنامج بدون فوائد ميين أجييل تمويييل مشييروعاته

للفقراء في مجال الزراعة ومشروعات العمال الصغيرة.

 توفير مرافق البنية الإساإسية الجتماعية والقتصادية في المناطق النائية والفقيرة بمييا فييي ذلييك.6

مرافق النقل والتصالت، المدارس، الخدمات الصحية.

، مقاال منشور في مإجليية إجامعيية بابييال/العلييوم المصييرفيةلتإجربة التنموية الماليزية والدروس المستفادة منها عربيا  ا علي أحمد درج: 1
.1369، 1368، ص 2015، 23والتطبييقية، العدد الثالث، المإجلد 
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 دعم أكثر الدوية التي يستعملها الفقييراء والدوييية المنقييذة للحييياة كمييا وأتيياحت فييرص للقطيياع.7

الخاص في فتح مراكز صحية وعيادات أخاصة، وجعل الدولة تركييز علييى العمييل الصييحي فييي

الريف.

 القيام بأإنشطة يستفيد منها السكان الفقراء مثل إقامة المدارس الدينييية الييتي تتييم بييالعون الشييعبي.8

وتساهم في دعم قاعدة أخدمات التعليم وتشجيع التلميذ على البقاء في المدارس.

8إلى 1970 بالمائة سنة 50وقد إستطاعت ماليزيا أخلال ثلثة عقود تأخفيض معدال الفقر من 

.1 وهذا يدال على تحسن الظروف المعيشية للسكان في هذا البلد 2000بالمائة سنة 
قتداء ماليزيا باليابان في التصنيعإثانيا: 

2 وقد مرت تإجربة ماليزيا في التصنيع بمراحال هي:

 وقد بدأت في مطلع الستينيات على أساسييها قييامت صييناعاتمرحلة صناعة إحلل الواردات:.1
صغيرة الحإجم وأأخرى لنتاج السلع التي تحال محال السلع المستوردة كالصناعات الغذائية ومييواد

البناء والتبغ، البلستيك والكيميائيات وتم إصدار قانون تشإجيع الستثمار لتلك المإجالت.
 بدأت في مطلع السبعينيات إذ شإجعت الحكومة دأخوال الستثماراتمرحلة الصناعات التصديرية:.2

في مإجاال اللكترونيات وصناعة النسيج من أخلال توفر العمالة الرأخيصة، حوافز إضريبية مغرية
وإصدار تراأخيص منتإجات أإجنبية وإنشاء مناطق تإجارة حرة، وعملت الحكومة علييى إستإضييافة
شركات متعددة الإجنسيات لتشغيال أخطوط النتاج في ماليزيا، كما سمحت للشركات الإجنبية الييتي

تنتج سلعا للتصدير للتملك ملكية عامة دون إشتراط المساهمة المحلية.
 وقد بدأت هذه الفترة في مطلعمراحل الصنيع الثقيل والصناعات المعتمدة على الموارد الماليزية:.3

الثمانينيات إذ شإجعت الحكومة على مثال هذه الصناعات كما شإجعت على تصنيع الماليزية الوطنية
(بروتون) ثم التوسع في صناعات السمنت والحديد والصلب والتركيز على صناعة اللكترونيات

.157، مرإجع سبق ذكره، ص  إسلمية في تفعيل سوق الوراق المالية  الصكوك  دور   محمد غزاال: 1
.1372، 1371، مرإجع سبق ذكره، ص التإجربة التنموية الماليزية والدروس المستفادة منها عربيا  علي أحمد درج: 2
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 بالمائيية ميين40والنسيج التي بدأت تساهم بثلثي القيمة المإضافة للقطاع الصناعي و تسييتوعب 
العمالة، وما يلحظ على هذه الفترة تمتع الصناعات الوطنية بالحماية الحكومية ،ودأخوال الدولة في

مشروعات كثيرة تغطي كافة النشاطات القتصادية.
 بدأت هييذه المرحليية مييع بدايييةمرحلة تشإجيع الصناعات عالية التقنية ذات القيمة المضافة:.4

التسعينيات إذ شإجعت الحكومة على مثال هذه الصناعات عالية التقنية والتي تتطلب رأس ماال كبير
ومهارة عالية، من أإجال زيادة التنافس للمنتإجات الماليزية وتوسيع دائرة أسواقها المحلية، وقد قييام

 مليار رينإجت ماليزي أي800 ألف مشروع صناعي بإإجمالي رأس ماال وصال إلى 15أكثر من 
 بالمائة مشروعات46 بالمائة و 54 مليار دولر شكلت فيها المشروعات الإجنبية 246ما يعادال 

 مليون وظيفة ،إلى إجانب نقال التقنية الحديثة وتطوير مهارات العمالة وإيإجاد2محلية مما وفر ذلك 
قنوات تسويقية إجديدة.

 )2000    – 1990  الفرع الثاني: سياسة التنمية القومية (

لقد إهتمت هذه السياسة النمائية مع التطور التكنولوإجي في العالم بالعناية بالنسان الميياليزي
أي الهتمام بالموارد البشرية وتنميتها إلى إجانب تكثيف التعليم المتطور وإدأخاال البرامج العالمية فييي
مإجالت العمال والتدريب، إإضافة إعتماد هذه السياسة على القطاع الأخاص لتمويال البنية التحتية والعمال
على مشاركة المليو في عملية التنمية القتصادية، كما ركزت على تإضييق الفإجييوة بييين الدأخييار
والستثمار بهدف تحقيق نمو إقتصادي مناسب ومستقر، عن طريق زيادة فعالية السييتثمار وتكييثيف

.1الإجهود لتحسين الهياكال الإجتماعية وتحسين التنافسية القتصادية 
 حيث قام رئيس الوزراء السابق مهاتير محمد، بإرساال بعثات طلبيييةتنمية المورد البشري:.1

إلى الأخارج وأخاصة إلى اليابان لتعلم التكنولوإجيا الحديثة وإستإضاف الأخبراء اليابانيين لتدريب
العمالة الماليزية على أحدث تقنيات التكنولوإجيا، بهدف توفير العناصيير والكييوادر العمالييية
المؤهلة. كماعمال على توفير نوعا من التدريب المستمر للمستوفيات الوظيفية والمهنية المأختلفة

.157، مرإجع سبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال عبد الحميد فيإجال: 1
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وبالتالي أصبح التشغيال مرتبطا مباشرة بالنظام التعليمي والتربوي والتدريبي، وبييذلك وفييرت
ماليزيا عمالة ذات فكر أخلق تمكنت من إستيعاب إجميع فرص العمال المتوفرة، وتعمال وزارة
الموارد البشرية بالتعاون مع وزارة القوى العاملة لمعرفة الراغبين في العمال وإطلعهم علييى

.1الفرص المتوفرة، كما تعمال أيإضا على تتبع الأخرإجين لتحديد تأخصصاتهم وتوفير العمال لهم 
 شرعت ماليزيا في عملية الأخوصصة في منتصف الثمانينيات وبدايييةالخوصصة في ماليزيا:.2

التسعينيات وبدأت الحركة في هذه المنهإجية بعد طرح الأخطة الرئيسييية للأخوصصيية سييينة
، مع تحديد الصناعات المراد تأخصيصها والتي تحمال بعض الهداف التالييية: توقييف1991

الدولة عن إقامة المشروعات الإجديدة، تقليص من حإجم القطاع العام، زيييادة سييرعة النمييو
القتصادي وتشإجيع المنافسة وتحسين الكفاءة والإجدارة في النتاج. وقد حددت هييذه الأخطيية

 مؤسسة يمكن أخوصصتها، وهي تحدد الساليب التي يمكن بواسطتها أن تباشيير250حوالي 
 مؤسسة100الحكومة أو القطاع الأخاص للمشروعات الإجديدة، حيث تم أخوصصة أكثر مين 

 مؤسسة كانت كلها مؤسسات تديرها الدولة وأما الباقي فتتكون مشييروعات70أو هيئة، منها 
.2إجديدة تشمال بناء البنية التحتية والمنافع العامة مثال: الطرق، المياه، الطاقة...الخ 

 بدأت ماليزيا بالتنافس لإجذب الستثمارات الإجنبية إليها من أخلالالستثمار الإجنبي المباشر:.3
إستأخدام الحوافز لستهداف الستثمار الإجنبي وهي من أكثر الدوال النامية نإجاحييا فييي هييذا

 إنتهإجت الحكومة الماليزية سياسة التعديال المستمر لهياكييال وطبيعيية1958المإجاال وفي سنة 
الحوافز المقدمة في إضوء حاإجات التنمية الوطنية، ففي البداية كييان التشييإجيع عييام لإجييذب
الستثمار الإجنبي والشركات متعددة الإجنسيات، ثم تم التركيز على صناعات وقطاعات تكون
الحوافز فيها أكبر لتنميتها، وكال ذلك  تم بتأخطيط متقن ورقابة فعالة وقيادة محنكة. وفي سيينة

 تم تحرير كافة القيود الأخاصة بحقوق الملكية في الشركات تحت مظلة قييانون تشييإجيع1991

.60، مرإجع سبق ذكره، ص القتصادية  التإجربة الماليزية/ مهاتير والصحوة   محمد صادق إسماعيال: 1
.183، مرإجع سبق ذكره، ص القتصادية  دور الخوصصة في التنمية    موسى سعداوي:2
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واال الشيركات المحلييةالستثمارات  بتأخصيص نسب حصيص الإجيانب فيي رؤوس أم
 تحت مراإجعة شاملة لقانون الحوافز لغرض تنظيمهييا1991والعفاءات الإضريبية، وفي عام 

ولتقوية المردود الإضريبي وتشإجيع التنمية الصناعية ذات القدرة التنافسية، مع الييتركيز علييى
المشاريع الستراتيإجية والكبيرة عالية التقنية، كما تم إلغاء الحوافز المتعارإضيية مييع منظميية
التإجارة العالمية واستأخدمت أربع معايير أداء لتقييم طلبات منح الحوافز وهي: القيمة المإضافة

 بالمائة) ، مستوى الثقافية مقياس50-20 بالمائة) ومحتوى محلي بنسبة (50-30للمشروع (
.1بعدد المشرفين الداريين والفنيين، مستوى التشابك الصناعي 

:2020  الفرع الثالث: الرؤية المستقبلية 
تقوم هذه الرؤية على استشراف المستقبال، بحيث يتم تصميم مإجتمع متقدم تقنيييا، بإمكييانه أن

 وتحقيق أهداف الرؤية رهن بنمييو إقتصييادي2020يرتقي بماليزيا إلى مصاف الدوال المتقدمة سنة 
 وقد تزامنت هذه الرؤية مع الدعوة إليى العميال عليى إنإجياح2020 بالمائة حتى غاية 7يصال إلى 
 الصناعية إلى بؤرة تكنولوإجية تتإجمييع"سايبرإجايا" والذي يسعى إلى تحويال مدينة المالتميديامشروع 

حولها شركات العالم العملقة، حيث يسهر على إنإجاح هذه الرؤية كال من القطيياع العييام والقطيياع
تيMIGHTالأخاص المنإضوي تحت المإجموعة الصناعية الحكومية الماليزية للتكنولوإجيا العالمية  ، ال

ةMBCأسسها المإجلس الماليزي للعماال التإجارية  ، والمإجلس القومي للبحث والتطوير، وتهدف رؤي
2 إلى إنإجاز الهداف التالية:2020

 بناء دولة ماليزيا متحدة وقوية..1

 مجتمع ماليزي متقدم..2

 مجتمع إناضج ديمقراطيا..3

 تنمية مستقرة..4

.1377، 1376 مرإجع سبق ذكره، ص التإجربة التنموية الماليزية والدروس المستفادة منها عربيا،  علي أحمد درج: 1
.230، مرإجع سبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال  عبد الحميد فيإجال: 2
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 إقتصاد منافس ديناميكي وقوي ومرن..5

المطلب الثالث: المصرفية السلمية في ماليزيا
    سنتناول في هذا المطلب نظام الدخار السلمي، تطور المصرفية السلمية، ومؤسسات البنية

التحتية السلمية في ماليزيا. 
الفرع الول: نظام الدخار السلمي

تعد تإجربة صندوق الحج الماليزي اللبنة الوليى في الصناعة المصييرفية السيييلمية فييي
 مناقشة إضرورة إيإجاد آلية ادأخار فاعلة تمكن الماليزيين الراغييبين فييي1963ماليزيا، حيث تم سنة 

الحج من تإجميع مصاريف الحج من سن مبكرة، فكان أن تم تأسيس صندوق الحج الذي يتولى تحصيال
مدأخرات الراغبين في الحج ومن ثم استثمارها في أوعية متوافقة مع أحكام الشريعة السلمية وترتيب

 ألف رينتإجت ماليزي كهبة من قبييال163أمور الحج بكال متطلباتها، وقد بدأ الصندوق برأسماال قدره 
) بلغ عدد المدأخرين أودعوا أمييوالهم فيييه حييوالي1963الحكومة الماليزية، وفي أوال سنة لنشائه (

.1 رتإجت ماليزي 14600 شأخصا وبمدأخرات تإجاوزت 1281
كما توسعت مشاركات الصندوق وتملكاته إلى عدة فروع حسب الستراتيإجية التي إنتهإجتها إلى
قطاع الزراعة، البناءات الحديثة، تنمية القطاع العقاري والأخدمي، وهذا حتى يتم توظيييف مييدأخراته
قصد تحقيق أحسن مردود، وبذلك يكون صندوق الحج أحد الروافد التي مثلت ظهور المالية السلمية

.2في ماليزيا لتوظيفها لمدأخرات الفراد أو المسلمين وتحقيق عوائد مإجزية لهم أخالية من الربا 

الفرع الثاني: تطور المصرفية السلمية في ماليزيا
 عندما أصدرت1983كانت البداية الولى للتوإجه السلمي في مإجاال المصرفية بماليزيا سنة 

الحكومة الماليزية قانون المصارف السلمية الذي يسمح بإنشائها تماشيا مييع الصييناديق الييتي تييم

، مقاال منشييور فييي مإجليية العليييوم النسييانيةلمحا ت من التإجربة الماليزية في المصرفية السلمية   عبد ال بن عبد العزيز المعإجال:1
.33، 32، ص 2015، 35والإجتماعية، العدد 

.160، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية   محمد غزاال: 2
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إستحداثها في الستينيات –صناديق الحج- ويمكن تلأخيص تطور الصيرفة السلمية بماليزيا إلى ثلث
مراحال وهي: مرحلة التأسيس، التوسع، وإكتماال النظام المالي المزدوج.

