
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةالمناقشــ لجنــة

  

 

 

 ودورها مدصكوك الاستثمار قصٌرة الأ

إدارة السٌولة بالبنوك التشاركٌة فً  

 الباحثة :الطالبة  إعداد 

 سلمى الجوادي        

 : اذةــالأست إشراف

 فردوس بهٌجة دة :       

 السنة الجامعية:

 2020-2021 

 الخاص القانون في الماستر دبلوم لنيل رسالة

 - الأول الفوج - التشاركية المالية تخصض

 :بعنوان

 ةومشرف ة..رئيس........بفاس....الحقوق الدكتورة: بهيجة فردوس أستاذة التعليم العالي بكلية  
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 ا....عضو.................بفاس.الحقوق بكلية التعليم العالي  الدكتورة: نرجس البكوري أستاذة 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكر و تقدير
الحات، حمدا يميق بجلال وجيو   الحمد لله الذي بنعمتو تتم الص

الرسل و  السلام عمى خاتم الأنبياءعظيم سمطانو، والصلاة و و 
 بعد:و  سيدنا محمد عميو أفضل الصلاة و السلام

   أتقدم بالشكر الجزيل و عظيم الامتنان مع التقدير     
الاحترام إلى أستاذتي الفاضمة الدكتورة "بييجة فردوس" لقبوليا و 

ة، جزاىا الله عني ذا العمل و لتوجيياتيا القيمالإشراف عمى ى
أبقاىا منارة لمعمم و المعرفة، راجية من الله أن خير الجزاء، و 

 يجعميا في ميزان حسناتيا.
كما أتقدم بالشكر الخالص لجميع أساتذتي في وحدة      

التكوين بماستر "المالية التشاركية" عمى ما بذلوه من جيد و ما 
 .قدموه من تضحيات

 ن عجز الشكر عن الوفاء بالجميل.شكرا لكم جميعا و إ
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الإىداء
 ياني صغيرةإلى من رب

 إلى من تحملا بؤس و شقاوة الحياة لأجمي
 إلى سندي بعد الله سبحانو و تعالى

 لي و النفيس من أجمياإلى من ضحيا بالغ
 إلى أغمى ما أممك والداي

 الحبيبين أطال الله عمركما يا بيجة الحياةوالداي 
 إلى إخوتي الأعزاء بدر و محمد

 إليكن أخواتي سارة و ضياء
 إلى أبناء أختي محمد و بسمة

 غزلان إلى صديقتي
إلى كل أساتذتي وكل من ساىم في تمقيني ولو حرف طيمة مساري 

 الدراسي
  كل من ساعدني من قريب أو بعيد ومد لي يد العون بإرشاداتو  إلى

 و توجيياتو
 إلى كل ىؤلاء أىدي ثمرة جيدي

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لائحة فك الرموز
 طبعةمدون ذكر ال مط د. ذ.
 الطبعة  ط

 الصفحة  ص
 الجريدة الرسمية  ر ج.
 العدد ع
 الجزء ج
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 ٍقذٍح:

كانت ولا زالت اليندسة المالية من الركائز التي يعتمد عمييا أي نظام مصرفي لتطوير المؤسسات     

المالية بو، وذلك لقدرتيا عمى توفير حمول مبتكرة لمتغمب عمى المشاكل التي تواجييا ىذه المؤسسات 

كمصطمح  يعتبر أكثر حداثة  ر أنوحديثا في الاقتصاد التقميدي، غي ومفيوم اليندسة المالية لم يظير إلا

، فاليندسة المالية الإسلبمية لعبت دورا ىاما و بارزا في تطوير الصناعة في الاقتصاد الإسلبمي

المصرفية الإسلبمية  من خلبل إيجاد أدوات مالية إسلبمية بديمة و منافسة لممنتجات التقميدية ، تتناسب 

ن دورىا يصبح أكثر إلحاحا في إيجاد سبل لإدارة السيولة ا أشكلب و مضمونا. كم مع التعاليم الإسلبمية

     وذلك من خلبل المنتجات التي تتناسب مع حاجات إدارة السيولة لاسيما قصيرة المدى أو المتوسطة

 1مد.طويمة الأ أو

لأي نشاط مصرفي، فإن من أىم التحديات التي تواجييا  ولما كانت السيولة من العناصر الميمة

ات المالية الإسلبمية وعمى رأسيا البنوك التشاركية ىي كيفية إدارتيا، وتعتبر الصكوك الاستثمارية المؤسس

من أبرز منتجات اليندسة المالية الإسلبمية حيث لعبت دورا جوىريا في تحقيق التوازن سواء عند وجود 

غير السائمة وتحويميا كما ساىمت بشكل كبير في تسييل الأصول  فائض في السيولة أو في حالة العجز،

في الميزانية إلى أصول قابمة لمتداول في السوق المالية. ولا تخرج الصكوك في ىيكمتيا الشرعية عن 

العقود المتعارف عمييا من إجارة و سمم ومشاركة و استصناع ونحوىا... وىي بلب شك تمثل بديلب عن 

 .أدوات الاستثمار التقميدي
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لأوروبٌة للتموٌل و الاقتصاد مصطفى الناعبً، الهندسة المالٌة الإسلامٌة ودورها فً إدارة السٌولة، بحث مقدم للمإتمر الأول للأكادٌمٌة ا-

 .886، تركٌا، ص 8165أبرٌل 64-63الإسلامً، 
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الأدوات الاستثمارية الإسلبمية  انتشارا عمى المستوى العالمي أكثر ر كما أن منتجات الصكوك تعتب

وقد أدى ىذا الانتشار إلى إتاحة ىذه الأدوات لممستثمرين وساىم ذلك في فتح أسواق جديدة و تنشيط 

 السوق المالية الإسلبمية من خلبل القدرة عمى إدارة الموجودات و الوفاء بالالتزامات.