  )1992–  1983أول: مرحلة التأسيس (
يمكن إعتبار هذه المرحلة بالفترة التإجريبية حيث تم إنشاء بنك "إسلم ماليزيييا برهيياد" سيينة

 بموإجب قانون المصارف السلمية بهدف إجس نبض موقف المشهد المصرفي المحلي والييذي1983
.1تإجاوب مع هذه الفكرة فكانت البداية الولى لتطور التإجربة الماليزية في التمويال السلمي 

كما شهدت نفس السنة استحداث قانون الستثمار الحكومي، وهذا حتى يمكن الحكومة الماليزييية ميين
 أعطى قانون المصارف والمؤسسييات المالييية1989إصدار شهادات الستثمار الحكومية، وفي عام 

إجوانب الترأخيص وتنظيم المؤسسات التي تقوم بأعماال البنوك وشركات التمويييال والبنيوك التإجارييية
 بالسماح للبنوك الييتي تعمييال1996وبيوت الأخصم وأعماال السمسرة المصرفية، والذي تم تعديله سنة 

.2تحت هذا القانون بإدأخاال أعماال البنوك السلمية لديها 
  )1999 –  1993ثانيا: مرحلة التوسع (

اعتمدت الحكومة الماليزية في هذه المرحلة استراتيإجية النظام المييالي المييزدوج –التقليييدي
والسلمي- فهي ل تسعى لسلمة النظام المصرفي  وإنما أخلق نظام إسلمي موازي للنظييام المييالي
التقليدي ومكمل له من أإجال أخلق نظام مالي ماليزي كفء يتنافس مع  باقي أسواق الماال السيوية مثال

مأخططييهنيغارا ماليزيا  عندما قدم بنك 1993، فأطلقت مأخطط المصارف بدون فوائد سنة 3سنغافورة 
المصرفي بدون فوائد، كما سمح هذا المأخطط بإنشاء "نوافذ إسلمية" في البنوك التقليدييية، مييا سييمح
للدارات المالية السلمية الستفادة من المحاسبة وإدارة منفصلة النشطة التقليدية، والسييماح أيإضييا

.4للبنوك التقليدية الموإجودة أن تنتج المنتإجات والأخدمات السلمية 
، مقاال منشييور فييي المإجلييةتحليل عوامل نإجاح التإجربة الماليزية في تطوير الصناعة المالية السلمية   لشهب الصادق وبوريش أحمد: 1

.90، ص 2015الإجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، العدد الوال، 
.161، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية    محمد غزاال:2
.119، مرإجع سبق ذكره، ص الدور التمويلي للمصارف السلمية/ التمويل بالصكوك    سامي عبيد وعدنان هادي إجعاز:3
.90، مرإجع سبق ذكره، ص تحليل عوامل نإجاح التإجربة الماليزية في تطوير الصناعة المالية السلمية    لشهب الصادق وبوريش أحمد:4
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 استحدثت ماليزيا لشهادات الستثمار الحكومية القائمة على أساس القرض الحسن حتى1994وفي عام 
 الماليزي بإنشيياءنيغارا قام بنك 1997يمكنها تمويال مشاريع التنمية العائدة لصالح المإجتمع، وفي عام 

المإجلس الستشاري القومي للشريعة حوال المصارف السلمية وشركات التكافال كأعلى سلطة شرعية
حوال المصارف السلمية والتكافال في ماليزيا، واستمرت ماليزيا فييي تشييإجيع إنشيياء المؤسسييات

بنك معاملت ماليزيا برهاد تم إنشاء ثان بنك إسلمي عرف باسم 1999الماليزية السلمية، ففي سنة 
BMMB ماليزيا برهاد  بيومبوترا والذي تم عن طريق مشاركة ثلثة بنوك وهي: بنكBBMBبنك 

.BBMBK 1برهادبيمبوترا كونقان  وبنك BOCBبرهاد التإجارة الماليزي 
)2000ثالثا: مرحلة إكتمال النظام المالي المزدوج (بعد سنة 

 نافيذة إسييلمية لمصيييارف18و كان هناك مصرفان إسلميان بالكامال 2000بحلوال عام 
 قامت الحكومة الماليزية بوإضع أخطة إجديدة تهدف إلى زيادة مرونة نظامهييا2001تقليدية، وفي سنة 

المصرفي وتنافسيته وإعطائه حيوية أكبر وذلك لتعزز مكانتها في السوق العييالمي للميياال السييلمي
 وتحقيقا لهذاFinicial sector master planبهدف استقطاب المؤسسات المالية السلمية إضمن 

الهدف قام البنك المركزي الماليزي بإنشاء حزمة من المؤسسات مثال: وحدة السوق المالية السييلمية
ووحدة الدراسات والبتكارات للمنتإجات السلمية وإنشاء هيأة رقابية عليا للمصارف السلمية، كمييا

) إذ يمكن إصدار العديييد2001أعلنت ماليزيا عن تأسيس سوق رأس الماال السلمي من نفس السنة (
.2من الوراق المالية السلمية وتداولها في السوق الثانوية 

 إعلن رئيس الوزراء السابق مهاتير محمد عن إنشاء مإجلييس الأخييدمات2002وعرفت سنة 
المالية السلمية، بهدف تطوير معايير دولية تتفق مع مأخاطر المؤسسات المالية السلمية، وفي عييام

 قام البنك المركزي بطرح عدة أخطط إرشادية لتشإجيع البنوك التقليدية على إنشاء نوافذ ووحدات2004
ءء على ذلك وصال عدد البنوك والنوافذ السلمية إلى ما يقارب   بنكا ونافييذة14مصرفية إسلمية، وبنا

.161، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية    محمد غزاال:1
. 121، مرإجع سبق ذكره، ص الدور التمويلي للمصارف السلمية/التمويل بالصكوك: إجعاز   سامي عبيد محمد وعدنان هادي 2
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 بالمائيية ميين الصييوال15-13 فرعا تقريبا، ويمثال التمويال السلمي في المتوسط مابين 1161و
.1 2010 بالمائة سنة 20المصرفية وقد سعى البنك إلى رفع هف النسبة إلى 

 ميين45 أطلقت شركة داوإجونز، مؤشر ماليزيا السلمي الذي يقيييس أداء 2005وفي عام 
الشركات التي تعمال وفق مبادئ الشريعة السلمية، كما وافق البرلمان على إنشاء تأمين الودائع فييي
البنوك السلمية والتقليدية على حد السواء، وعلى إضوء هذه القرارات قامت مإجموعة من المصارف
السلمية العالمية بطلب تراأخيص العمال في ماليزيا إل أن البنك المركزي فإضال التحرييير التيدريإجي
واأختار ثلث مصارف من أكبر المصارف السلمية في العالم وأكثرها تطور وهي: بيييت التمويييال
الكويتي، مصرف الراإجحي السعودي، ومإجموعة من المؤسسات المالية السلمية يمثلها مصرف قطر

11. وبذلك زاد عدد المصارف السييلمية إلييى 2 على التوالي 2007و 2006السلمي ذلك سنة 

 مؤسسييات تنموييية تقييدم أخييدمات5 مصارف استثمارية إسلمية و4 نوافذ إسلمية، و8مصرفا و
 تم تعديال قانون المصارف السلمية ليناسب التطورات الإجديدة في2009ومنتإجات إسلمية، وفي سنة 

صناعة المصرفية السلمية ويعزز منافستها للمصرفية التقليدية في ظال ما أصييبح يسييمى بالنظييام
.3المصرفي المزدوج 

 بنك إسلمي، فيها بنكان عالميان إسلميان مع19علىأما في الوقت الحاإضر فتحتوي ماليزيا 
.4 مليار دولر أمريكي 68مإجموع الصوال التي تقدر بحوالي 

، مرإجعلصكوك السلمية ودورها في تحقيق التنمية القتصادية/ نحو تطبيق مقترح تمويلي لتطوير البنوك السلمية  ا   زياد إجلال الدماغ: 1
.207سبق ذكره، ص 

.123، 122، مرإجع سبق ذكره، ص الدور التمويلي للمصارف السلمية/التمويل بالصكوك: إجعاز   سامي عبيد محمد وعدنان هادي 2
.36، مرإجع سبق ذكره، ص لمحات من التإجربة الماليزية في المصرفية السلمية  عبد ال بن عبد العزيز معإجال: 3
.161، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق المالية    محمد غزاال:4
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زيا  الفرع الثالث: مؤسسات البنية التحتية السلمية في مالي
تمتلك ماليزيا مؤسسات وتشريعات قوية وإجدت من أإجال إضييمان نإجيياح الصييناعة المالييية
السلمية، وقد تإجلى ذلك في الهتمام بالنواحي التشريعية والتنظيمية وتأسيس العديد من المؤسسييات

1المالية والتعليمية والبحثية الداعمة والمتأخصصة في مإجاال التمويال السلمي وهي:

 أول: البنك المركزي
والييذي يعتييبر ميين العناصيير الهاميية فييي إنمييو الصييناعة المالييية الإسييلمية بماليزيييا إنظييرا لييدوره

والتعزيزات التي قيام بهيا ومنهيا: تعزييز المرافييق الشييرعية القاإنوإنيية، تعزييز المرافييق الماليية المؤإسسيية

بالضافة إلى تعزيز الطار التشريعي، القاإنوإني التنظيمي، والتشغيلي وتنمية رأس المال الفكري.

 ثانيا: رابطة المؤسسات المصرفية السلمية الماليزية
وتهدف إليى إإنشياء البنيوك بنظييام إإسيلمي وممارإسييته فييي ماليزيييا بالتعيياون والتشيياور مييع البنيك

المركزي الماليزي والهيئات الرقابية بماليزيا.

ثالثا: المعهد الماليزي للصيرفة والتمويل السلمي
 ويهدف إلى تعزيز تنمية رأس الماال الفكري وتعليم المستهلكين لتطوير2001أسس في فيفري 

الصناعة المصرفية ديناميكية ومتنافسة بإيإجاد مإجموعة كبيرة من المصرفين الإجيدين.
 رابعا: مإجلس الخدمات المالية السلمية

، وهو يسعى إلى تحديد معايير مالية وفق مييا تقتإضيييه2002وهو هيئة دولية تم تأسيسه عام 
الشريعة السلمية بهدف التأكد من صحة الدوات المالية وتوفير المنتإجات المالية السلمية الأخييرى

)AAOIFIوقد إنإضمت إلى هذا المإجلس هيئة المحاسبة والمراإجعة للمؤسسات المالييية السييلمية (
 بحيث يقتإضي هذا التعاون إلى إنتاج دولي لفإضال الممارسات فييي تطييوير1990التي تأسست سنة 

التمويال السلمي العالمي بهدف إضمان تمويال إسلمي أكثر إستدامة.

.156، مرإجع سبق ذكره، ص التصكيك السلمي ودوره في إدارة السيولة بالبنوك السلمية حكيم براإضية: 1
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خامسا: الهيئة العالمية لدارة السيولة السلمية
 ويقع مقرها الرئيسي في كواللمبور من أهدافها الساسييية إصييدار2010وقد أنشأت أواأخر 

الدوات المالية المتفقة مع الشريعة السلمية بغرض مساعدة البنوك السلمية علييى إدارة السيييولة
.1بكفاءة وفعالية، والتشإجيع على المزيد من الستثمارات العالمية 

 سادسا: مركز تنمية صناعة الوراق المالية
ويهتم بالتعليم والتدريب في مإجاال السواق المالية وكذا توفير الموارد في آسيا وقد تم إنشيياؤه

.2 1994عام 
 سابعا: المركز الدولي لتعليم التمويل السلمي

300 طييالب (2000 من قبال البنك المركزي، وقد درب أكثر من 2005والذي تم إنشاؤه سنة 

 دولة مأختلفة، كمييا أنشييأ78طالب دكتوراه) بالإضافة إلى المسؤولين التنفيذيين في القطاع المالي من 
.3 مليون رينتإجت ماليزي 500البنك المركزي الماليزي صندوق لتمويال هذا المركز بي 

  ثامنا: هيئة الوراق المالية الماليزية
، وتهدف إلى تعزيز وتطوير أسييواق1993وقد أنشئت هذه الهيئة بموإجب قانون المالية لسنة 

الوراق المالية والعقود الإجال بماليزيا وحماية المستثمرين، كما تعمال على قيادة وتنمييية سييوق رأس
الماال السلمي. 

إإضافة هذه المؤسسات والمراكز تقدم الإجامعة السلمية الدولية_ التي أعدها الييدكتور محمييد
.4مهاتير_ برنامإجا أخاصا للمالية السلمية من مرحلة البكالوريوس إلى مرحلة الدكتوراه 

.93، مرإجع سبق ذكره، ص تحليل عوامل نإجاح التإجربة الماليزية في تطوير الصناعة المالية السلمية لشهب الصادق وبوريش أحمد:     1
.175، مرإجع سبق ذكره، ص التصكيك السلمي ودوره في إدارة السيولة بالبنوك السلمية   حكيم براإضية: 2
94، مرإجع سبق ذكره، ص تحليل عوامل نإجاح التإجربة الماليزية في تطوير الصناعة المالية السلمية    لشهب الصادق وبوريش أحمد:3
.157، مرإجع سبق ذكره، ص التصكيك السلمي ودوره في إدارة السيولة بالبنوك السلمية   حكيم براإضية: 4
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المبحث الثاني: النموذج الماليزي في إنشاء السوق المالية السلمية
يعد النظام المالي الماليزي من أشهر وأقوى أإنظمة القتصاد الإسلمي في العالم، إنظرا لمييا حققتييه

مالييزيا من معيدلت مرتفعية فيي النميو القتصيادي بفييضل تبنيهيا لازدواجيية النظييام الميالي الإسلمييي

ومنافسته لنظيييره التقليييدي، ويرقييى بييذلك ليكييون أهييم مكوإنييات إسيوق رأس المييال لييدوره الكييبير فييي إنمييو

القتصاد الماليزي وحكمة تنظيمه ما جعل السوق الماليية الإسييلمية الماليزيية تييتربع علييى عييرش السيوق

المالية الإسلمية في العالم أخاصة في مجال الصكوك الإسلمية. وإسيتم في هذا المبحث التطييرق إلييى هييذه

التجربة من أخلل التعرف أول على إسوق رأس المال الميياليزي ثييم الإنتقييال إلييى السييوق المييال الإسييلمي

الماليزي، كوإنهما السوقين الإساإسيين للسوق المالية الماليزية.

والهيئات الرقابية فيه  المطلب الول: سوق رأس المال الماليزي 
إسنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم وإنشأة إسوق رأس المال الماليزي، أقسامه، والجهات الرقابييية

عليه. 

الفرع الول: مفهوم ونشأة سوق رأس المال الماليزي
ل يختلف مفهوم إسوق رأس المال الماليزي عيين المفهييوم الشييائع لسييوق رأس المييال إل أن إنشييأته

تحتاج إلى تفصيل.

أول: مفهوم سوق رأس المال
هو السوق الذي يتداوال فيها الوراق المالية طويلة الإجال من أسهم وسندات وقد تكون منظميية
أي تتم صفقات البيع والشراء بها في مكان معين يعرف بالبورصة، أو تكون سوق غير منظمة تتكون
من عدد من التإجار والسماسرة يباشر كال منهم نشاطه في مقره، ويتكون سوق رأس الماال من سييوقين

.1يرتبط ببعإضهما هما: السوق الولي الصدار والسوق الثانوي للتداوال 

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات نيال شييهادة الماإجسييتير، كلييية العلييومالتمويل السلمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة   بوزيد عصام: 1
.59، ص 2009/2010القتصادية والتإجارية وعلوم التسيير، إجامعة قاصدي مرباح –ورقلة، 
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ثانيا: نشأة سوق المال الماليزي
تعود بداية صناعة التعامال بالوراق في ماليزيا إلى أواأخر القرن التاسع عشر، وذلك بظهييور

1930الشركات البريطانية المتأخصصة في الصناعات المطاطية والقصديرية، ليتم بعدها فييي سيينة 

تأسيس إجمعية سماسرة بورصة سنغافورة، كأوال إجمعية منظمة رسمية تأختص في إإجراءات التعامييال
.1 1937سنةبالوراق المالية، والتي أعيد تسإجيلها باسم إجمعية سماسرة بورصة ماليزيا 

، وتطور في أوائال الثمانينيات ميين1960ويرإجع ظهور سوق رأس الماال الماليزي إلى سنة 
أخلال إصدار الوراق الحكومية لغرض سد إحتياإجات القطاع العام، ولغرض النهوض بييرأس الميياال
الماليزي انصب الهتمام بكال من القطاعين العام والأخاص ليتم إصدار أوال سندات هذا الأخير –القطاع

، ليتوالى بعدها إصدار سندات من الشركات الأخاصة الماليزية. 1980الأخاص- سنة 
وما ساهم أكثر في تطوير سوق رأس الماال الماليزي، هييو تأسيييس هيئيية للوراق المالييية

 التي تعتبر الإجهة الوحيدة التي تنفرد بتنظيم وترأخيص إجميع إصييدارات الوراق1993الماليزية سنة 
 بالإضييافة إلييى،1994المالي بنوعيها التقليدي والسلمي، وتأسيس بورصة كواللمبور للسهم سنة 

سوق المشتقات وسوق السندات. وبذلك أصبح سوق رأس الماال الماليزي مصييدرا رئيسيييا للمييوارد
المالية اللزمة لتمويال التكوين الرأسمالي لكل القطاعي، ويوفر فرص وأشكاال القييتراض المتنوعيية
أخاصة لتمويال المشاريع التنموية المتوسطة وطويلة الإجال ،مما يساهم في تطوير مأختلييف القطاعييات

.2الصناعية والقتصادية الماليزية 

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات نيال شهادة الماإجستير، كليييةسوق الوراق المالية السلمية بين النظرية والتطبيق   نبيال أخليال طه سمور: 1
.84، ص 2007التإجارة، الإجامعة السلمية-غزة، 

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبييات نييييال شييهادةدور الدوات المالية السلمية في تنشيط وتطوير السوق المالية السلمية   شافية كتاف: 2
.114، ص 2013/2014الدكتوراه،  كلية العلوم القتصادية والتإجارية وعلوم التسيير، إجامعة قسنطينة، 
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الفرع الثاني: أقسام سوق رأس المال الماليزي
ينقسم إسوق رأس المال المياليزي إليى ثلثية أقسييام: وهييي إسيوق الملكيية، إسيوق السيندات وإسيوق

المشتقات.

 أول: سوق الملكية
إن سوق الملكية الماليزي عبارة عن السوق التي تتوفر فيها المنتإجييات والأخييدمات المتعلقيية

1بالملكية مثال السهم وصناديق الستثمار وأخدمات السمسرة وتتكون أدواتها من:

 وهي وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة بقيمة اسمية محييددة، تإضييمنالسهم العادية:.1
حقوقا وواإجبات لمالكيها وتطرح للإجمهور عن طريق الكتتاب العام في السييواق الولييية

ويسمح لها بالتداوال في السواق الثانوية.
 وهي تلك السهم التي تأخوال لصحابها حق الحصوال على الولوييية فيييالسهم الممتازة:.2

قبض ربح معين أو أولوية استرداد ما دفع من رأس الماال عند التصفية، أو حصال المرين
معا، عكس أصحاب السهم العادية.

 وهي وحدات الستثمار في العقارات. العقاري:الستثماروحدات .3
 وهي حق يسمح لصاحبها بشراء كمية من أسهمشهادات حق الشراء من السهم الموإجودة:.4

الشركة المعنية القائمة في البورصة في فترة محددة بسعر معين مسبقا وليس إلتزاما.
 وهي تعطي لحاملها الحق وليس اللتزام في شراءشهادات حق الشراء من السهم الإجديدة:.5

كمية محددة من السهم العادية الإجديدة التي ستصدرها الشركات المدرإجية فيي البورصية
الماليزية، بثمن معين في فترة محددة مسبقا، ولها مدة إستحقاق (عشر سنوات) فإذا لم ينفييذ

حامال الحق "المستثمرون" أخلال فترة الستحقاق، يفقد حقه في الكتتاب للسهم الإجديدة.

.87، 86، مرإجع سبق ذكره، ص سوق الوراق المالية السلمية بين النظرية والتطبيق   نبيال أخليال طه سمور: 1
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ثانيا: سوق السندات
سوق السندات في ماليزيا عبارة عن سوق غير منظمة، يتم فيها تداوال السندات الصادرة عيين
الحكومة الماليزية أو الشركات الأخاصة في ماليزيا، وتمثال السندات المتداولة فيه قروإضا طويلة الإجال
بمدة استحقاق أكثر من سنة واحدة، وتعتبر هذه السوق بديل للقروض والتمويال الأخارإجي طويال الإجال

1.
 الحكوميية الماليزيييةتيييكفلوتعتبر السندات شهادات مديوإنية قابلة للتداول في إسوق السندات، حيث 

أو الشركات الخاصة لحاملها فائدة ثاإنية، وتدفع له رأس ماله في إنهاية تاريخ الإستحقاق. 

2ومن أهم السندات المتداولة في هذه السوق بماليزيا:

 وهي وثائق الدين العام طويلة الإجال، تصدر عن البنك المركزي لفتراتالسندات الحكومية:.1
 وحالة العإجز في الموازنة العامة للدوليية، وهييي أكييثرالقتصاديةمتباينة حسب الظروف 

الصوال سيولة في سوق رأس الماال، وقد أصدرت الحكومة الماليزية هذا النوع من السندات
لوال مرة في أواأخر السبعينيات لتمويال المشاريع التنموية طويلة الإجال، وتصدر ميين أخلال

المزاد العلني والكتتاب ويتم شراؤها من السوق الثانوية أو البنك المركزي.
 وهي السندات الصادرة عن القطاع الأخيياص بغييرض القييتراض ميينسندات الشركات:.2

الإجمهور مقابال فوائد وبإضمان من أمواال الشركة المعنية، وبالتالي فهي ل تحظى بإضمانات
حكومية، وقد أدى ظهور هذا النوع من السندات إلى تعزيز وتطييوير سييوق رأس الميياال

بماليزيا مقارنة بسوق السندات الحكومية والقطاع المصرفي.
ثالثا: سوق المشتقات

وهي البورصة التي يتم فيها تداوال منتإجات المشتقات المالية، هذه الأخيرة التي تمثال عقودا يتم
تسويتها في تاريخ مستقبلي يتحمال المتعامال بمقتإضاها تكلفة محدودة و تتوقييف مكاسييب أو أخسييائر

.186، مرإجع سبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك السلمية في تطوير السوق السلمي لرأس المال عبد الحميد فيإجال:    1
.157، مرإجع سبق ذكره، ص سوق الوراق المالية السلمية بين النظرية والتطبيقنبيال أخليال طه سمور:     2
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أطراف التعامال على القيمة السوقية للصال محال التعاقد الذي يتنوع ما بين السهم والسندات والسييلع
والعملت الإجنبية ومؤشرات البورصة، و من أبز صييور المشييتقات: العقييود الإجليية المسييتقبلية

.1والأخيارات وعقود المبادلة 
2:   إلى العقودا لتاليةفي ماليزياوتنقسم إسوق عقود الخيارات والمستقبليات 

عقود الخيارات: ويقتصر على إنوع وحيد يتمثل في عقود أخيار الإسهم وهي عقود الخيييار لمؤشيير.1

كواللمبور.

عقود المستقبليات: وتوجد بها عقود مستقبليات السلع، عقود مستقبليات الإسييهم وعقييود مسييتقبليات.2

المالية. 

 الرقابية في سوق رأس المال الماليزي  الهيئات  الفرع الثالث: 
لغييرض ضييمان إلييتزام السييوق بكافيية القييواإنين والتشييريعات المنظميية ميين جهيية، ولحماييية حقيوق

 رقابية إلى جاإنب هيئيية الوراقهيئاتالمستثمرين من جهة أأخرى يخضع إسوق رأس المال الماليزي لعدة 

المالية الماليزية.

 أول: هيئة الوراق المالية الماليزية
 الهيئة الرقابية العليا الوحيدة لسوق رأس الماال الماليزي و ترتبط مباشرة بوزارة المالية،ي هو

3، تتمثال أهم وظائها فيمايلي:1993وقد أنشئت سنة 

القيام بتسجيل إنشرة الكتتاب لكل الشركات المدرجة في البورصة الماليزية للوراق المالية..1

السماح بإصدار إسندات من الشركات..2

الرقابة والشراف على كل ما يتعلق بالوراق المالية والعقود الجلة..3

تنظيم عمليات الإستحواذ والإندماج بين الشركات..4

، مذكرة مقدمة إضمن متطلبات شهادة الماإجسييتير، كليييةكفاءة سوق الوراق المالية ودورها في تخصيص الستثمارات   رفيق مزاهدية: 1
.26، ص 2006/2007العلوم القتصادية وعلوم التسيير، إجامعة باتنة، 

.188، مرجع إسبق ذكره، صدور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:      محمد غزال2

.116، مرإجع سبق ذكره، ص  دور الدوات المالية السلمية في تنشيط وتطوير السوق المالية السلميةشافية كتاف:     3
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الرقابة والشراف على جميع الشخاص المرأخص لهم..5

الشراف على المبادلت وبين المقاصة والبداع المركزي..6

الرقابية الفرعية لسوق رأس المال في ماليزياالهيئات ثانيا: 
 الفرعية المساعدة لهيئة الوراق المالية الماليزية في تأدية وظائفهيياالهيئاتهناك مإجموعة من 

 والتي تتكون م البورصة الماليزية المحييدودة،والمسائال المتعلقة بعمليات سوق رأس الماال في ماليزيا
1والشركات التابعة لها وأهم هذه الشركات هي:

بورصة الوراق المالية المحدودة..1

بورصة المقاصة للوراق المالية المحدودة..2

بورصة اليداع المحدودة..3

بورصة المشتقات المحدودة..4

بورصة المقاصة للمشتقات المحدودة..5

المطلب الثاني: سوق رأس المال السلمي الماليزي والرقابة الشرعية عليه
يعتبر إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي أحد المكوإنات الإساإسية لسييوق المييال بماليزيييا، والييذي

يلعب دورا هاما ومواازيا في تحقيق إنموها القتصادي، و قد تم اعتماد هيئة الوراق المالية الماليزية كجهة

رقابية رإسمية عليه وينقسم هذا السوق إلى إسوق الملكية الإسلمية، الصكوك منصة إسوق السييلع الوإسييطاء

والخدمات، وإسوق الصكوك الإسلمية.

الفرع الول: مفهوم ونشأة سوق رأس المال السلمي الماليزي
يختلف مفهوم إسوق رأس المال الإسلمي عن إنظيره التقليييدي لييذا إسييتناول فييي هييذا الفييرع مفهييوم

وإنشأة إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي بالضافة أخصائصه.

.93، مرإجع سبق ذكره، ص  بين النظرية والتطبيق  السلمية  سوق الوراق المالية نبيال أخليال طه سمور:      1

111



:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

 أول: مفهوم سوق رأس المال السلمي
عرفت هيئة الوراق المالية الماليزية سوق رأس الماال السلمي بأنه: السوق الذي تتوفر فيه فييرص
الستثمار والتمويال متوسط وطويال الإجال، المتوافقة مع أحكام الشييريعة السييلمية، والأخالييية ميين
النشطة المحرمة شرعا، كالتعامال بالربا، ويوفر فرص تمويال النشطة القتصادية المأختلفيية وقييدرته

.1على تإجميع الموارد المالية والستثمارية 
ثانيا:  نشأة سوق رأس المال السلمي الماليزي

إن التطور الحقيقي لسوق رأس الماال السلمي في ماليزيا يعود إلى أوائال التسييعينيات ميين
" شركة  قامت  عندما  الماإضي،  السلميةSll MDS Sdn Bhdالقرن  الصكوك  وطرح  بإصدار   "

، ثم  تبع ذلك إصييدار العديييد ميين الدوات المالييية1990للتداوال أوال مرة في السوق المحلي سنة 
الأخرى، مما أدى إلى تعميق وترسيخ العمال بالدوات المالية السلمية في سوق رأس الماال السلمي

في ماليزيا واتساعه.
كما قامت هيئة الوراق المالية الماليزية بالتعاون مع الوزارة المالية بتشييكيال لإجنيية دراسيية
النشطة والمعاملت في السوق، وإتأخاذ أخطوات إجوهرية من بينها تشكيال قسم لدراسيية رأس الميياال

، وفي أواأخر نفس السنة تم إنشاء لإجنيية شييرعية لدراسيية الدوات الميييالية1994السلمي سنة 
.2السلمية، وبعد مرور سنة كاملة تحولت إلى اللإجنة الستشارية الشرعية 

ثالثا: خصائص سوق رأس المال السلمي الماليزي
3يمتاز سوق رأس الماال السلمي بالأخصائص التالية:

يخضع إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي لرقابة اللجنة الإستشارية الشرعية، وذلييك بالتعيياون.1

مع قسم إسوق رأس المال الإسييلمي الييذي يييزود المجلييس بكييل المعلومييات الييتي تخييص السييوق

باعتباره مسؤول عن دراإسة وتحليل أإنشطة هذا السوق.

.15، مرإجع سبق ذكره، ص دور السوق المالي السلمي في معالإجة السيولة النقديةنواال سرمد ورفيق بشوندة:      1
100، مرإجع سبق ذكره، ص سوق الوراق المالية السلمية بين النظرية والتطبيق نبيال أخليال طه سمور:  2
.119، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدوات المالية السلمية في تنشيط وتطوير السوق المالية السلمية  شافية كتاف:  3
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أخلو كافة عمليات ومعاملت إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي من كل المحظورات الشييرعية.2

كالربا والقمار...الخ.

التعامييل بييالدوات المالييية الإسييلمية الييتي تتفييق وأحكييام الشييريعة الإسييلمية، والييتي أجاازتهييا.3

وإسمحت بإصدارها وتداولها اللجنة الإستشارية الشرعية.

الخضوع لرقابيية وإشييراف الجهييات المختلفيية المعنييية لإسيييما هيئيية الوراق المالييية والبورصيية.4

الماليزية طالما أإنها لم تتناقض وأحكام الشريعة الإسلمية.

الفرع الثاني: وظائف سوق رأس المال السلمي الماليزي
يقوم سوق رأس الماال السلمي الماليزي بعدة وظائف أهمها: دعم القتصاد المحلي، الرقابيية
والشراف على تعاملت السوق بما يتوافق مع أحكام الشريعة السلمية، وتييوفير الدوات المتوافقيية

1: معها ، إتاحة الفرس الستثمارية الحلال.ويمكن إيإجازها فيما يلي

أول: دعم القتصاد المحلي
وذلك عن طريق تعبئة وتحويال مدأخرات الفراد والشركات إلى الوحدات ذات العإجز، لتوظيفها

في المشاريع التنموية للقطاع العام والأخاص.
 ثانيا: الرقابة والشراف على تعاملت السوق بما يتوافق مع الحكام الشرعية

تشرف هيئة الوراق المالية عن طريق اللإجنة الستشارية الشرعية علييى مطابقيية وموافقيية
العمليات المعموال بها في سوق المياال السلمي الماليزي، وهذا بتيوفير الطر والقوانين الأخاإضييعة
لمبادئ الشريعة السلميية، والموافقة على إصدار الدوات المالية السلمية، كما تعمال على تطييوير

المنتإجات المالية السلمية في ماليزيا، وإجذب الستثمارات الإجنبية.
 ثالثا: توفير الدوات المتوافقة مع أحكام الشريعة السلمية:

يعتبر سوق رأس الماال السلمي الماليزي مكان إصدار الدوات المالية المتوافقة مييع أحكييام
الشريعة السلمية عن السهم والصكوك السلمية وصناديق الستثمار وغيرها، وهذا بعد المصييادقة

.171، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق الماليةمحمد غزاال:     1
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عيليها من طرف الهيئة الشرعيية للسوق، لتعزيز ثقة المتعاملين في السوق والإجهات المصدرة لتلك
الدوات الشرعية.