لمعديد من الأسس المالية   خلبل وضعو الإطار القانوني من تشاركيةمى المالية الوبعد انفتاح المغرب ع

وبدأ  المتعمق بتسنيد الأصول، 2 69.17من تأمين تكافمي و إدخال الصكوك بموجب القانون المتعمقة بيا 

لربحية ة تجمع بين اأدوات مالية ذات فعالية عالي لتشاركية العمل كان لابد من الانفتاح عمىالبنوك ا

ه البنوك في الاستجابة لمختمف آجال الاستحقاق بالإضافة إلى قدرتيا عمى إدارة السيولة بيذوالتنويع و 

خاصة أن ىذه البنوك لا تستطيع التصرف في السيولة كنظيرتيا البنوك التقميدية حالة الفائض و العجز. 

أما  ،لبنك المركزي أو من الأسواق الماليةالتي يمكنيا الاقتراض من المؤسسات المالية و البنوك بما فييا ا

البنوك التشاركية فيي تجد عوائق كبيرة في إدارة السيولة نظرا لصعوبة الحصول عمى السيولة بتكمفة 

معقولة و بدون أن تدخل في تعاملبت ربوية و ذلك لعدم جوازىا كما لا يمكنيا أن تمجأ إلى أدوات السوق 

نوافذ إسلبمية أو فروع إسلبمية لدى البنوك  أيضا عدم وجود، و م الشرعيةالنقدي لعدم توافقيا مع الأحكا

ي يقدميا  البنك المركزي المركزية يجعل من الصعب عمى البنوك التشاركية أن يستفيد من التسييلبت الت

 و يبقى فائض السيولة المودع لدى البنك المركزي أو حتى الإيداعات الإلزامية عائقا لدى البنكلمبنوك. 

يف بسبب ىذه المبالغ ، وقد يتكمف البنك التشاركي تكالالتشاركي، وذلك أنو لا يحصل عمى عائد منيا

ولكي تتمكن البنوك التشاركية من تحقيق إدارة فعالة لمسيولة لابد ليا من الاستفادة  3المودعة بدون عوائد.

 المالية الإسلبمية.من مزايا الصكوك الاستثمارية في ىذا الباب عمى غرار باقي المؤسسات 
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المتعلق بتسنٌد الأصول، الصادر  00113، بتغٌٌر و تتمٌم القانون 36164بتنفٌذ القانون رقم  8165أبرٌل 68صادر فً  6165181ظهٌر رقم -

 .8022، ص 8165أبرٌل  80فً  3334بالجرٌدة الرسمٌة، عدد 
3

 811، ص ورها فً إدارة السٌولة، م.سودلامٌة الناعبً، الهندسة المالٌة الإس مصطفى  -
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 :لمموضوع المفاىيميتحديد الإطار  أولا:

لتوضيح معالم الموضوع يقتضي الأمر بداىة التعريج عمى مفاتيح عنوانو و ما يرتبط بو وفق ما 

 يقتضيو البحث العممي:

جمع صك ، والصك ىو الضرب الشديد بالشيء العريض، وقيل ىو الضرب عامة  الصكوك لغة :

وفي  4و يقال صكو يصكو صكا، أي دفعو بقوة أو ضربو، وصكت الباب أي أغمقتو.بأي شيء كان 

 .أي لطمتو تعجبا5} فَصَكت وجْيَيَا{القرآن الكريم قال تعالى

فقد عرفتيا ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية أنيا:" وثائق الصكوك اصطلاحا: 

كية منافع أو أعيان أو خدمات أو في موجودات مشروع معين متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في مم

أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما 

 .6أصدرت من أجمو"

كذلك أنيا:" ممكية مشتركة في أصل ما، وليا الحق في  ستثمارية الإسلبميةوتعرف الصكوك الا

ىذا الأصل إما عن طريق تدفق الدخل فيتم ترسيخو و ترجمتو عبر أدوات قابمة لمتداول  الدخل الناتج عن

يمكن إصدارىا في السوق المالية ، لذلك فإن الصكوك تمكن المستثمر من حصر أو حجز العوائد 

 .7المتوسطة و طويمة الأجل"

مميا، متساوية القيمة وعرفت الصكوك أيضا أنيا:" شيادات أو وثائق )أوراق مالية( اسمية أو لحا

 تمثل حقوق ممكية شائعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية أو خميط من بعضيا
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  045، بٌروت لبنان، ص 6166ابن منظور، لسان العرب، الجزء السابع، دار إحٌاء التراث العربً، الطبعة الثالثة، -
5

 .86سورة الذارٌات، الآٌة -
6

حول صكوك الاستثمار، المنانة  64سات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار الشرعً رقم المعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإس -

 .134،ص 8161البحرٌن، 
7

ل صفٌة أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى مإتمر المصارف الإسلامٌة بٌن الواقع و المؤمول، دائرة الشإون الإسلامٌة و العم-

 .4، ص 8116 تحدة،الخٌري، بدبً الإمارات العربٌة الم
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ويشترك حممتيا في  حسب شروط معينة عند إصدارىا أو بعد استخدام حصيمتيا بالاكتتاب فييا.أو كميا  

 8عمى عقد من العقود الشرعية." صافي أرباح وخسائر الموجودات التي تمثميا، ويعتمد إصدارىا

إصدار وثائق أو شيادات مالية متساوية القيمة تمثل " بأنو: التصكيك  مجمع الفقو الإسلاميوقد عرف 

حصصا شائعة في ممكية موجودات أعيان أو منافع أو حقوق أو خميط من الأعيان و المنافع و النقود  

 9الاكتتاب و تصدر وفق عقد شرعي و تأخذ أحكامو".والديون قائمة فعلب أو سيتم إنشاؤىا من حصيمة 

 10صكوك كذلك  أنيا :" الصكاك جمع صك وىو الورقة المكتوبة بدين"ال الإمام النوويوقد عرف 

متساوية )أوراق مالية( اسمية أو لحامميا أنيا:" شيادات أو وثائق  الدكتور معبد عمي الجارحيكما عرفيا 

في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية، أو خميط من القيمة تمثل حقوق ممكية شائعة 

كميا أو بعضيا حسب شروط معينة عند إصدارىا أو بعد استخدام حصيمتيا بالاكتتاب فييا و يشترك 

حممتيا في أرباح و خسائر الموجودات التي تمثميا وىي قابمة لمتداول، ما لم تمثل نقدا أو دينا محضا. 