رابعا: إتاحة الفرصة للستثمار الحلل للمسلمين
يوفر سوق رأس الماال السلمي الماليزي فرص استثمارية في مإجالت عديدة وأدوات مالييية
إسلمية مقبولة شرعا، وهذا بما يفإضله أصحاب المواال الفائإضة من تقليال للمأخاطرة، ورإجيياء عائييد
مإجزي لفترات زمنية محددة أخاصة في المدى القصير، مما يسمح بالمفاإضلة بين إستثماراته وتسييييلها

عند الحاإجة، وحتى ل يدع أمواله تتآكال عن طريق الزكاة.
الفرع الثالث: الرقابة الشرعية على سوق رأس المال السلمي الماليزي

لإضمان إلتزام كافة أنشطة سوق رأس الماال السلمي بمبادئ وأحكييام الشييريعة السييلمية
تأخإضع لرقابة وإشراف المستشارين الشرعيين والأخبراء المأختصييين فييي فقييه المعيياملت المالييية
السلمية، ولذلك ولإضفاء المصداقية عليه قامت هيئة الوراق المالية الماليزية بإنشاء قسم سوق الماال
السلمي التابع لهيئة الوراق المالية الماليزية لمساعدتها ومسيياندتها فييي إصييدار الوراق المالييية
السلمية، كما تأسيس اللإجنة الشرعية لدراسة الدوات المالية السلمية والتي حلييت محلهييا اللإجنيية

، لتمارس مهام ومسؤوليات أوسع وأشمال من اللإجنة السييابقة، والييتي1996الستشارية الشرعية سنة 
يتشكال أعإضاؤها من أفراد مؤهلين لديهم أخبرة واسعة في تطبيق الشييريعة ولسيييما فييي مإجييالت

.1القتصاد والتمويال السلمي 
 الشرعية في سوق رأس المال السلمي الماليزيالستشاريةأول: دور اللإجنة 

تقوم اللإجنة بالعديد بالمهام والدوار في مإجاال الرقابة وتقديم الستشارات والتوعية والتييوإجيه
2كما لها مهما تفعيال وتطوير الدوات المالية، ومن أهم الوظائف التي تقوم بها هذه اللإجنة:

.117، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدوات المالية السلمية في تنشيط وتطوير السوق المالية السلميةشافية كتاف:     1
.125، مرإجع سبق ذكره، ص سوق الوراق المالية السلمية بين النظرية والتطبيق نبيال أخليال طه سمور:    2
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 الشرعية السلطة العليا في مراقبة أنشطة سييوق رأس الميياالالستشارية تعد اللإجنة الرقابية:.1
السلمي في ماليزيا، كما تعمال بالتعاون مع الإجهة الدارية لهيئة الوراق المالية الماليزييية_
قسم سوق رأس الماال السلمي_ على إبداء الرأي الشرعي فييي تطييوير مييوارد المييواال

السلمية وأدواتها وفقا للشريعة السلمية.
 وذلك في كافة المور المتعلقيية مركز الستشارة والمراإجعة لهيئة الوراق المالية الماليزي:.2

بتطوير سوق رأس الماال السلمي في ماليزيا، وتساعد الطراف ذات العلقة بهييذا السييوق
على إبداء الرأي الشرعي للمور المرتبطة به. كما أنها مسؤولة أيإضا على إبييداء النصيييحة
للمستثمرين المسلمين، ومساعدتهم على اتأخاذ القرارات الستثمارية، وتقديم التوإجيهات للتعامال

بالوراق المالية التقليدية، وإقرار الإضوابط لصدار الصكوك السلمية. 
 إصدار القرارات المتعلقة بكافة القضايا الشرعية في سوق رأس المال السييلمي لتييوإجيه.3

 وذلك للتأكد من ثبات القرارات الشرعية وأخلوهييا ميين المأخالفيية للراءإجمهور المسلمين:
الشرعية لدى الفقهاء الماليزيين، ويساهم المستشار الشرعي الداأخلي المستقال في هذه اللإجنة في
تقرير الرأي الشرعي والرشادات المتعلقة بالعلميات الداأخلية لشركات فقط، ول تقييع عليييه

مسؤولية إصدار القرارات بإجمهور المسلمين ككال.
 سواء الذين ترد إليها ميين الإجهيية الدارة لهيئيية الرد على السئلة والستفسارات الفقهية:.4

الوراق الماليية المياليزية، أو سائر الباحيثين والموظيفين فيها، أو الشركات الميييساهمة
أو المستثمرين أو الحكومة الماليزية نفسها في ذلك إجمهور المسلمين.

 وتعمال على التوعية والتعريف بنظام التمويال السييلمي، عين توعية العاملين والمتعاملين:.5
طريق عقد الدورات التدريبية والندوات والمؤتمرات، والستفادة ميين البحييوث والدراسييات
والمناقشات وتتيح الفرصة للأخبراء الشرعيين في مإجاال المعاملت المالية المعاصرة والمفكرين
القتصاديين لتبادال المعرفة والأخبرات في كال القإضايا المعاصرة التي لها علقيية بالمنتإجييات

المالية السلمية وأحكامها.
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إإضافة إلى ما سبق تتبنى هذه اللإجنة مهمة تكييف الدوات المالية التقليدييية وفقييا لحكييام الشييريعة
.1السلمية، ومهمة إستحداث الدوات المالية الشرعية 

 الشرعية لتقييم الوراق المالية السلميةالستشاريةثانيا: معايير اللإجنة 
تتمثال المعايير التي وإضعتها اللإجنة الستشارية الشرعية لتقييم حالة الوراق المالية المتوافقيية

 2مع الشريعة السلمية في أخلو أنشطة الشركات من العناصر التالية:
 الخدمات المالية التي تكون على أإساس الربا (الفائدة)..1

 القمار والميسر..2

 تصنيع أو بيع المنتجات التي ل تتفق وأحكام الشريعة الإسلمية..3

 التأمين التقليدي..4

 الإنشطة الترفيهية غير المسموح بها وغير الموافقة لحكام الشريعة الإسلمية..5

 تصنيع أو بيع التبغ والسجائر أو المنتجات ذات الصلة..6

 المتاجرة في الوراق المالية غير الموافقة لحكام الشريعة الإسلمية..7

كما يأأخذ في العتبار أيضا إنسبة اليييرادات ميين الفوائييد الييتي تلقتهييا الشييركة مين الودائييع الثنائييية

التقليدية أو غيرها من الصكوك بفائدة مالية.

.185، مرإجع سبق ذكره، ص دور الصكوك السلمية في تفعيل سوق الوراق الماليةمحمد غزاال:     1
.118، مرإجع سبق ذكره، ص دور الدوات المالية السلمية في تنشيط وتطوير السوق المالية السلمية شافية كتاف:    2
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سوق رأس المال السلمي الماليزي  أقسام   :      المطلب الثالث
، أخييدمات الوإسيياطة: إسييوق الملكييية الإسييلمية يتكون إسوق رأس المييال الإسييلمي الميياليزي ميين 

. إسوق الصكوك الإسلميةالصكوك، بالضافة إلىالسلع إسوق منصة 

   : سوق الملكية السلمية     الفرع الول
 وهي ذات تنافسية كبيرة كالإسهم المتوافقيية مييع،بتكارهاإو يتم فيها تبادل مختلف الدوات التي تم 

 ما يتعلق بشهادات حق الشراء ميين الإسييهم الجديييدة و الموجييودة، و صييناديقوأحكام الشريعة الإسلمية، 

 المالي العقاري و صناديق التبادل التجاري. و التي أصييدرت ميينالإستثمار صناديق ، الإسلميةالإستثمار

ة الوراق الماليية الماليزيية عليى صنفتطرف الشركات التي  ن طييرف هيئ  متوافقية ميعأإنييها أوراقهيا م

 فييي القطاعيياتالإسييتثمارية و ذلييك يمكيين المسييتثمرين ميين تنويييع محييافظهم الإسلميييية  الشريعية قواعيد

.الإستثمار، مثل أدوات الملكية الإسلمية في الإسهم و صناديق 1 المتعددة  القتصادية

 : السهم العادية أول
في التجربة الماليزية تييدرج هييذه الإسييهم فييي البورصيية الماليزييية للوراق المالييية، و تتكييون ميين

الإسهم الصادرة عن الشركات المساهمة التي تخلو أإنشطتها الإساإسية من العناصر المحرميية شييرعا، فهييي

.2حكام الشريعة الإسلمية  أالإسهم المتوافقة مع 

.                   و الجدول التالي إسيوضح تطور الإسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلمية في ماليزيا

.203 مرجع إسبق ذكره، ص ،تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال:  عبد الحميد فيجل1

.108 مرجع إسبق ذكره، ص ،إسوق الوراق المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق:  رإنبيل أخليل طه إسمو2
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- 2001: تطور الإسهم المتوافقة امع الشريعة الإسلامية في اماليزيا خلل الفترة ( 4 .3الجدول رإقم 

2013.( 
2001200220032004200520062007200820092010201120122013السنوات

عدد الإسهم

المتوافقة مع
الشريعة

الإسلمية

640684722787857886853855846846839817650

عدد الإسهم
غير

المتوافقة مع
الشريعة

الإسلمية

180171169162154143138125113115107106261

عدد الإسهم
الكلية

المدرجية
في بورصة

ماليزيا

82085589194910111029991980959961946923911

إنسبة الإسهم
الإسلمية

78 %80 %81 %83 %85 %86,1 %86 %87 %88 %88 %89 %89 %71 %

 إسييبق ذكييرهمرجييع  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإـسـلامي لــرأس المــال: : عبد الحميد فيجل المصدر

.203ص 

:  بييين الفييترتينمتمييايز المتوافقة مع الشريعة الإسلمية الإسيهم الجدول إنلحظ تطورأخييلل ميين

.بالإنخفاض) 2013- 2007(والفترة، بالرتفاع)  2006- 2001 (الفترة

 إلى640رتفع فيها عدد الإسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلمية من إ:  )2006- 2001الفترة (. 1

 إسييهم1029رتفيياع عييدد الإسييهم الكلييية المدرجيية فييي البورصيية الماليزييية  إ إسييهم فييي ظييل 886

وهييذا مييا،  إسييهم143 إلييى 180 عدد الإسهم غير المتوافقة مع الشييريعة الإسييلمية ميين وإإنخفاض

.بالمائة 80 إلى بالمائة 78رتفاع في إنسبة الإسهم الإسلمية من إصاحبه 

853إنخفض فيها عدد الإسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلمية من إ:  )2013- 2007الفترة ( .2

، إسهم911 إلى 991 عدد الإسهم الكلية المدرجة في البورصة الماليزية من لإنخفاضظرا إن إسهم 650إلى 
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  إلى2007 إسنية 138إنخفاض في عدد الإسهم غير المتوافقة مع الشريعة الإسلمية من إما صاحبه أيضا 

 الأخييرة اليتي أثيرت عليى إنسيبة الإسيهمهييذه إسيهم، 261  إليى 2013 إسينة وازيادتييها 2012 إسنة 106

  إلييى2007 إسنة بالمائة 86رتفاع من إ بعدما كاإنت في  2013إسنة  بالمائة 71الإسلمية باإنخفاضها إلى 

، إل أإنها بقيت تمثل غالبية الإسهم الكلية المدرجة في البورصة الماليزية.2012إسنة بالمائة  89

: صناديق الستثمار السلمية ثانيا
 ييدفع بمقتضياها،: عقد شركة بين إدارة الصندوق و المسياهمين  هذه الصناديق بأإنهاتعريفيمكن 

المساهمون مبالغ إنقدية معينة إلى إدارة الصندوق في مقابل حصولهم على وثائق اإسمية بقيمة معينيية تحييدد

. فهي تتييولى تجميييع1إنصيب كل مساهم بعدد الحصص في أموال الصندوق التي تتعهد الدارة باإستثمارها 

 الشييرعيةالإستشاريةالمدأخرات من المستثمرين و توظيفها و اإستثمارها في الشركات التي تجيزها  اللجنة 

و تكون وفق الإساليب و الصيغ الإسلمية، و يدار الصندوق حسب المبادئ الشرعية و يستثمر في الإسهم

الإسييلمي الإسييتثمار موجودات صييناديق افي. ويمكننا ملحظة إنموص2و الصكوك المالية الإسلمية فقط  

: في ماليزيا من أخلل الجدول التالي

 الفترة  (خـــــلل في اماليزيا الإسلامي الإستثمار صناديق فــيموجودات ال:صافي  5. 3الجدول رإقم 

: بليون رينجت ماليزي.الوحدة                                                                                )2013 – 2001

2001200220032004200520062007200820092010201120122013السنوات

صافي قيميية

الموجييودات
فييييييييييييييي

الصيييييناديق
الإسلمية

2,423,214,756,758,499,1716,8617,1922,0824,0427,8635,3642,82

 مرجييع إسييبق ذكييره تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإـسـلامي لــرأس المــال: : عبد الحميد فيجل  المصدر

.108ص 

.207، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل    1

.120، مرجع إسبق ذكره، ص  المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية  دور الدوات:  كتافشافية 2
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     من أخلل الجدول إنلحظ إنمو صافي الموجودات فييي صييناديق الإسييتثمار الإسييلمية فييي ماليزيييا ميين

. 2013 بليون رينجت ماليزي إسنة 42,82 ليصل إلى 2001 بليون رينجت ماليزي إسنة 2,4

الوساطة  : خدمات      الفرع الثاني
1:  المتوفرة في إسوق رأس المال الإسلمي ما يليالوإساطةهم أقسام أخدمات أمن 

 : السمسرة أول
يقوم السماإسرة بدور هام في إدارة و تنظيم عمليات تداول الوراق المالية الإسلمية المدرجيية فييي

البورصة الماليزية، و من أهم أخدماتهم تزويد البائعين و المستثمرين بالمعلومات اللازمة و القيام بعمليييات

 و شييراء الوراق المالييية الإسييلمية المدرجيية إنيابيية عنهييم، و يوجييد العديييد ميين شييركات السمسييرةبييييييع

التقليدية.

 الستثمار: إدارة  ثانيا
وميييييزات صفييييات قبل شركات معينة تتوافر فيهييا ميينو يقصد بها إدارة محفظة الوراق المالية 

 الإسلمي.الإستثمار و ذلك إنيابة عن عملئها مثل شركات صناديق معيينة

  : الرقابة الشرعية ثالثا
و هي من أهم الخدمات المتوفرة في إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي، و تكون من قبل اللجنيية

 الشرعية التابعة لهيئة الوراق المالية الماليزية و بمساعدة قسم إسوق رأس المال الإسلمي.الإستشارية

: منصة سوق السلع     الفرع الثالث
صممت هذه المنصة أخصيصا لتسيير إدارة السيولة و عمليات التمويل الإسلمية، فهييي تسييهم فييي

تسهيل تنفيذ صفقات المرابحة و التوريق بطريقة متوافقة مع الشريعة الإسلمية، و ترتكز على منتج ازيييت

النخيل للتداول، و قد إساهم تقديم هذا المنتج في تعزيز المكاإنة العالمية الماليزية في الصييناعة كمييا ارتفعييت

 مليييار إسيينة298,6 مقارإنيية ب 2012 مليار رينجت ماليزي إسنة 566,3القيمة الكلية لصفقات السلع لتبلغ 

2011  2.

.124 ص إسبق ذكره،، مرجع دور الدوات المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية:  كتافشافية 1

.124 ص المرجع إنفسه،،  دور الدوات المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية: كتافشافية 2
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: سوق الصكوك السلمية     الفرع الرابع
 لمبييادئ و أحكييام الشيريعةاو هيي إسيوق الييتي يتييم فيهييا تبييادل الصييكوك الييتي يتييم إصييدارها وفقي

1:   و يمكن تصنيفها باعتبار الجهة التي أصدرتها إلى) -2- كماهو مبين في الملحق رقم (الإسلمية 

 : الصكوك السلمية الحكومية أول
إسيتثمارية تييم تطويرهيا وفيق مبيدأإ الحكوميية فهيي شيهادات الإسييتثمارية بالصييداراتو تعييرف 

القرض الحسن من قبل الحكومة الماليزية كخطوة لمساإندة حركة العمال المصرفية الإسلمية في ماليزيا،

و تصدر هذه الشهادات بغرض حصييول الحكوميية علييى المييوال اللازميية لتمويييل إإنفاقهييا علييى المشيياريع

التنموية، و هي أخاضعة لرقابة البنك المركزي الماليزي. و الشكل التي يبين تطور إصيدارات هييذا النيوع

.في ماليزيامن الصكوك 

).2008 - 2001 الحكوامية خلل الفترة (الإستثمارات: تطور إصدار 9. 3  الشكل رإقم

158، مرجع إسبق ذكره، ص التصكيك الإسلامي و دوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية:  : حكيم براضية المصدر

2001 إنلحظ إنمو طفيييف فييي إصيدار الصيكوك الحكوميية بيين إسينتي السييابق الشكل أخلل ميين

 بالمائة مقارإنة527,27 بليون رينجت ماليزي، بمعدل يقدر ب 34,5 إلى 2003رتفاعه إسنة إ ثم 2002 و

 بمعييدل إنمييو بطيييءالرتفيياع بليون رينجت ماليزي، و يستمر 5,5 الذي بلغت قيمة إصداراته 2002بسنة 

.111، 110ص، مرجع إسبق ذكره،  إسوق الوراق المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق: إنبيل أخليل طه إسمور1
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60 بالغيا 2006 و 2005 ثاإنيية بمعييدل إنميو إسييريع إسيينة الرتفياع و يرجييع فييي 2005 و 2004بين إسنة 

2007 بمعييدلت منخفضيية فييي إسيينتي الصييداراتبليييون رينجييت ميياليزي، و بعييدها إنلحييظ تييدإني حجييم 

. 2008و 

 : الصكوك السلمية للشركات ثانيا
 تصييدرها الشيركات،واليتي الجيلمتوإسطة أوطويلة الإستثماريةعبارة عن إحدى الدوات المالية 

 الشييرعية لهيئيية الوراق الماليييةالإستشيياريةتخضع هذه الصييكوك إلييى رقابية اللجنيية والماليزية الخاصة، 

الماليزية، و عموما يمكن تصنيف الصكوك الإسلمية المتداولة في إسوق رأس المييال الإسييلمي الميياليزي

: إلى ثلث أإنواع

الصكوك الإسلمية القائمة على عقد الشراكة.