 11ا عمى عقد من العقود الشرعية، وتفصل نشرة إصدارىا حقوق و التزامات أطرافيا.ويعتمد إصدارى

 "أنيا: نجد أن المشرع المغربي  قد عرف شيادات الصكوك لمتعريف القانوني لمصكوكأما بالنسبة    

حصص متساوية القيمة تمثل حقوقا شائعة في ممكية أصول ممموكة أو في طور التممك من قبل صندوق 

وتتكون ىذه نيد، أو استثمارات منجزة أو في طور الإنجاز، سواء كانت ىذه الممكية تامة أو مجزأة. التس

 12منقولات، أو خدمات، أو موجودات مشروع أو استثمار معين." أو الأصول إما من عقارات،
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بحث مقدم إلى ندوة الصكوك  معبد علً الجارحً، عبد العظٌم جلال أبو زٌد، سوق الصكوك الإسلامٌة و كٌفٌة الارتقاء بها، -

 .4، ص 8161ماي ، 68 -61الإسلامٌة)عرض و تقوٌم(، جامعة الملك عبد العزٌز جدة، 
9

لدولً، المنبثق عن منظمة المإتمر الإسلامً، بشؤن الصكوك الإسلامٌة و تطبٌقاتها (مجلس مجمع الفقه الإسلامً ا1/66) 645القرار رقم  -

 .8116المعاصرة و تداولها الشارقة، الإمارات العربٌة المتحدة، 
10

منشور  بوخاري فاطنة، مقال حول  دور الصكوك الإسلامٌة كآلٌة لتفعٌل السوق المالً، التجربة المالٌزٌة فً السوق المالٌة الإسلامٌة، -

 .24، ص 8164بمجلة اقتصاد المال و الأعمال، العدد الثانً، دٌسمبر 
11

معبد علً الجارحً و عبد العظٌم جلال أو زٌد، الصكوك قضاٌا فقهٌة و اقتصادٌة، الدورة التاسعة عشر لمنظمة المإتمر الإسلامً، دولة  -

 .2، ص 8116الإمارات العربٌة المتحدة، 
12

المتعلق بتسنٌد الأصول، الصادر بتنفٌذه الظهٌر الشرٌف رقم  00113المغٌر و المتمم للقانون رقم  36164رقم من القانون  8المادة  -

 .6186شوال81( الموافق ل8115أكتوبر 81بتارٌخ ) 6115162
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 2013 لسنة عشرة المادة الأولى من القانون رقم ري فقد عرف بدوره الصكوك وذلك فيأما المشرع المص

ة محددة لا تزيد عن خمسة "أنيا أوراق مالية اسمية متساوية القيمة، تصدر لمد :المتعمق بإصدار الصكوك

عاما عمى أساس عقد شرعي، بالجنيو المصري أو بالعملبت الأجنبية عن طريق الاكتتاب العام ين و عشر 

 13ة الاكتتاب ."أو الخاص، وتمثل حصصا شائعة في ممكية موجوداتيا وفقا لما تحدده نشر 

لسنة 25وبالنسبة لممشرع الكويتي فقد اىتم بدوره بالصكوك الإسلبمية، حيث تضمن قانون الشركات رقم  

كما عمل وك الخاصة التي تصدرىا الشركات ، تنظيم الصك2013لسنة  97المعدل بالقانون رقم  2012

ن وذلك م والتنظيمية الخاصة بيا القانونيةعمى توفير تشريع شامل و متكامل لمصكوك يتضمن الأحكام 

يمبى رغبة الدولة والأفراد في إيجاد أدوات تمويل لمشروعات التنمية  خلبل إعداد مشروع قانون لمصكوك

وفي إطار استكمال البناء التنظيمي والتشريعي  2019وسنة  14تتفق مع أحكام الشريعة الإسلبمية.

بشأن الصكوك الحكومية يتضمن  255وع قانون رقم لمصناعة المالية بالكويت أحال مجمس الوزراء مشر 

 15ثلبثة و ثلبثين مادة.
 

 مفيوم إدارة السيولة:

إدارة تعددت تعاريف   أنيا:" تعني احتفاظ البنك بتدفقات نقدية كافية لمواجيةفيناك من عرفيا     

نيا تعني تحديد وىناك من عرف إدارة السيولة أ 16سحوبات كبيرة بشكل فجائي أو غير معتاد." السيولة

 17احتياجات السيولة ثم إدارة المركز المالي لمبنك أو المنشأة.
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 مكرر)ب(. 65، العدد 8160ماي  4المتعلق بإصدار الصكوك، الصادر بالجرٌدة الرسمٌة ، بتارٌخ  61من القانون رقم  6المادة -
14

حماد مصطفى عزب، التنظٌم القانونً للصكوك الإسلامٌة فً تفعٌل دورها فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة، دراسة فً القانونٌن  -

 .805، ص 8166ماي،  6-8الكوٌتً و المصري.، أبحاث المإتمر السنوي الدولً، المستجدات القانونٌة المعاصرة، قضاٌا وتحدٌات 
15

 https://www.aljarida.com/علً الصندٌح، مشروع قانون الصكوك الحكومٌة الكوٌتً، منشور بالموقع الإلكترونً التالً: -

 .6011على الساعة ،8186ٌناٌر6الاطلاع علٌه بتارٌخ  تم
16

رف الإسلامٌة، ورقة بحثٌة الدورة العشرون للمجمع الفقهً الإسلامً مكة إدارة السٌولة فً المصا سعٌد بوهراوة، أكرم لال الدٌن، -

 .4، ص 8161دٌسمبر  82/86المكرمة، المملكة العربٌة السعودٌة 
17

 اجستٌر فً علوم التسٌٌرصونٌا عتروس، أدوات إدارة السٌولة فً البنوك و دورها فً التخفٌض من خطر السٌولة، مذكرة لنٌل شهادة الم -

 .62، ص 8161/8162م البواقً كلٌة العلوم الاقتصادٌة و العلوم التجارٌة و علوم التسٌٌر، جامعة أ

https://www.aljarida.com/
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كما ثم تعريفيا أيضا "أنيا الاستثمار الأمثل للؤموال المتاحة بما يحقق أقصى عائد، و المقدرة بالالتزامات 

 18لمدائنين عند الحد الأدنى لمتكاليف."

المتعمق  103.12من قانون  54ا حسب منطوق المادة فيقصد بي البنوك التشاركيةأما بالنسبة لتعريف 

بمؤسسات الائتمان و الييئات المعتبرة في حكميا عمى أنيا:" أشخاص اعتبارية خاضعة لأحكام ىذا 

من  58و 55القسم) القسم الثالث( و المؤىمة لمزاولة الأنشطة المشار إلييا في المادة الأولى و المادتين 

ات الجارية و المالية الاستثمارية بصفة اعتيادية بعد الرأي بالمطابقة الصادرة عن ىذا القانون و كذا العممي

أدناه يجب ألا تؤدي ىذه الأنشطة و العمميات المشار  62فقا لمقتضيات المادة المجمس العممي الأعمى و 

 19إلييا أعلبه إلى تحصيل أو دفع فائدة أو ىما معا."

 الإطار التاريخي ثانيا:    

عممية التصكيك في التاريخ الإسلبمي إلى تجربة صكوك الطعام التي أشار العديد من الباحثين ع يرج    

أحللت بٌع " إلييا النووي في شرحو عمى مسمم  عندما قال أبو ىريرة لمروان بن الحكم رضي الله عنيما:

روان الناس فخطب مالصكاك وقد نهى رسول الله صلى الله علٌه وسلم عن بٌع الطعام حتى ٌستوفى 

  20.فنهى عن بٌعها

ة في وقد ازدىرت الصكوك في العصر العباسي كذلك بشكل كبير من خلبل ما أطمق عميو السفتج    

، فالسفتجة أن يعطي شخص لآخر مالا، وليذا الأخير مال في بمد آخر، فيوفيو مالو في ذلك الوقت

العصر العباسي، وقد لجأ الولاة في البداية المكان الذي يقصده. وقد انتشرت ىذه السفاتج بشكل كبير في 

ىجرية أرسل والي مصر و الشام  313إلى ىذا الأسموب في إرسال ما زاد من دخول ولايتيم ففي عام 
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، بحث 8ٌوسف بن عبد الله الشبٌلً، أدوات إدارة مخاطر السٌولة و بدائل اتفاقٌة إعادة الشراء فً المإسسات المالٌة الإسلامٌة، ص    -

 :8186ٌناٌر  8بتارٌخ  66011ه على الساعة تم الاطلاع علٌ منشور بالموقع الإلكترونً التالً

http://www.imtihal.com/uploaded/media/researche/3601.pdf 
19

 المتعلق بمإسسات الائتمان  610168، المتعلق بتنفٌذ القانون 8161دٌسمبر 81الصادر ب  61611660من ظهٌر شرٌف رقم  21المادة   

 والهٌئات المعتبرة فً حكمها.
20

 6666، المجلد الثانً، دار الكتب العلمٌة بٌروت لبنان،8611المبٌع قبل القبض حدٌث رقم  صحٌح مسلم، كتاب البٌوع، باب بطلان -

http://www.imtihal.com/uploaded/media/researche/3601.pdf
http://www.imtihal.com/uploaded/media/researche/3601.pdf
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ألف دينار إلى بغداد. كما استخدمت السفتجة من قبل التجار لتصفية حساباتيم بين  147سفاتج بقيمة 

 21وكلبئيم.الأقطار المختمفة بكتابة السفاتج إلى 

م وقصد منو 1880فقد ظير بالولايات المتحدة سنة  SECURITIZATIONأما التصكيك بالمفيوم الحديث 

في البداية تصكيك الديون و الرىونات ،حيث قامت الييئة الوطنية الحكومية لمرىن العقاري والمشيورة 

سعت عممية التصكيك ( بإصدار صكوك القرض المضمونة بالرىن العقاري. ثم تو GINNE MEAباسم )

لتشمل كافة الأصول ذات التدفقات النقدية الدورية كالأعيان المؤجرة و القروض بأنواعيا المختمفة، 

م. وأطمق البعض عمى 1985ووسائل الترفيو كالأفلبم السينمائية وقد تم أول إصدار ليذه الصكوك سنة 

أو الأصول إلى صكوك يتم تداوليا في  ىذه العممية مسمى السنددة أو التوريق، وذلك بتحويل الديون

 22السوق الثانوية.

وذلك بعد 1983الية فتعود نشأتيا إلى سنة الإسلبمية بصورتيا الحالية كأوراق مأما الصكوك الاستثمارية 

بدء عمميات أول بنك إسلبمي في ماليزيا و ىو بنك إسلبم ماليزيا، حيث اتضح لمسئولي البنك المركزي 

اليزيا عن تممك السندات الحكومية أو سندات الخزينة كونيا مخالفة لمشريعة لبم مسف بنك إعزو 

الإسلبمية، ولذلك لجأ البنك المركزي الماليزي لإصدار شيادات استثمار لا تحتوي في آلياتيا عمى 

 23الربا.