الصكوك الإسلمية القائمة على عقد البيع.

الصكوك الإسلمية القائمة على عقد الجارة.

ةالصكوك الإسلامية الماليزية القائمة على عقد الشراك. 1

: ل يوجييد لهييا تعريييف حقيقييي إسييوى التعريييف الموجييود لعقييد       أ. صــكوك المضــاربة (المقارضــة)

 الصادر من طييرف2004المضاربة الشرعية في تعليمات عرض الوراق المالية الإسلمية لشهر جويلية 

.1هيئة الوراق المالية الماليزية  

و بملحظة آلية إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا يتييبين أإنهييا تتوافييق مييع مييا تناولنيياه فييي

)، و يمكن تتبع تطور صكوك المضاربة فييي4الجاإنب النظري كما هو مبين في الملحق رقم (

: ) في الشكل الموالي2013 - 2001إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي أخلل فترة (

.290، مرجع إسبق ذكره، ص الدوات المستخدامة في إسوق الوراق المالية الإسلامية:   و إسلطان موإنيةصالحمفتاح 1
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) 2013 - 2001 تطور إصدار صكوك المضاربة في اماليزيا خلل الفترة (:10. 3الشكل رإقم 

) 3 رقم ( الملحقالجدول في علىبالعتماد: من إعداد الطالبتين    المصدر                                

0,2 بنسييبة 2005من أخلل الشكل أعله إنلحظ أن بداية إصدار صكوك المضاربة في ماليزييا كيان إسيينة 

 إنسيبةثييم إإنخفضييت إنسيبة إصييدار، أعليى مسيجلة 2006 بالمائيية إسينة 7,5رتفعيت النسيبة إلييى إبالمائة ثم 

0,6 بنسييبة 2010 الصييكوك مجييددا إسيينة أصييدرت ثييم 2009 إسيينة الإنعييدامالصدار إلى أن وصلت إلييى 

الصييدار لتنعييدم إنسييبة 2012 إسنة الإنخفاض، و من ثم 2011 بالمائة إسنة  5بالمائة و لترتفع مجددا إلى 

.2013مجددا إسنة 

عبييارة : «  المشاركة حسب هيئة الوراق الماليزية على اإنهيياصكوك: جاء تعريف    أ. صكوك المشاركة

وثائق متساوية القيمة تثبت ملكية هذه الوثائق غييير المجييزأة ميين طييرف حاملهييا لنسييبة معينيية ميين أصييول

 و كييانالإستثمار»، و اعتمدت في ذلك على تعريف عقد المشاركة المعروف في عقود  مشروع المشاركة

.1  2005أول اصدار لصكوك المشاركة إسنة 

.215، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:  محمد غزال1
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) فإن آلية إصدار صييكوك المشيياركة فييي ماليزيييا متوافقيية مييع مييا تييم5و حسب الملحق رقم (

التطرق إليه في الجاإنب النظري، و يمكن تتبع تطور صكوك المشاركة في ماليزيييا ميين أخلل

: الشكل التالي

)2013 - 2001: تطور إصدار صكوك المشاركة في اماليزيا خلل الفترة بين (11 .3الشكل رإقم 

)3 الملحق رقم (الجدول في علىبالعتماد: من إعداد الطالبتين   المصدر                                   

 بالمائيية12,6إنطلقييا ميين إرتفاع اصدار صكوك المشاركة فييي ماليزيييا، إمن أخلل الشكل إنلحظ 

 بالمائة30 إلى أن وصل إلى إإنخفاضارتفاعا و إ ثم بدأ بالتذبذب 2009 إسنة بالمائة 99,6 إلى  2005إسنة

.2013إسنة 

 بالإستثمار    ج. صكوك الوكالة 

ن التوكييل : لغةفي الالوكالة . 1           بمييعنى بكسر الواو و فتحها و فتح الكاف ممدودة إإسييم م

.1. و يقال وكل أمره إلى فلن أي فوضه إليه و اكتفىالتفيييويض

 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات إنيل شييهادة الماجسييتير، كلييية العلييوم القتصييادية والتجارييية،ا الصكوك الإسلامية و إدارة امخاطره:    ربيعة بن ازيد1

.77، ص2012/2011وعلوم التسيير،جامعة قاصدي مرباح-ورقلة،
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: هي تفوبض التصرف إلى الغير، أي أن يقيم إإنسان أحد غيره مقام إنفسييه فييي  الوكالة شرعا.2       

تصرف شرعي معلوم، مورث لحكم شرعي، و تصح الوكالة بأجر أو غير أجر لن النبي_ صلى ال عليه

.1ة و إسلم_ كان يبعث عماله لقبض الصدقات و يجعل لهم عمول

 شييهادات : « و قد عرفت هيئيية الوراق المالييية الماليزييية صييكوك الوكاليية بالإسييتثمار بأإنهييا

 وفقيياالإسييتثماريةمتساوية القيمة و التي تثبت الملكية الموحدة لحيياملي الشييهادة فييي الصييول 

صدار لهذا النييوع ميين الصييكوك إسيينةإ»، و كان أول  الإستثمارمن أخلل وكيل لإستثماراتهم 

 بالمائة ليرتفع إلى8 بنسبة 2012 بعدها في إسنة الصداراتبالمائة ثم توالت  9بنسبة  2011

. و تتم آلييية إصييدار صييكوك الوكالية بالإسييتثمار كمييا هيو مييبين فييي2 2013 بالمائة إسنة 24

)6الملحق رقم (

 الصكوك الإسلامية القائمة على عقد البيع. 2

: عرفت صكوك البيع بالثمن الجل / المرابحة من إناحية صكوك البيع بالثمن الجل / المرابحةا. 

ة : « تطبيقية في ماليزيا بأإنها الوثائق أو الشهادات الممثلة لقيمة الصول اليتي تصييدرها الجه

 لثبات المديوإنيية فيهيا و إصيدارها عليى أإسياس عقيد اليبيع بيالثمنالأخرىالمصدرة للجهات 

.3الجل / المرابحة 

و تتم آلية التصكيك في إصدار هذا النوع من الصكوك في ماليزيا كما هو موضح في الملحييق

). و يمكن ملحظة تطور صييكوك الييبيع بييالثمن الجييل / المرابحيية فييي ماليزيييا أخلل7رقم (

: ) من الشكل التالي2013 - 2001الفترة (

 .77رجع إسبق ذكره، ص م،ادارة امخاطره  إ   الصكوك الإسلامية و : يدربيعة بن از1

.216، مرجع إسبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2

 منتجيياتحييييول، مداأخلة ضمن فعاليات المؤتمر الدولي  التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية: الكاديمية العالمية للبحوث الشرعية3

 أيييامد إسييطيف، المنعقيي- و الهندإسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية و الصناعة المالية الإسيلميية، جامعة فرحات عباسالبتكارو تطبيقات 

.04، ص2014 ماي 06 و 05
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ــم  ــ 3الشـــكل رإـق ــترة12.ـ ــا خلل الفـ ــي اماليزيـ ــالثمن الجـــل / المرابحـــة فـ ــبيع بـ : تطـــور صـــكوك الـ

)2011 – 2013(                                                                                            

)3 الملحق رقم (الجدول في على بالعتمادعداد الطالبتين إ: من  المصدر                                   

 بالمائيية55من أخلل الشكل السابق إنلحظ تذبذب في إصدار صكوك المرابحة و قد بلغت أعلى إنسييبة لهييا 

77، أما صكوك البيع بالثمن الجل فنلحظ عليه تراجييع كييبير فييي إصييدار حيييث كيياإنت إنسييبة 2012إسنة 

 و السنوات الثلثة الأخيرة.2009 إلى أن اإنعدمت  إسنة بالإنخفاض ثم بدأ 2001بالمائة إسنة 

الوثييييائق:  بأإنيييييها الماليزييية اليييتجربة حسب الإستصناع: تعرف صكوك  الإستصناعصكوك ب. 

لثبيياتأو الشهادات التي تمثل قيميية الصييول و يتييم إصييدارها علييى أإسيياس بيييع الإستصييناع 

صييدار لهييا فيييإالمديوإنية من قبل الجهة المصدرة  - المستصنع – للجهة الممولة، و كان أول 

)8، و تتم آلية إصدار هذه الصكوك كما هو موضح في الملحق  رقم (2003ماليزيا إسنة 

 ) من أخلل2013 -2001 في ماليزيا أخلل الفترة (الإستصناعصدار صكوك إو يمكن تتبع 

: الشكل الموالي
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 )2013 - 2001 في اماليزيا خلل الفترة (الإستصناع: تطور إصدار صكوك 13. 3الشكل رإقم 

)3 الملحق رقم (الجدول في على بالعتماد: من إعداد الطالبتين                                               المصدر

 و2003 بالمائية إسيينة 46,5من أخلل الشكل أعله إنلحظ أعلى إنسبة لصدار صكوك الإستصيناع بلغييت 

.2009إنعدمت تماما إسنة إهي إسنة بداية إصدارها لول مرة و بعدها تذبذبت إنسبة الصدار إلى أن 

 الصكوك الإسلامية القائمة على عقد الجارة. 3

تشير صكوك الجارة في التجربة الماليزية إلى صكوك ملكية الموجودات المؤجرة، و هي وثييائق

و  يصييدرها وإسيييط مييالي ينييوبإمتساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة، و عين موعود باإسييتئجارها، 

 العييين المييؤجرةميييين رأس المال عائييد و اليجارل دأخييي و يتيح لحاملها فرصة للحصول على المالكعن 

 فيهييا، و تصييبح العييين مملوكيةالكتتابو إصدار هذه الصكوك بغرض بيعها  و اإستيفاء ثمنها من حصيلة 

.1لحملة الصكوك 

.160، مرجع إسبق ذكره، ص إسوق الوراق المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق:  إنبيل أخليل طه إسمور1
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 مليييون دولر500 صييكوك الجييارة الدولييية بقيميية 2002و قد أصدرت الحكومة الماليزييية إسيينة 

 تم إصييدار مييا قيمتييه2004أمريكي و هي أول الصكوك الدولية الرائدة على المستوى العالمي، و في إسنة 

.1 مليون رينجت ماليزي من صكوك الجارة كأول إصدار لها على المستوى المحلي 160

) كمييا يمكننييا تتبييع9و تتم آلية إصدار صكوك الجارة بماليزيا كما هو موضح فييي الملحييق رقييم (

: تطور إصدار الصكوك من أخلل الشكل التالي

)2013 - 2001: تطور إصدار صكوك الجارة المحلية في اماليزيا خلل الفترة (14. 3الشكل رإقم 

)3 المحلق رقم(الجدول في على بالعتماد: من إعداد الطالبتين   المصدر                                 

من أخلل الشكل السابق إنلحظ إنمو في إصدار صكوك الجارة بداية من السنة الولييى لصييدارها

، و اإنطلقييا2009إنعدامها إسيينة إ بالمائة باإستثناء 34 إلى 2010 بالمائة لتصل إسنة 2,05 بنسبة2004في 

.2013 بالمائة إسنة 4إنخفاضا إسريعا إلى أن وصل إلى إ شهد إصدار صكوك الجارة 2011إسنة 

 الشكل التالي  مكاإنة إسوق رأس المال الإسلمي الماليزي و الدوات المتداولة فيه.يبينو

.09، مرجع إسبق ذكره، ص التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية   : الكاديمية العالمية للبحوث الشرعية1
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 امكانة إسوق رأس المال الإسلامي الماليزي ضمن النظام المالي الإسلامي (الموازي):15. 3الشكل رإقم 

في اماليزيا

 إسييبقمرجع، الدور التمويلي للمصارف الإسلامية / التمويل بالصكوك:  جعاازمحمد عدإنان و: إسامي عبيد      المصدر   

.123ذكره، ص 
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

: واقع إصدار الصكوك السلمية في ماليزيا المبحث الثالث
يتناول هذا المبحث تطور إصيدار الصيكوك الإسييلمية فيي ماليزييا، رييادة ماليزييا فييي إصيدار الصييكوك

الإسلمية، و اإستخدام الصكوك في تمويل المشاريع القتصادية و التنموية.

:  تطور إصدار الصكوك السيلميية في ماليزيا     المطلب الول
: مرحليية التذبييذب فييي تميزت التجربة الماليزية فييي إصييدار الصييكوك الإسييلمية بمرحلييتين همييا

وهذا ماإسيتم تناوله في هذا المطلب بالضافة إلييىمو إسوق إصدار الصكوك الإسلمية إنالصدار و مرحلة 

: تطور حجم الصكوك الإسلمية كما إسيأتي

: مراحل تطور إصدار الصكوك السلمية في ماليزيا     الفرع الول
)2000 - 1990: مرحلة تذبذب لصدار الصكوك ( ولأ

هييم ميياأشهدت هذه المرحلة عدم اإستقرار في إصدار الصكوك و هذا راجع لحداثتها في السييوق و 

1:  ميزها

33 مليييون رينجييت (125  إصدار أول صك إإسلمي بالرينجيت الماليزي بصيغة الثمين الجييل بقيمية .1

". sell MDS sdn BND" مليون دولر) من قبل شركة

نداتkhazanah إصدار أول صكوك بدون فوائد من قبييل الشييركة الحكومييية الماليزييية . 2 ديل للس  ، كب

التقليدية المحلية و لمعرفة مدى اإستجابة السوق لهذا النوع من المنتجات.

إقرار لجنة  مراقبة عمليات البورصة على مصدري الصكوك الإسيلميية تعيين المستشارين الشرعيين. 3

المستقلين.

)2013 - 2001: مرحلة نمو إصدار الصكوك السيلميية ( اثاني
ن ة، و كيذلك مين إناحيية الإنيواع المبتكييرة م ن إناحيية الحجيم و القيم شهدت هذه المرحلية إنميوا م

2:بمايلي وتميزت ،الصكوك

.199، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:  محمد غزال1

.234، مرجع إسبق ذكره، ص  تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2
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 ميين قبييل شييركة2001 ملبييون دولر أمريكييي إسيينة 150 إصدار أول إنوع من صكوك الجارة بمبلغ . 1

Kumpulangutrie BHD مليون دولر أمريكي.395 و التي كوإنت إصدار 

 مليييون دولر600 بمبلييغ 2002 إصدار الحكومة الماليزية لصكوك الجييارة  الماليزييية الدولييية إسيينة . 2

أمريكي، و أصبحت بذلك أول دولة في العالم تصدر الصكوك الحكومية الدولية.