ثم جاء طرح مشروع "سندات المقارضة" من قبل الدكتور سامي حمود، كبديل إسلبمي عن سندات  

ض المحرمة، وىي سندات تعتمد في أساسيا الفقيي عمى المضاربة، لأنيا تمثل حصصا شائعة في المقر 

رأس مال المضاربة متساوية القيمة، وتتوافر فييا شروط عقد المضاربة من إيجاب و قبول، ومعمومية 

دولة رأس المال و نسبة الربح، ولا ضمان لرأس المال من قبل العامل، بل يضمنو طرف ثالث مثل ال
                                                           

21
كرة تخرج مكملة لنٌل درجة الماستر فً العلوم سعد الدٌن بن ثامر، الصكوك الإسلامٌة ودورها فً تحقٌق المقاصد الشرعٌة، مذ  -

 .2، ص 8160/8161الإسلامٌة، تخصص اقتصاد إسلامً، كلٌة العلوم الإنسانٌة الاجتماعٌة و العلوم الإسلامٌة، جامعة الحاج لخضر باتنة، 
22

، الإسلامٌة بٌن الواقع و المؤمول ارفكمال توفٌق الحطاب، الصكوك الاستثمارٌة الإسلامٌة  والتحدٌات المعاصرة، بحث مقدم إلى المص -

 .5، ص 8116ٌونٌو 0 -ماي06دائرة الشإون الإسلامٌة و العمل الخٌري، دبً، الإمارات العربٌة المتحدة، 
23

 8، ص 8161، 628بمجلة المسلم المعاصر، العدد  أحمد جابر بدران، الصكوك كؤداة للتموٌل بٌن النظرٌة و التطبٌق،  مقال منشور-
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، بشأن 3/8/1988بتاريخ  5القرار رقم  بحيث لا يتعرض لمخسارة. ثم أصدر مجمع الفقو الإسلبمي

 ىذه الصيغ الناشئة سندات المقارضة و سندات الاستثمار ففتح الباب أمام الشركات الإسلبمية لتبني

لأول مرة سندات ، أصدرت مؤسسة نقد البحرين و 2001فبدأت التجربة الخميجية بالانطلبق، ففي سنة 

مميون دولار  25حكومية اعتبرتيا متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية حيث بمغت قيمة الإصدار 

 24أمريكي، كما اعتمدت المؤسسة صيغة بيع السمم عند إصدار ىذه السندات.

ي ، قامت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية بإصدار معيار شرع2003وفي سنة 

من خلبل أنيا أصبحت واقعا  ماليةأن يسري تطبيقو عمى المؤسسات ال لصكوك الاستثمار، عمى

اقتصاديا، لابد منو حيث فرضت نفسيا في أسواق الأوراق المالية  باعتبارىا من أفضل الوسائل لاجتذاب 

ة اعتبارا من يناير مختص المدخرات المالية وتوجيييا لاستثمارات حقيقية تعود بالنفع عمى الاقتصاد ككل.

. حيث حددت فيو المبادئ الأولية لإصدار و تداول جميع أنواع الصكوك التي تم ابتكارىا حتى 2004

تاريخ إصدار المعيار، وبيذا استطاعت المؤسسات المالية الإسلبمية التغمب عمى معضمة إعطاء عائد 

 25ثابت متفق عميو مسبقا.

 ثالثا: أىمية الموضوع

 أداة لإدارة السيولة بالبنوك التشاركية كأىم عمى اختلبف أنواعيا ستثماريةلصكوك الاويكتسي موضوع ا

 .حيتين  الاقتصادية و الاجتماعيةأىمية بالغة من  النا

 الأىمية الاقتصادية:

تعتمد بطبيعتيا عمى تنمية الاقتصاديات الوطنية و ذلك من  ستثماريةتتجمى في كون الصكوك الا

 رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في المشاريع ، التي تمول ربويا إضافة إلى خلبل الاستفادة من 

تحسين ربحية المؤسسات المالية و الشركات و مراكزىا المالية، وذلك لأن عمميات إصدار الصكوك 
                                                           

24
 .3الدٌن بن ثامر، الصكوك الإسلامٌة ودورها فً تحقٌق المقاصد الشرعٌة، مرجع سابق، ص سعد  -

25
أسامة عبد الحلٌم جوزٌة، صكوك الاستثمار ودورها التنموي فً الاقتصاد، رسالة ماجستٌر، معهد الدعوة الجامعً للدراسات الإسلامٌة -

 .84-83، ص 8116
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دارتيا إلى . بالإضافة 26الإسلبمية تعتبر عمميات خارج الميزانية و لا تحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا وا 

 يمةتوسع نشاطاتيا لتحقيق عوائد ممساعدة المشاريع في الحصول عمى تمويلبت مشروعة تساعدىا في 

باعتبارىا بديل شرعي لشيادات الاستثمارات و السندات. فضلب عن دورىا الأساسي في إدارة السيولة عمى 

ات المالية التي استطاعت مستوى الاقتصاد الكمي و توفير تمويل مستمر و حقيقي كما أنيا من أىم الأدو 

أن تجد ليا مكانة أسواق المال العالمية، حيث استقطبت مستثمرين من دول و مؤسسات مختمفة ليس فقط 

. و بالتالي فإن استفادت البنوك التشاركية بتطبيقيا كأداة رهفي العالم الإسلبمي و إنما من العالم بأس

 عمى المستوى الاقتصادي. خاصة  يد من الإيجابياتمشاكل السيولة ستكون لو العد و إدارة  لمواجية

 الأىمية الاجتماعية:

بالرغم من أن غاية كل نظام مصرفي ىو تحقيق الربح عن طريق الاستثمار في مشاريع مربحة، إلا      

ة ى منيج الاقتصاد الإسلبمي  و استخدام الأدوات المالية المنبثقة عن اليندسة المالية الإسلبميأن السير عم

يعود بالنفع الكبير عمى الاقتصاد الكمي و يخدم كذلك الجوانب الاجتماعية. و معموم أن الصكوك 

الاستثمارية قدرة ىائمة عمى إدارة أموال المؤسسات المالية و استثمارىا، الأمر الذي يشجع الاستثمارات في 

 ة الميمة عن طريق تنميتياالنيوض بالعديد من القطاعات الاجتماعيالعديد من المجالات و يساىم في 

الفعال  دورالبالإضافة إلى  .و تمويميا و المساىمة في التمويل المشاريع الاقتصادية عمى اختلبف أنواعيا 

في حل مجموعة من الأزمات كالفقر و البطالة و أزمة السكن و المشاكل الذي تمعبو الصكوك الاستثمارية 

 كالصحة و الفلبحة و الصناعة و التجارة ...التي يمكن أن تتعرض ليا مختمف القطاعات 
 

ستثمارية كأداة لإدارة السيولة ية و الاجتماعية لمصكوك الامن خلبل ما سبق ذكره حول الأىمية الاقتصاد

 يمكن طرح الإشكالية التالية: بالبنوك التشاركية

 
                                                           

26
البحرٌن، مجلة الباحث -تجربة السوق المالٌة الإسلامٌة-ورها فً تطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌةنوال بن عمارة، الصكوك الإسلامٌة و د-

 .822، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علوم التسٌٌر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ص16/8166العدد 
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 ؟ إدارة السيولة قصيرة الأمد أن تساىم في صكوك الاستثمارليمكن  إلى أي حد   

 :الفرضياتمن  ىذه الإشكالية مجموعةوتنبثق عن 

تتميز الصكوك الاستثمارية بمجموعة من الخصائص و الضوابط التي تجعميا البديل  -

 الشرعي لأدوات الاستثمار التقميدي خاصة في مجال إدارة السيولة.

كية الصكوك الاستثمارية قصيرة الأمد من شأنيا أن تشكل البديل الأنسب لمبنوك التشار  -

فيما يتعمق بتأمين السيولة التي تحتاجيا ىذه البنوك من جية، وكذا خدمة مصالحيا 

 الاستثمارية من جية ثانية.
 

 رابعا: المنيج المعتمد في البحث

سنعتمد عمى المنيج التحميمي، لما يتطمبو الموضوع من الأسئمة الفرعية للئجابة عن ىذه الإشكالية و     

الجوانب الشرعية والقانونية، بالإضافة إلى المنيج المقارن من خلبل المقارنة بين تحميل و مناقشة مختمف 

 .المشابيةالنظم و باقي الاستثمارية الصكوك 

 التالي: تصميمسيتم تقسيم البحث إلى ال لفرضياتالإشكالية وا و لمقاربة الموضوع والإجابة عمىيوعم

 لمصكوك الاستثمارية الإطار النظري :الفصل الأول 

 :المصرفيدارة السيولة بالنظام إفي لاستخدام التصكيك  طبيقات عمميةت  الفصل الثاني 
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 اىفصو الأوه

صنىك الإطار اىْظرٌ ىي 

 َحرالاستثَا
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 الإطار اىْظرٌ ىيصنىك الاستثَارَحالأوه:   اىفصو

المصرفي سواء عمى مستوى البنوك من أكبر التحديات التي تواجو العمل عتبر موضوع إدارة السيولة ي

التوفيق بين متطمبات السيولة الواجب الاحتفاظ بيا و ىاجس  وذلك لصعوبة التقميدية أو التشاركية،

الربحية الذي ترجو جميع البنوك تحقيقو. و بعد التطور الذي شيد تو أدوات المالية الإسلبمية برزت 

أصبحت كواحدة من أىم الأدوات ن المستثمرين، و الصكوك الاستثمارية التي تمكنت من استقطاب العديد م

نظرا لقدرتيا عمى اجتذاب المدخرات الحقيقية  المالية. تجد ليا مكانة بارزة في الأسواقالتي استطاعت أن 

 .وتجميع الأموال اللبزمة لتمويل مشاريع البنية التحتية

بالإضافة إلى فعاليتيا في إدارة السيولة الأمر الذي جعل البنوك تتيافت عمى استخداميا لتحقيق حسن  

التي ، ماليزياكالسودان و  يق أرباح عالية عمى مستوى العديد من الدولإدارة مواردىا المالية و تحق

التي  الصكوك الإسلبمية الحكومية أمثمتياة ومن استخدمت  منتجات التصكيك كأدوات لإدارة السيول

و تعد بمثابة شيادات استثمارية حكومية تم تطويرىا وفق مبدأ القرض الحسن أصدرتيا الحكومة الماليزية، 

بالإضافة إلى . ل الحكومة الماليزية كخطوة لمساندة حركة الأعمال المصرفية الإسلبمية بماليزيامن قب

الإسلبمية لمشركات التي تعد أحد الأدوات الاستثمارية متوسطة أو طويمة الأجل و التي تقوم  صكوكال

قدميا البنك المركزي وىناك كذلك صكوك إجارة البنك المركزي الماليزي التي . الشركات الخاصة بإصدارىا

بغرض استخدام إيرادات ىذه الصكوك لشراء أصول البنك ، 2006بماليزيا كأداة إسلبمية جديدة سنة 

ستثمرين كعوائد المركزي الماليزي التي تم إيجارىا من جديد لمبنك مقابل رسوم استئجار ستوزع بين الم

 27عمى أساس نصف سنة.
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مٌة، رسالة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، جامعة حسٌبة بن حكٌم براضٌة، التصكٌك ودوره فً إدارة السٌولة بالبنوك الإسلا  -

  638، ص 8161/8166بوعلً الشلف كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، 
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 غرب فيي الأخرى تطمح لتحقيق مجموعة من الأىداف التي لاو بالحديث عن البنوك التشاركية بالم

ثم العمل عمى حسن إدارتيا ية قادرة عمى توفير السيولة أولا، يمكن تحقيقيا إلا بوجود أدوات مالية شرع