.2003 حل مشاكل الضريبة في السندات الإسلمية كما هو الحال في السندات التقليدية و ذلك إسنة . 3

عتبارية بنموذج الصكوك الماليزية الدوليةإ أول إسندات إإسلمية العتبارية Ingressoأصدرت شركة . 4

 الخاصة منالغراض التي تم بموجبها إإنشاء الكيان ذو العتبارية Sarawakإلى جاإنب إصدار  صكوك 

تي  SEDC " ييي للتنمية التابعية لالقتصاديةقبل الشركة   الدوليية لمييدةالجييارةطلقييت أول صييكوك أ" و ال

 مليون دولر أمريكي و أصدرت على شكل قيمة إسندات تراإست يحل أجلهييا فييي350أخمس إسنوات بمبلغ 

 مليييون رينجييت500 إسندات إإسلمية بمبلييغ )IFC(، و كذلك أصدرت مؤإسسة التمويل الدولية 2009إسنة 

ماليزي و قد كان أول إصدار إإسلمي من قبل هذه المؤإسسة.

760 بمبلييغ 2005 تمت أكبر عمليات إصدار في إسوق  الصكوك الإسلمية من حيييث الصييدار إسيينة . 5

مليون رينجت ماليزي من قبل البنك الدولي للسندات الإسلمية، كمييا تييم فييي إنفييس السيينة إصييدار صييكوك

 مليون رينجت ماليزي.2,5 بقيمة Musyarakah On Capital Berhadمشاركة من طرف شركة 

 إطلق أول مؤشر دولي للصكوك الإسيلميية في كواللمبور لقياس عمييل الصييكوك الإسيلميييية ذات. 6

طلقت شركة صكوك مشاركة قابلة للتداولأ الشرعي، كما إستثمارالاليراد الثابت و التي تحكمها ضوابط 

 .Khazana National BHD مليون دولر من قبل شركة 750و موافقة للشريعة الإسلمية بقيمة 

 بليييون رينجيت ميياليزي مين60 بمبلييغ 2007 أكبر مشروع تمويل بالصكوك و السندات التقليدية إسنة . 7

Cagamasقبل شركة   BHDميياليزي ميين قبييل ت بليون رينجيي15,4 و إصدار صكوك بمبلغ binanag

GSM sdn BHD مليون دولر أمريكي850 كما تم إصدار أكبر حجم من الصكوك القابلة للتداول  من 

 بليون رينجت ماليزي1,7، و أول صكوك مختلطة بمبلغ Khazana National BHDمن قبل شركة  

 .Malakoff C. BHDمن قبل شركة 
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 مليون رينجت ماليزي1 بقيمة 2005إصدار أول صكوك من طرف شركة ذات الغرض الخاص إسنة  .8

.Tadamunser SPVices BHDمن قبل شركة

National شييييييييييييركة طيييرف ميين أجيينبية بعييملة الإسييلمية الصكوك مين أكبر عرض إصييدار .9

Petrolium BHD مليار دولر أمريكي.1,5 بقيمة 2009 الماليزية إسنة 

 إصدار إنوع جديد من الصكوك في ماليزيا لييذوي الييدأخل المحييدود حيييث أخصييص الصييدار الجديييد. 10

 مليييار دولر1,5 بمبلييغ 2012لتمويل مشروع أخط القطار الجديد في العاصمة الماليزية كواللمبور إسيينة 

.1أمريكي 

: تطور حإجم إصدار الصكوك السلمية الماليزية     ي  الفرع الثان
شهدت ماليزيا أخلل السنوات الأخيرة إنقلة إنوعية فييي إصييدار الصييكوك الإسييلمية و هييذا لكوإنهييا

بتكار أإنواع جديييدة ميين الدوات المالييية المتوافقيية مييع أحكييام الشييريعةإبالدرجة الولى السباقة لصدار و 

: الإسلمية فضل عن أخبرتها في مجال الصيرفة الإسلمية و هذا ما يبينه الجدول التالي

)2012 – 2001 تطور حجم إصدار الصكوك الإسـلاميـة الماليزية خلل الفترة (:  6. 3 الجدول رإقم  

 مليار دولر أمريكي.: الوحدة                                                                                                       

معييييييييدل200120022003200420052006200720082009201020112012السنوات
% النمو

حجيييييييييم

الصدار

0,680,7614,0374,9577,31115,0626,5295,89712,47740,07958,236102,022420   

:  علىبالعتماد: من إعداد الطالبتين    المصدر                                

.256 ص ذكره إسيييبق مييرجع، المــالية   الوراق   إسـوق     تــفعيل   الإسـلاميـة في   الصــكوك  دور    :   محمد غزال  

:  في الشكل التيأعلهو يمكن تفريغ بياإنات الجدول 

.235، مرجع إسبق ذكره، ص تقييم دور الصكوك الإسـلاميـة في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال:  عبد الحميد فيجل1
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)2012 - 2001 تطور حجم الصكوك الإسلامية الماليزية خلل الفترة (: 16. 3الشكل رإقم 

. على الجدول أعلهبالعتماد: من إعداد الطالبتين   ال                                   امصدر          

من أخلل الجدول و الشكل أعله إنلحظ تطور حجم إصدار الصكوك الإسيلميية في ماليزيا الييذي

 مليار102,02 إلى 2001 مليار دولر أمريكي إسنة 0,68 من الصداررتفع حجم إينمو بشكل كبير حيث 

 الفعلية لصدار الصكوك الإسلمية إسيينةالإنطلقة%، و تعد 2404 بمعدل إنمو 2012دولر أمريكي إسنة 

2008إنخفضييت إسيينة إ مليار دولر و اإستمرت وتيرة النمييو تصيياعديا ثييم 4,073 بإصدار ما قيمته 2003

 إليى2009 مليار دولر أمريكي و هي إسنة الازمة المالية لترجع وتيييرة النميو تصيياعديا إسينة 5,897إلى 

 مليار دولر أمريكي و التي تمثييل102,02 إلى 2012 مليار دولر أمريكي إلى أن وصلت إسنة 12,477

أقصى حجم الصدار أخلل الفترة ما يؤكد على دور الصكوك و قدرتها على تجميع و حشد الموارد المالية

في ماليزيا.
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

: ريادة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية.     المطلب الثاني
تربعت ماليزيا على المستوى العالمي على الصف الول من إصدارات الصكوك من حيييث القيميية

مما جعلها قبلة المستثمرين في مختلف أإنحاء العالم و ازاد من أهميتها كمركييز للماليية الإسييلمية و هييذا مييا

: إسنعرضه من أخلل الفروع التالية

   : حإجم إصدار الصكوك السلمية حسب البلد     الفرع الول
حتلت ماليزيا المرتبة الولى للبلدان المصدرة للصكوك الإسيلميية في إسوق الصدار الولي منإ

: ) كما هو مبين في الجدول التالي2012 - 2001حيث القيمة و العدد على حد إسواء أخلل الفترة (

بقية امع امقارنةوالعدد بالقيمة  الماليزية الإسـلامية حجم إجمالي إصدار الصكوك :7. 3الجدول رإقم 

)2012 – 2001 الفترة (خلل الدول

 مليار دولر أمريكي.: الوحدة                                                                                                    

العربيةالبحرينالدول

السعودية

إسلطنةأإندوإنيسياماليزياباكستانالماراتقطر 

بروإناي

بلدانالسودانالكويت

أأخرى

10,48628,38818,25542,6666,521278,0817,5743,0381,24413,2393,379القيمة 

150240641521890161210922298العدد

:  علىبالعتماد: من إعداد الطالبتين   المصدر                             

.256، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسـلاميـة في تفعيل إسوق الوراق المالية:     محمد غزال

:  بالشكل المواليل أعلهو يمكن تمثيل بياإنات الجدو
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 اـمـع بقيــةامقارنــةحجم إجمالي إصدار الصكوك الإسلامية الماليزية بالقيمة والعــدد :ــ 17.ــ 3 الشكل رإقم 

)2012 - 2001الدول خلل الفترة (

 على الجدول أعله.بالعتماد من إعداد  الطالبتين : المصدر                                          

ن ماليزيييا تصييدرت قائمية البلييدان المصييدرة للصييكوكأمن أخلل الجدول و الشيكل أعله إنلحيظ 

 من الصكوك مليار دولر أمريكي278,8ه) بإصدارها ما قيمت2012 - 2001الإسيلميية أخلل الفترة (

 بالمائيية ميين إجمييالي الصييدارات تليهييا كييل ميين المييارات، العربييية السييعودية، قطيير65أي مييا إنسييبته 

أإندوإنيسيا، السودان، البحرين ثم باكستان، إسلطنة بروإناي و الكويت على التوالي.

 أخلل إنفس الفترة أي ميياإصدار 1890 لغكما تربعت ماليزيا على المركز الول من حيث العدد ب

 تليهييا كييل مين أإندوإنيسييا و باكسييتان، البحرييين، المييارات، العربيييةمن إصدارات العالم، بالمائة 72إنسبته 

 قطر.والكويت ثم السعودية، السودان، 
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

: حإجم إصدار الصكوك السلمية حسب العملة     الفرع الثاني
تمثل العملة التي تصدرها الصكوك الإسلمية الجهة أو البلد الذي أصدرها و الجييدول التييالي يييبين

لنا حجم إصدار الصكوك الإسلمية الماليزية مع بقية الدول حسب العملة.

خـــــــــللاـمـع بقيــة الــدول  حســب العملــة  حجم إصدار الصكوك الإسلامية الماليزيــة :8.ــ 3الجدول رإقم 

)2012 - 2001 (الفــترة

% حجم الصدارالعملة

2,5الدينار البحريني

6,7الريال السعودي

04الريال القطري

1,5الروبي الباكستاإني

65,5الرينجيت الماليزي

10الدرهم الماراتي

04الروبي الإندوإنيسي

5,8عملت أأخرى

 7. 3من إعداد الطالبتين بالعتماد على الجدول رقم :   المصدر                                 

:      ويمكن تمثيل بياإنات هذا الجدول بالشكل التالي
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 الفترةخـــلل: حجم إصدار الصكوك الإسلامية الماليزية حسب العملة امع بقية الدول 18. 3الشكل رإقم 

)2001 -2013(

    على الجدول أعلهبالعتماد: من إعداد الطالبتين                                    المصدر               

الرينجييت الميياليزي علييى مجمييلعمليية  تعله إنلحييظ إسيييطرأميين أخلل الجييدول و الشييكل 

10 بالمائيية يليهييا بفييارق كييبير الييدرهم الميياراتي بنسييبة  65,5 بنسييبة حسييب العمليية العالمية الصدارات

 بالمائيية4 بالمائة ثم الريال القطري و الروبي الإندوإنيسي بنسييبة 6,7بالمائة و بعده الريال السعودي بنسبة 

 بالمائة على التوالي.1,5 و 2,5 الدينار البحريني و الروبي الباكستاإني في الأخير بنسبة يأتيو 

: حإجم إصدار الصكوك السلمية حسب الإجال     الفرع الثالث
تحتل ماليزيا المرتبة الولى عالميا في إصدار الصكوك متوإسييطة الجييال كيياإنت أم طويليية الجييل

: كما هو موضح في الجدول التالي
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 حجم إصدار الصكوك الإسلامية امن إقبل اماليزيا و بعض الإقاليم بحسب الجال:9. 3الجدول رإقم          

)2012 - 2001الفترة (خلل 

 إسنوات)10يكثر من أطويل الجل ( إسنوات)5متوإسط الجل (المصدر

% 28% 26ماليزيا

% 7% 43الشرق الوإسط

% 29% 18باقي دول آإسيا

% 21% 9أوروبا

% 15% 4أمريكا

،الدور التمول للمصارف الإسلامية / التمويل بالصكوك:  : إسامي إسعيد محمد و عدإنان هادي جهار  المصدر          

.135مرجع إسبق ذكره، ص 

: و يمكن تمثيل بياإنات هذا الجدول بالشكل الموالي
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

خلل حجم إصدار الصكوك الإسـلاميـة امن إقبل اماليزيا و بعض الإقاليم بحسب الجال :19. 3الشكل رإقم 

)2012 - 2001الفترة (

 

 من إعداد الطالبتين بالعتماد على الجدول أعله.: المصدر

 بالمائية مين26 أعله إنلحييظ أن ماليزيييا كدولية لوحييدها أصييدرت ينميين أخلل الجيدول و الشيكل

بالميييائة 43 الوإسط اليييشرق بالمائة، 04 بالمائة و أمريكا 09الصكوك المتوإسطة الجل مقارإنة بأوروبا 

 بالمائة لباقي دول آإسيا.18و 

 بالمائيية21 بالمائة مقارإنة بأوروبا 28 ماليزيا إنسبةإصدارات أما الصكوك طويلة الجل فقد بلغت 

 بالمائة لباقي دول آإسيا.29 بالمائة و 07 بالمائة، الشرق الوإسط 15و أمريكا 

القتصادية  ستخدام الصكوك السيلميية في تمويل مشاريع التنمية   إ  :      المطلب الثالث
القتصياديةإسنتطرق في هذا المطليب إليى إإسيهامات الصيكوك الإسيلمييية فيي تموييل المشيياريع 

 الصييكوك الإسييلمية ميين مجمييوع الوراق المالييية المصييدرة فيييإصييدارالتنموية من أخلل تناولنا لحجييم 

 المموليةالقتصييادية الإسيلمي بالضييافة إلييى المشيياريع الإسيتثمارعتمادهيا علييى صيييغ إماليزيا و ميدى 

بالصكوك الإسيلميية.

: حإجم إصدار الصكوك السيلميية من مإجموع الوراق المالية المصدرة في ماليزيا     الفرع الول
إن التطييور الحاصييل فييي إصييدار الصييكوك الإسيلميييية فييي ماليزيييا مييا هييو إل إنتيياج لتفضيييل

 بالعمليية المحلييةإسيييييواء أخييييييارات من الوراق المالية و ما تقدمه من النيوع بهييذا للتمويل المسيتيثمرين

 هيكلتها و طبيعة الصول المدعومة بها. إذ بلغييت إنسييبة إجمييالي، مدة اإستحقاقها،، و كذا إنوعهاالجنبيةأو 
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

 بالمائيية مين إجمييالي الوراق المالييية55,5)ي 2013- 2001التمويل بالصكوك الإسيلميية أخلل الفييترة (

 الملحق رقمفييي الجييدولالموافق على إصدارها من طرف هيئة الوراق المالية الماليزية، و هذا ما يبينه 

: ) و المتمثلة بياإناته بالشكل التالي3(

: تطور إصدار الصكوك الإسـلاميـة امقارنة بالسندات الكلية المصدرة في اماليزيا20 .3        الشكل رإقم

)2013 -2011خلل الفترة (

)3 على الجدول في الملحق رقم (بالعتماد: من إعداد الطالبتين  لمصدرا                                    

بة إصييدار الصييكوكإنسيي) و الشييكل السييابق إنلحييظ تطييور 3من أخلل الجدول فييي الملحييق رقييم (

 بالمائة من إجمالي السندات الموافييق عليهييا ميين قبييل66,93 إلى 2001 بالمائة إسنة 41,57الإسلمية من 

 الميياليزي أصييبح مرتبييط بنسييبة كييبيرة بإصييدارالقتصيياد. أي أن تمويييل 2013 المالية إسنة الوراقهيئة 

: الصكوك الإسلمية كممول رئيسي له و قد مر هذا التطور بما يلي

 و قييد بلغييت أعلييى إنسييبة لهييا)2013-2001( تذبذب فييي إصييدار الصييكوك الإسييلمية أخلل الفييترة : أول

 بالمائة من السندات الكلية.41,57

140

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

10

100

1000

السندات الكلية بالقيمة

الصكوك الإسلمية بالقيمة

الصكوك الإسلمية %



:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

 ملييار121,3 بلغييت ميا قيمتييه ث حييي)2007-2005(إنمو إصدار الصكوك الإسلمية أخلل الفيترة :  ثانيا

 بالمائة من السندات الكلية.76,4 كأعلى إنسبة إصدار 2007رينجت ماليزي إسنة 

إنخفاض قيمتها إلييىإ مليار رينجت ماليزي ما يعني 43,2 تراجع في إصدار الصكوك الإسلمية إلى : ثالثا

 بالمائة من السندات الكلية.30,86

99,13 إلييى أن بلييغ )2013-يي 2009( إنمو متذبذب فييي إصييدار الصييكوك الإسييلمية أخلل الفييترة : رابعا

 بالمائة من السندات الكلية.66,93 بقيمة 2013مليار رينجت ماليزي إسنة 

 السيلمي في ماليزيا  لستثمار  : حإجم إصدار الصكوك السيلميية باستخدام  صيغ ا     الفرع الثاني
 الإسلمي هييذه الأخيييرةللإستثمار متنوعة غتعتمد ماليزيا في إصدار صكوكها الإسلمية على صي

: التي تباين حجم إصدارها كما يبينه الجدول التالي

 بماليزيــاالإـسـلامية الإسلامي فــي إصــدار الصــكوك الإستثمار نسب إإستخدام صيغ :10.ــ 3 الجدول رإقم 

)2013- 2001خلل الفترة (

مليار رينجت ماليزي           الوحدة :                                                                                           

صييييييييييييييييغ

الإسييييييييتثمار
الإسيلمي

اليييبيع بيييالثمنوكالةمضاربةمشاركةإجارةإستصناعإمرابحة

الجل

إجمييييييييييييالي

الصيييييييييكوك
الإسلمية

148,1924,2163,34288,210,9339,6562,66637إجمالي القيمة

إجمييييييييييييالي

الصيييييييييكوك
الإسلمية

23,263,809,9445,221,716,229,64100

)3 على الجدول في الملحق رقم (بالعتماد: من إعداد الطالبتين    المصدر                    

: و يمكن تمثيل بياإنات الجدول اعله بالشكل التالي
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

 الإسلامي في إصدار الصكوك الإســـلامية فــي اماليزيــاالإستثمارإستخدام صيغ إ: نسب 21.ــ 3الشكل رإقم 

)2013 - 2001خلل الفترة (

.بالعتماد على الجدول السابق: من إعداد الطالبتين   المصدر                                    

أن   الشكل أعله إنلحظ  السابق و  الجدول  الصكوك الإسيلمية45من أخلل  بالمائة من إجمالي   

) كاإنت بصيغة المشاركة ثم تليها صيغة المرابحة بنسبة2013 - 2001المصدرة في ماليزيا أخلل الفترة (

صييكوك بعدهما لتأتي بالمائة، 10 و البيع بالثمن الجل الجارة بالمائة، فيما بلغت إنسبة كل من صيغة 23

1,7 بالمائيية و 3,8 و المضيياربة بنسييبة الإستصييناع بالمائة، و أأخيييرا صيييغة 06 بنسبة بالإستثمارالوكالة 

 المشيياركةصيييييغةعتماد التمويل بالصكوك في ماليزيا قائم بشكل كبير علىإبالمائة على التوالي، ما يعني 

).2013 - 2001و المرابحة أخلل الفترة (
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

القتصادية  : حإجم إصدارات الصكوك السلمية لغرض تمويل المشاريع      الفرع الثالث
لقد إساهم إصدار الصكوك الإسلمية بشكل كبير في جمع و حشد الموال اللازمة لتمويل مشيياريع

إسييييواء حييد علييى و الخاص الحييكومي و التنموية للقطاع الإستثمارية و تلبية الحاجات القتصاديةالتنمية 

 في ماليزيا القتصاديةو الجدول التالي يبين حجم إصدارات الصكوك الإسلمية لغرض تمويل المشاريع 

 المشاريع الإقتصادية الممولة بإصدارات الصكوك الإسلامية في اماليزيا خلل الفترة:11. 3الجدول رإقم 

)2012 إسبتمبر - 1996(جانفي 

: مليار دولر أمريكي. وحدةال                                                                                                      

الطاقييييييييييية والنقلالماليةالقطاعات
المناجم

المجيييييامعالنفط و الغاازالخدماتالعقارالتصالتالبناء
السكنية

قطاعيييييات
أأخرى

الجمالي

إصيييييدارات

الصكوك

26,5251811,5123,83,53,41,65,5110,8

عييييييييييييييدد
الصدارات

21523721636055107248382151520

إنسيييييييييييييبة

%الصدار

23,9222,5

6

16,2510,3

8

10,833,433,163,071,444,96100

.261 ذكره ص إسييبق مرجييع، دور الصكوك الإسلامية في تفعيل إسوق الوراق المالية:   محمد غزال:  المصدر       

: و يمكن تفريغ بياإنات الجدول بالشكل التالي
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية لغرض تمويل المشاريع الإقتصادية فــي اماليزيــا 22.ــ 3الشكل رإقم 

)2012 - 1996خلل الفترة (

 على الجدول السابق.بالعتماد من إعداد الطالبتين :                        المصدر                      

مين أخلل الجيدول السيابق و الشيكل أعله إنلحييظ حجيم إجميالي إصيدارات الصيكوك الإسيلمية

 إصييدار1520) قييد بلييغ 2012-يي 1996 في ماليزيا أخلل الفترة بين (القتصاديةلغرض تمويل المشاريع 

 بييدورها هييي الأخييرى فييي تحقيييقتسيياهم موازعة على عييدة قطاعييات ، مليار دولر أمريكي110,8بقيمة 

 مليييار دولر أمريكييي محتل بييذلك المرتبيية26,5 إصييدار بقيميية 215 بحيث أصدر قطيياع المالييية ،التنمية

 متبييوع، بالمائيية24 بنسييبة تمويييل المشيياريع القتصييادية و التنمويييةالولى في إصدار الصييكوك لغييرض 

 مليييار18 ييليه قطاع الطاقة و المناجم ب،  بالمائة23 إصدار بنسبة 237 ي مليار دولر ل25بقطاع النقل ب 

11 إصييدار بنسييبة 55 ييي مليار دولر ل12 ي بالتصالت ثم قطاع ، بالمائة16 إصدار بنسبة 216 يدولر ل

بالميييييييائة 10 بنسبة إصيدار 360 لي مليار دولر 11,5بالمائة متبوع بقطاع البناء الذي أصدر ما قيمته 

 بالمائة بإصدارها مييا قيمتييه03 قطاع النفط و الغااز ، الخدمات ،و بلغت إنسبة إصدار كل من قطاع العقار 
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

 إصدار على التوالي، أما قطاع المجامع107 ، 24 ، 83ي  مليار دولر على التوالي ل3,4 ،  3,5 ،  3,8

 بالمائيية مين إجميالي 01نسيبةب إصييدار 80 ليي مليييار دولر أمريكييي 1,5السكنية فقد أصدرت ميا قيمتيه 

القتصادية، بالضافة إلى قطاعات أأخرى والييتي أصييدرت مييا قيمتييهالصكوك المصدرة لتمويل المشاريع 

 بالمائة المتبقية.06 إصدار بنسبة 215 مليار دولر لي5,5

القتصيياديةو قييدر عييدد إصييدارات الصييكوك الإسييلمية فييي ماليزيييا لغييرض تمويييل المشيياريع 

 و هو رقم كبير أخاصة إذا ما قييورن بعييدد الصييدارات،2013 إصدار أخلل إسبتمبر 2483 إلى والتنموية

إندوإنيسيا، و بالتالي تحتل ماليزيا المركزأفي دول أأخرى كالمارات العربية المتحدة و العربية السعودية و 

القتصييادية والتنموييية و ذلييك بقيمييةالول عالميا في عدد إصييدارات الصييكوك لغييرض تمويييل المشيياريع 

 بالمائة من القيمة الجمالية الكلية لصدارات الصكوك الإسييلمية فييي66,5 ةنسبب  مليار دولر324,576

 أهميييةييييييفسر مليييار دولر، و هييو مييا 488,17العالم الموجهة لتمويل المشاريع التنموية و التي تقدر ب 

.1 اعتمادها الكبير عليهإ و مييياليزيا الإسلمية في الصييكوك

: تقييم تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية     لمطلب الرابع  ا
 الفييترةأخيييييييييللبعد تناولنا لتجربة ماليزيا في إصدار الصكوك الإسلمية و دورها التنموي من 

) إنقوم فيما يلي بتقييم هذه التجربة من حيث مميزاتها و مآأخذها.2013 - 2001(

: الخصائص المميزة للتإجربة الماليزية     الفرع الول
: تميزت التجربة الماليزية بما يلي

 تعتبر التجربة الماليزية أخاصة ميين حيييث اازدواجييية إنظامهييا المييالي، و هييي يمكيين أن تعطييي مثييال: أول

يحتدى به لمعظم الدول الإسلمية، كما تعطييي أحسيين مثييال علييى إمكاإنييية تعييايش المصييرفية الإسييلمية و

.2التقليدية ضمن النظام المالي 

.237، مرجع إسبق ذكره، ص دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال   : عبد الحميد فيجل1

.261، ص إنفسهمرجع ال، دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال: عبد الحميد فيجل2
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

: اهتمام ماليزيا بالنواحي التشريعية و التنظيمية من أخلل تأإسيس مجموعة من المؤإسسات و المراكز ثانيا

البخثية لهدف دعم صناعة التموييل الإسييلمي لتكيوين الكيوادر اليتي تحتياج إليهيا و إكسييابهم المهييارات و

.1المعارف المتخصصة في هذا المجال 

 ريادة ماليزيا في إصدار الصكوك الإسلمية بالقيمة و العدد فهي تمثل إسوق للصكوك الإسلمية فييي: ثالثا

 بالمائة65) أي ما إنسبته 2012 /2001 مليار دولر أمريكي أخلل الفترة بين (278,8العالم بإصدارها ل 

من مجموع الصدارات و بالتالي إسيطرت الرينجيت الماليزي على مجمل الصدارات.

 بالمائة تليها صيييغة المرابحيية بنسييبة45تركزت هياكل الصكوك أإساإسا في صيغة المشاركة بنسبة :  رابعا

 بالمائة.23

 تركزت إصدارات الصكوك الإسلمية لغرض تمويييل المشيياريع القتصييادية التنموييية فييي قطيياع: خاامسا

 بالمائيية يليييه كييل ميين قطيياع الطاقيية و المنيياجم و23 بالمائيية متبييوع بقطيياع النقييل بنسييبة 24المالية بنسبة 

التصالت و البناء ثم العقار و الخدمات، فالغااز و النفط ثم قطاع المجامع السكاإنية.

: العتراضات و المآخذ على التإجربة الماليزية     الفرع الثاني
بالرغم مما تميزت به التجربة الماليزية من أخصائص إل أإنه تتخللها بعض السلبيات و اليتي يمكين

 2: إيجاازها فيما يلي

معظم عمليات التصكيك تقوم على المداينات. : أول

 إصدار و تداول صكوك البيع بالثمن الجل و صكوك المرابحة في التجربيية الماليزييية ل يقييوم وفقييا: ثانيا

لحكام الشريعة الإسلمية، لإنه يقوم أإساإسا على تطبيق بيع العينة و الذي أجمع الفقهاء على تحريمه.

 إصدار و تداول صكوك الإستصناع في التجربة الماليزية ل يتم وفقا لحكام الشريعة الإسلمية لإنه: ثالثا

يشتمل على بيع الدين و الذي حرمه جمهور العلماء، كما يقوم على مبدأ التصكيك النقدي المحرم شرعا.

.163، مرجع إسبق ذكره، ص  في إدارة السيولة في البنوك الإسلامية  ودوره   الإسلامي   صكيكالت:  حكيم براضية1

.165، ص إنفسهمرجع ال، صكيك الإسلامي و دوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلاميةالت:  حكيم براضية2
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:خلصة
تناول هذا الفصل تجربة ماليزيا في إصدار الصكوك الإسلمية و دورها التنموي، حيث تم عرض

النمييوذج الميياليزي فييي التنمييية القتصييادية بتقييديم إنبييدة مييوجزة عيين دوليية ماليزيييا بييالتطرق إلييى موقعهييا

.القتصاديالجغرافي، تركيبة السكان و دياإنتهم ثم إنظامها السياإسي و 

 إسياإسيية التنمييية، تم الوقوف على أهم برامجها التنموية في إطار إسياإسييتها القتصييادية الجديييدةاكم

.2020 يرؤيتها المستقبلية لوالقومية، 

 ثييم،و فيما يخص المصرفية الإسلمية في ماليزيا فقد تم التطرق إلى إنظام الدأخار الإسلمي فيهييا

 إلى اكتمال إنظامها المالي المزدوج بين المصييرفية،تطورها في ماليزيا بداية من مرحلة االتأإسيس، التوإسع

التقليدية و الإسلمية، هذه الأخيرة التي إسعت إلى إإنجاحها بتأإسيس العديد من المؤإسسات المالية و التعليمية

كالبنك المركزي الماليزي، المركز الدولي لتعليم التمويل الإسلمي … الخ.

كما تم أيضا عرض النموذج الماليزي في إإنشاء السوق المالية الإسلمية بيالتطرق أول إليى إسيوق

 وإسوق المشتقات اليذي يخضيع للرقابية،رأس المال الماليزي الذي يتكون من إسوق الملكية، إسوق السندات

العليا لهيئة الوراق الماليزية و الرقابات الفرعية لسوق رأس المال في ماليزيا.

 المحليي و إتاحيةالقتصيادبعدها تناولنا إسوق رأس المال الإسيلمي المياليزي اليذي يسيعى ليدعم 

الحلل للمسلمين، و الرقابة و الشراف على تعاملت السييوق و تييوفير الدوات الماليييةللإستثمار الفرص 

 الشييرعيةالإستشياريةحكام الشيريعة الإسيلمية و اليذي يخضيع هيو الأخير لرقابية اللجنية أبما يتوافق مع 

بإشراف رإسمي من قبل هيئة الوراق المالية الماليزية.وبمساعدة قسم إسوق رأس المال الإسلمي 

 إسييوق رأس المييال الإسييلمي الميياليزي بييدوره إلييى إسييوق الملكييية الإسييلمية، أخييدماتينقسييمو 

الوإساطة، منصة إسوق السلع، و إسوق الصكوك الإسلمية التي تتيداول فيهيا صيكوك اليبيع بيالثمن الجيل/

، الجارة، المشاركة، المضاربة و صكوك الوكالة بالإستثمار.الإستصناعالمرابحة، صكوك 

و كاإنت دراإستنا لواقع الصكوك الإسلمية في ماليزيا آأخيير مييا تييم عرضييه فييي هييذا الفصييل حيييث

) بالتذبييذب فييي الصييدارات فييي حييين شييهدت فييترة الدراإسيية2000 - 1990تميييزت الفييترة بييين (
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:                       تإجربة ماليزيا في إصدار الصكوك السلمية و دورها التنموي الفصل الثالث

) إنمو إسوق إصدار الصكوك، إذ أصدرت ماليزيا أكثر من ثلثي إصدارات العييالم محتليية2013 - 2001(

ن بيين بياقي اليدول، أميا عليى المسيتوى المحلييي بذلك الصدارة من حي الحجم و العدد، العملة و الجال م

 بالمائة من إجمالي الوراق المالية الموافق علييى إصييدارها ميين55,5فتشكل الصكوك الإسلمية ما إنسبته 

قبل هيئة الوراق المالية الماليزية، إسييطرت صيكوك المشيياركة و المرابحية عليى غالبيية الصيكوك، كميا

،النقييل المالية، قييطاع القتصادية والتنموية باإستحواذ المييشاريع تييمويل في الإسييلميةإساهمت الصكوك 

 على معظم الصكوك الموجهة لهذا الغرض.التصالت، والبناء ، و المناجمالييطاقة
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 :خاتمة
 الييوطني لصييالحالقتصيياد ، وميين الوإسييائل الفعاليية لتغيييير القتصييادية دعييائم التنمييية أحييد الإسييتثمار يعتبر   

الأختللت الهيكلية ، إنظرا لما ينتج عنه من ازيادة الطاقة الإنتاجية للبلد وتشييغيل القييوى العامليية ،وتحقيييق الرفيياه

 .والجتماعي القتصادي

حتياجييات ومتطلبيياتإ   وتعد الصكوك الإسلمية من أدوات التمويل الإسلمية التي تتيح المشاركة الشعبية لدعم 

 .القتصادية لتمويل المشاريع اللازمة لقدرتها على جذب المدأخرات وتعبئة الموارد المالية القتصادية،التنمية 

كيفيــة امســاهمة الصــكوك الإـسـلامية فــي التنميــة       وضمن هذا السياق تمحورت إشكالية بحثنييا المتمثليية فييي 

 مخاطرهييا، حيث تم معالجة هذا الموضوع ميين أخلل التطييرق إلييى الصييكوك الإسييلمية، في اماليزياالإقتصادية

تحييدياتها، ودورهييا التنمييوي، مييع تسييليط الضييوء علييى التجربيية الماليزييية كوإنهييا رائييدة فييي إصييدار الصييكوكو

الإسلمية .