ق ثانيا لذلك يمكن  ليذه البنوك الاستفادة من الصكوك الاستثمارية لخدمة جانب إدارة السيولة و تحقي

ابط وعميو سنتطرق في ىذا الفصل لمحديث عن المفاىيم و الضو  .حة  في نفس الوقتاستثمارات مرب

وكذا مصادر ووظائف ومكونات وأىداف ، الأساسية لمصكوك الاستثمارية كأداة أو آلية لإدارة السيولة

 من خلبل التصميم الآتي: السيولة بالبنوك التشاركية

 المبحث الأول: الإطار العام لصكوك الاستثمار -

 السيولة بالبنوك التشاركية المبحث الثاني: -
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 الإطار اىؼاً ىصنىك الاستثَار الأوه: حثثَىا     
 

تشيد الأدوات المالية الإسلبمية انتشارا و ازدىارا واسعا، ومن أبرز ىذه الأدوات الصكوك      

 المالية واحدة من أىم الأدواتالاستثمارية التي تمكنت من استقطاب العديد من المستثمرين، وأصبحت ك

التي استطاعت أن تجد ليا مكانة بارزة في الأسواق المالية وذلك لقدرتيا عمى اجتذاب المدخرات الحقيقية 

كما أن العديد من البنوك  و تجميع الأموال اللبزمة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية،

وعميو فلببد من الحديث أولا عن أنواع ىذه الصكوك الاستثمارية  تياالإسلبمية تعتمدىا كوسيمة لإدارة سيول

 ثم الانتقال لإبراز خصائصيا )المطمب الأول( ىذا فضلب عن بيان الضوابط الشرعية لإصدار وتداول ىذه

 وتمييزىا عن باقي الأدوات الاستثمارية التقميدية )المطمب الثاني(. الصكوك

 قصُرج الأٍذ صنىك الاستثَارَحأّىاع وخصائص اى اىَطية الأوه:

الاستثمارية  المستمدة من الاقتصاد الإسلبمي   الصكوك الإسلبمية من الأدوات الماليةمادام أن 

فقرة ال)أنواع ىذه الصكوكعن  أولا بد من الحديثوالتي تتميز عن غيرىا من النظم المشابية. كان لا

 ثانية(.الفقرة ال)ىا يز الخصائص التي تم عنثم الانتقال لمحديث ولى( الأ

 اىفقرج الأوىً: أّىاع اىصنىك الاستثَارَح

أشارت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية إلى وجود أكثر من أربعة عشر نوعا من 

غير أن ىذه الأخيرة تنقسم إلى عدة أنواع وفقا لاعتبارات مختمفة، فمن ناحية الآجال  الصكوك الإسلبمية،

 الاستثمار. أو سنة وتسمى أيضا بشيادات الإيداعقصيرة الأجل مدتيا ثلبثة أشير أو الصكوك ىناك 

 28وصكوك أخرى متوسطة أو طويمة الأجل.

                                                           
28

ومات معطى الله خٌر الدٌن، شرٌاق رفٌق، بحث حول الصكوك الإسلامٌة كؤداة لتموٌل مشارٌع التنمٌة الاقتصادٌة، الملتقى الدولً حول مق -

 805، جامعة قالمة الجزائر، ص: 8161تحقٌق التنمٌة المستدامة فً الاقتصاد الإسلامً، 
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كما قو التمويل الإسلبمي التي تصدر وف وعموما فالصكوك المالية الإسلبمية تختمف باختلبف صيغ

معين وصكوك عامة تيم جميع تنقسم بحسب التخصيص إلى صكوك خاصة تصدر لتمويل مشروع 

الاستثمارات التي تقوم بيا الجية المصدرة ليا. كما يمكن تقسيم الصكوك الإسلبمية من زاوية الجية 

 المصدرة إلى صكوك حكومية وصكوك البنوك.

وبالرغم من التعدد و التنوع الذي تعرفو الصكوك المالية الإسلبمية إلا أنو يمكن تقسيميا إلى نوعين 

 :أساسيين

 اىصنىك اىقاتيح ىيتذاوه أولا:

مثلب منفعة إيجار  أو منافع كعقارات أو منقولات ىي صكوك تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان

كالخدمات الصحية أو التعميم الجامعي أو خدمة نقل جوي من بمد إلى بمد معين. وىذه  أو خدماتمبنى 

 ي:تتمثل فيمكن تداوليا الصكوك التي 

 صكوك المضاربة: .1

ىي أداة استثمارية تقوم عمى تجزئة رأس مال القراض )المضاربة( بإصدار صكوك ممكية برأس مال 

المضاربة عمى أساس وحدات متساوية القيمة ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىم يممكون حصصا 

 29شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليو بنسبة ممكية كل منيم فيو.

الصكوك تعتمد في أساسيا الفقيي عمى المضاربة الشرعية و تتميز بمجموعة من  وتجدر الإشارة أن ىذه

الخصائص من ضمنيا أنيا، تعتبر أداة مناسبة لاستدرار المال، وىي قائمة عمى تقسيم رأس مال 

المضاربة إلى حصص متساوية تسجل بأسماء مالكييا لتمويل مشروع استثماري معروف بوضوح في نشرة 

                                                           
29

،منشور بالموقع الخاص بمجمع الفقه 6655(،1/0)01قرار مجمع الفقه الإسلامً الدولً بشان سندات المقارضة وسندات الاستثمار رقم  -

 .2011على الساعة  61/8/8186تم الاطلاع علٌه، بتارٌخ www.iifa_aifi.orgالدولً. الاسلامً

http://www.iifa_aifi.org/
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أن صكوك المضاربة تمثل حصص شائعة في رأسمال المضاربة و تتيح لحاممييا  كما 30الإصدار.