نتائج اختبار فرضيات البحث :

 فرضييياتكيييد يمكيين تأالقتصيياديةمن أخلل دراإستنا لموضوع الصكوك الإسلمية ودورها فييي التنمييية 

البحث التالية :

الصكوك الإسلمية أوراق مالية تخضع للضوابط الشرعية المستوحاة من مقاصد و أحكييام الشييريعة-1

الإسلمية 

حتياجيياتإالصييكوك الإسييلمية ميين أدوات التمويييل الإسييلمي الييتي تتيييح المشيياركة الشييعبية لييدعم -2

 أو تمويلهييا للمشيياريعالقتصييادية المباشيير فييي القطاعييات بالإسييتثمار القتصيياديةنمية التومتطلبات 

 التنموية .القتصادية

التجربة الماليزية رائييدة فيي إصييدار الصيكوك الإسيلمية ، باحتللهييا لمركييز الصييدارة فيي إصيدار-3

الصكوك الإسلمية من حيث الحجم ، العدد ، العملة ، الجال .

 لتمويييل المشيياريع القتصييادية التنموييية فييياللازميية المييوالإساهمت الصكوك الإسلمية في توفير -4

الطاقييةالنقييل،  في قطيياع المالييية القتصاديةماليزيا حيث تركزت الصكوك المصدرة لغرض التنمية 
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 قطاعيياتو السييكنية، ، البناء ، العقار ، الخييدمات ، النفييط والغييااز ، المجييامع التصالتوالمناجم ، 

أأخرى .

نتائج البحث :

من أخلل دراإستنا لموضوع هذا البحث أخلصنا بالنتائج التالية : 

  أخيدماتمنيييافع ،الصييكوك الإسييلمية أدوات ماليية متسيياوية القيميية تمثيل ملكيية شييائعة فييي أعييان-1

 الشريعةومبائ وفقا لحكام ،إستثماري أخاصإمعين أو إنشاط مشروع  في موجودات منهما،أو أخليط 

اإستخدامها فيما أصدرت من أجله .و الكتتابالإسلمية ، بعد قفل باب 

 السييندات والوحييدات الإسييتثمارية ، وتتشييابه معهييا فييي عييدة،تختلف الصكوك الإسلمية عن الإسهم-2

إنقاط ، غير أإنها تعد ورقة مالية مستقلة بحد ذاتها ، لها مميزاتها وأخصائصها .

 أطراف أإساإسية ، وأطراف مساعدة ، وفقا لثلثةبواإسطةتتم آلية إصدار وتداول الصكوك الإسلمية -3

مراحل : إصدار الصكوك الإسلمية ، إدارة محفظة الصكوك ، وإطفاء الصكوك الإسلمية .

تخضع الصكوك الإسلمية إلى الضوابط الشرعية المستوحاة من مقاصد وأحكام الشرعية الإسلمية-4

 عن الشيء الذي أصدرت من أجله ، وهو تقديم ورقة مالية مقيييدة بالضييوابطالإنحرافلضمان عدم 

 المنبثقة من العمال المصرفية التي تكفل حمايتها .القتصاديةالشرعية ، إلى جاإنب الضوابط 

تتنوع الصكوك الإسلمية وفقا لطبيعة العقد إلى صكوك قائمة على عقود المشاركات وصكوك قائمة-5

على عقود البيع ، وصكوك قائمة على عقود الجارة .

 المنتظمة وغيييرالإستثمارغيرها من باقي الوراق المالية إلى مخاطر كتتعرض الصكوك الإسلمية -6

 في الصكوك الإسلمية ، إضافة لتعرضها إلى مخاطرالإستثمارالمنتظمة ، وأأخرى متعلقة بمخاطر 

صيغ التمويل الإسلمي 

 الصكوك الإسلمية .تواجهها من أكبر التحديات التي والشفافيةقواعد الفصاح وتعتبر التشريعات -7

وفيرالبنيان عملية مقصودة تهدف إلى تغيير القتصاديةالتنمية -8  الهيكلي للمجتميع بأبعيياده المختلفية لت

يشترط فيها عنصر الشمولية ، الزيادة المستمرة في متوإسط إنصييبوالحياة الكريمة لفراد المجتمع، 

 تحسن في توازيع دأخييل الطبقييات الفقيييرة، ضييرورة،الفرد من الدأخل الحقيقي لفترة طويلة من الزمن
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 الطاقييةازيييادةتحسين في إنوعية السلع و الخدمات المقدمة للفراد ، تغيير هيكل الإنتاج بما يضييمن ال

 من القطاعات المختلفة الإنتاج بطريقة تسمح بالتراكم الذي يمر عبره تنويع الإنتاجية

 الكلييي ميين حيييث المصييدرين، المسييتثمرين، السييوق الماليييةالقتصادتؤثر الصكوك الإسلمية على -9

 المحلي باإستخدامها فييي عمليييات السييوق المفتوحييةفي القتصاديالبطالة والتضخم ، ويتمثل دورها 

 وحسم الوراق التجارية ، إضافة إلييى تمويييل العجييز فييي الميزاإنييية العاميية ، وقييدللخوصصةوبديل 

 السييوق المالييية،اتسع دورها على المستوى العالمي كالبنك الإسلمي للتنمييية ، مركييز إدارة السيييولة

الإسلمية الدولية .

 ثاإنييياوالقتصييادية إإنمائية فييي إسييبيل تطييوير المييوارد البشييرية أول ببرامججاءت التنمية في ماليزيا -10

 الجديييدةالقتصيياديةمنطوييية ضييمن أخطييط أو إسياإسييات تنموييية طويليية المييدى تمثلييت فييي السياإسيية 

.2020) والرؤية المستقبلية لسنة 2000-1990) ، إسياإسة التنمية القومية (1970-1990(

كتمال النظام المييالي المييزدوجإ التأإسيس ، التوإسيع ، مرحليةتميزت المصرفية الإسلمية في ماليزيا -11

الذي يتكون من السوق المالية ، وإسوق رأس المال الإسلمي الماليزي. 

 الماليزي أهم مكوإنات النظام المالي. وقييد إسيياهمت الحكوميية  فييي إإنشييائهالإسلميإسوق رأس المال -12

 الماليزي ككل ، حيث أإنشييأت قسييم إسييوق رأسالقتصادوتطويره لتحقيق مجموعة من الهداف في 

لتزامها بمبييادئإ الشرعية لضبط التعامل في هذا السوق وضمان الإستشاريةالمال الإسلمي واللجنة 

الشريعة الإسلمية .

عد إسوق الصكوك الإسلمية مين مكوإنيات السييوق رأس الميال الإسييلمي المياليزي ، وقييد تركييزتي-13

 وصييكوكالجييل صييكوك الييبيع بييالثمن ، المرابحييةصكوكإصدارات إسوق الصكوك الماليزية على 

 في أوائل العقد الماضي ، وهذا التسهيل وتشييجيع العمييل بالصييكوك فييي حييين تييم ظهييورالإستصناع

 لوجود القبول العام لها ممييابالإستثمارصكوك جديدة في أواأخر العقد الماضي تتمثل صكوك الوكالة 

 حييث تمثيل صيكوك المشياركة لوحيدها أكيثر مين إنصيف،ازاد في إصيدارها وتيداولها بشيكل كيبير

الصكوك المصدرة .

ريادة الماليزيا عالميا في إصدار الصكوك الإسلمية من حيث القيمة ، العدد ، العملة  والجال -14
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 من إجمالي الوراق الموافق على إصدارها ميين طييرفبالمائة 55.5بلغت إنسبة التمويل بالصكوك -15

هيئة الوراق المالية الماليزية 

فييي صيييغة هياكل إصدار الصكوك الإسلميةحسب صيغ  الإستثمار الإسلمي  في  ماليزياتركزت -16

 وصييكوكبييالثمن الجييل صييكوك الييبيع ، كل من بالمائة 23 ، المرابحة بالمائة 45لمشاركة بنسبة ا

بالمائيية 02 الإستصييناع  وصييكوك  باليييمائة06 بالإستثمار صكوك الوكالة ثم بالمائة ، 10 الجارة

 بالمائة  02وأأخيرا صكوك المضاربة بي 

بالمائة 24تركزت إصدارات الصكوك لغرض التنمية القتصادية في ماليزيا في قطاع المالية بنسبة -17

بالمائية 11 التصيالت ، بالمائية 16 بالمئة ، الطاقة والمنياجم بنسيبة 23 بنسبة النقلمتبوع بقطاع 

 بالمائية ثييم المجييامع03 قطياع العقيار، الخيدمات، النفييط والغيااز بنسييبة مين كييل ، بالمائة10 والبناء

 بالمائة .05 بالمائة ، بالضافة إلى قطاعات أأخرى بنسبة 02 بنسبة السكنية

تحتييل ماليزيييا المركييز الول عالميييا فييي إصييدار الصييكوك الإسييلمية لغييرض تمويييل المشيياريع-18

  بالمائة من إجمالي66.5نسبة ب أي  مليار دولر أمريكي،324٫576 الذي بلغ والتنموية القتصادية

  مليييار دولر أمريكييي ، وهيو مييا يفسيير أهمييية448.17 لهييذا الغييرض والييتي تقييدر بييي اتالصدار

 الكبير عليها .وإعتمادهاالصكوك الإسلمية في ماليزيا 

 أإنهييا تقييوم فيييالإسييلمية والمآأخذ على التجربة الماليزية في إصدار الصييكوك العتراضاتمن بين -19

علىقائميية  المرابحييةصكوك البيع بالثمن الجل وصكوك أن  ،بالضافة إلى المدايناتمعظمها على 

وقييائمالييدين  على بيييع  يشتمل الإستصناع وأن صكوك ،تطبيق بيع العينة الذي أجمع الفقهاء تحريمه

على مبدأ التصكيك النقدي المحرم شرعا .
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التوصيات والمقترحات :

 الكفيلة لتطويرواللوإسائل ،يجاد الطرق الشرعيةل الإسلميةالعمل مع مجامع الفقه و الهيئات المالية -1

إصدار الصكوك الإسلمية، مع مراجعة هيكليية بعييض الصييكوك لجعلهييا أكييثر توافقييا مييع الضييوابط

ول العيام لهياحتى تلقيى  وتوازيع المخاطر ، ومتطلبات توفير الضمان،الشرعية   بالضيافة إليى،القب

  إصدار وتداول الصكوك الإسلمية. تنظم وتشريعات قواإنينوضع 

ترويييج لثقافييةل ، والإسييلميةإستثمار أموالهم في الصكوك إتوعية صغار وكبار المستثمرين بإمكاإنية -2

بوصفها أدوات مالية إإسلمية أخالية من التعاملت الربوية .الإسلمية،   في الصكوك الإستثمار

 ومراكز تدريب وعقد المؤتمرات والندوات العلمية لتأهيييل،ضرورة إإنشاء معاهد تعليمية متخصصة-3

 للعمل في إسوق الصكوك الإسلمية. اللازمةالكوادر البشرية 

هيئات الرقابة الشرعيةو والتقييم الئتماإنيتطوير مؤإسسات البنية التحتية من أخلل هيئات التصنيف -4

 .الإسلميةوالإسواق المالية الإسلمية حتى تسهل عملية إصدار وتداول الصكوك 

إستقطاب وتوظيف الموارد إ على الصكوك الإسلمية في مجال للعتمادضرورة تشجيع الحكومات -5

دول العربية .ال تجسيدها في ومحاوله من التجربة الماليزية الإستفادة-6

 :الــــبحث آفــاق

 للبلدان العربية .القتصادية في التنمية الإسلميةدور الصكوك -1

 .الإستثماريةدور صكوك المشاركة في تمويل المشاريع -2

 الدولة .ةمواازإنفي  في تمويل العجز الإستثماريةصكوك الدور-3

. منها في الجزائر الإستفادةالصكوك الإسلمية ومدى إمكاإنية -4

 من التجربة الماليزية .بالإستفادةإإنشاء إسوق رأإسمالية إإسلمية في الجزائر -5
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  http://al-hakawa  ti.edu ،2013، 2016/12/09، 18:07:  التالي

: ، ميقييييال ميينشور عييلى شبكة الإنترإنت على الرابط اليييييييييييييييييييييييتالي تــنمية اإقتصادية: المعرفة.2

http://marefa.org/index.php،2013، 09/12/2016  18:15      
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: ، مقال منشور على شبكة الإنترإنت على الرابط التاليالتنمية الإقتصادية:  شبكة اللوكة.4

http://alukah.net، 11/11/2014  07:00 ،09/12/2016  18:40 

الصكوك ،تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية،حجم إصداراتها:  علء الدين ازعتري.5

  ،14/11/2016   45: 17:    ، مقال منشور على شبكة الإنترإنت على الرابط التاليوتحديات الصدار

20/6/2016، http  ://alzatari.net/contact us.htm
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: تطور إصدار الصكوك الإسلامية اـمـع امجمــوع الوراق الماليــة المصــدرة فــي اماليزيــا )03       الجدول رإقم (
)  2013 / 2001خلل الفترة (

اماليزي رينجيت امليار: الوحدة                                                                                                        

السنوات

حجم

الصدار

%) (م.ر،

امجموعأنواع الصكوك الإسلامية

الصكوك

الإسلامية 

امجموع

السندات

الكلية

نسبة

الصكوك امن

% السندات

بيع بالثمن

الجل

صكوك

المرابحة

صكوك

الإستصناع

صكوك

الجارة

صكوك

المشاركة

صكوك

المضاربة

صكوك

الوكالة

18,9945,6841,57-----14,624,37القيمة2001

-----7723النسبة

17,65631,42-----115,81القيمة2002

-----6733النسبة

1247,325,36----4,901,525,58القيمة2003

----40,812,746,5النسبة

15,1662,6631,68---8,625,800,430,31القيمة2004

---56,8838,272,82,05النسبة

43,3275,8369,13-15,7214,516,281,265,460,09القيمة2005

-36,333,514,52,912,60,2النسبة

42,0275,8355,41-2,613,950,882,0229,413,15القيمة2006

-6,29,42,14,8707,5النسبة

121,3158,876,4-2,4323,0510,9213,3470,351,21القيمة2007

-219911581النسبة

43,214030,86-1,870,780,128,7430,970,72القيمة2008

-3,11,30,214,551,41,2النسبة

33,9657,4959,07--33,82--0,14-القيمة2009

--99,6--0,4-النسبة

40,3363,5863,43-16,1219,950,29-0,103,87القيمة2010

-3442,10,6-0,28,2النسبة

10,2650,503,947,1078,90112,3370,23-7,10-القيمة2011

136459-9-النسبة

6,8814,521,56,1271,09103,3068,82-42,04-القيمة2012

91928-55-النسبة

26,1299,13148,166,93-4,4133,04-35,25-القيمة2013

24-430-32-النسبة

62,66148,1924,2163,34288,0210,9339,656371146,955,54إجمالي القيمة

: من إعداد الطالبتين بالعتماد على: المصدر
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