كما أنيا تطرح في مجالات  الحصول عمى أرباح المشروع إن وجدت بنسبة ما يممكون من صكوك،

التمويل الكبير و طويل الأجل الذي تحتاجو المشاريع الاقتصادية الكبرى، وىي قابمة لمتداول مدام أنيا 

 لأصل معروف يشتغل في إطار نشاط معموم و مباح شرعا.تمثل محلب 

 ويمكن تصنيف صكوك المضاربة إلى عدة أنواع:

 صكوك المضاربة المطمقة: - أ

ىي صكوك تصدرىا المؤسسة التي ترغب في الحصول عمى الأموال لاستثمارىا و تعطي ىذه الصكوك 

  31الاستثمارات المختمفة لممؤسسة. لحامميا الحق في الحصول عمى نسبة معينة من الأرباح الناتجة عن

لا يتم فييا  تجدر الإشارة أنو في إطار ىذه الصكوك ومن خلبل تسميتيا بصكوك المضاربة المطمقة فإنوو 

عقاري،  (تقييد المضارب بالاستثمار في نشاط معين بل يخول لو الحق في استثمارىا في أي مشروع

 طالما أنو معموم و مباح شرعا. (صناعي...

 ك المضاربة المقيدة:صكو  - ب

في إطار ىذه الصكوك يقوم حممة الصكوك بتخصيص مشروع معين أو مجال معين يستثمر فيو 

 .32المضارب أموال المضاربة ولا يحق لو الخروج عنيا وتكون محددة بمدة معينة حسب مدة المشروع

ين كالاستثمار أي أنو في ىذا النوع من الصكوك يقيد حممتيا المضارب بالاستثمار في مجال مع

 مثلب في المجال العقاري أو صناعة السيارات أو غيرىا من المجالات.

                                                           
30

دراسة مقارنة بٌن التجربة المالٌزٌة           علام عبد النور، دور الصكوك الإسلامٌة كبدٌل للسندات التقلٌدٌة فً تطوٌر التموٌل المستدام،-

رة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً الاقتصاد و علوم التسٌٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة     و التجربة الخلٌجٌة لصناعة الصكوك الإسلامٌة، مذك

 .10، ص 8166/8168و العلوم التجارٌة و علوم التسٌٌر،  جامعة فرحات عباس، الجزائر، 
31

علمٌة للنشر و التوزٌع الٌازوري ال دار جعفر هنً محمد، دور التصكٌك الإسلامً فً إدارة السٌولة بالمصارف الإسلامٌة، حكٌم براضٌة، -

 .815، ص: 8163عمان الأردن ،
32

 815ص: هنً محمد، المرجع نفسه،ر جعف حكٌم براضٌة، -
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 شيادات الاستثمار: .2

شيادات ودائع الاستثمار تقوم عمى أساس عقد المضاربة في شكميا وجوىرىا، إذ يمثل أصحاب  أو

 ة يتفق عمييا.ىذه الشيادات أو الودائع أرباب المال و المصدر يمثل المضارب، و يقسم الربح بنسب

دة بشرط أن لا تقل مدتيا من سنة واح تصدر ىذه الشيادات من طرف البنوك والمؤسسات المالية، و

 33عمى رغبة صاحبيا فتكون بيذا محدودة الأجل. ويجوز تجديد مدة الشيادة بناء

 مالالمثلب إذا قام أحد البنوك بإصدار ىذه الشيادات يعتبر ىو المضارب و صاحب الشيادة ىو رب 

بشرط  عمى مدتيا مع مشتري ىذه الشياداتوىي تقوم عمى أساس عقد المضاربة مطمقة أو مقيدة و يتفق 

أن لا تقل عن سنة واحدة و يجوز تجديد مدة ىذه الشيادة بناء عمى رغبة صاحبيا فتكون بذلك محدودة 

 الأجل.

 صكوك الإجارة: .3

 لإسلبمية في المعايير الشرعية الصادرة عنيا أنيا:عرفتيا ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية ا

"وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارىا أو يصدرىا وسيط مالي، 

ينوب عن المالك لغرض بيعيا واستيفاء ثمنيا من حصيمة الاكتتاب فييا وتصبح العين ممموكة لحممة 

 34الصكوك".

ة عمى تحويل التمويل بالإجارة إلى شكل صكوك تمويل، وعموما صكوك إذن تقوم صكوك الإجار 

الإجارة ىي صكوك متساوية القيمة منبثقة عن عقد إيجار، و تمثل ممكية جزئية من رأس مال العين 

                                                           
33

بن الضٌف محمد عدنان، ربٌع المسعود، ورقة بحثٌة حول أدوات الدٌن وبدائلها الشرعٌة فً الأسواق المالٌة الإسلامٌة، منشور بموقع  -

 .1011على الساعة 66/6/8186.تم الاطلاع علٌه بتارٌخ www.iefpedia.comتموٌل الٌإسلامً:موسوعة الاقتصاد  و ال
34

صكوك  64( ،المعٌار الشرعً رقم AAOIFIالمعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة ) -

 . 850الاستثمار،ص:

http://www.iefpedia.com/
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المؤجرة، إذ يقسم رأسماليا إلى حصص متساوية و تتيح لحامميا الحصول عمى دخل الإيجار بمقدار 

 المساىمة التي دفعيا.

 :بين أربعة أنواع ار صكوك الإجارةويمكن التمييز في إط
 

 صكوك ممكية الأصول المؤجرة: - أ

مما يخول ، ىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان مؤجرة أو موعود باستئجارىا

 35ملبكيا حقوق ىذه الوثيقة ويترتب عمييم مسؤولياتيا.

ن قد تكون أرضا أو عقارا أو آلة.... وتكون العين الممموكة بمعنى أن ىذه الصكوك تمثل ممكية لعي

ذن يمكن القول أنيا صكوك متساوية القيمة يمثل مجموعيا إدر عائدا محددا في عقد الإجارة، مؤجرة وت

 قيمة الشيء المؤجر.

 صكوك ممكية المنافع:-ب

فسو أو عن طريق ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين مؤجرة أو موصوفة في الذمة بن

 وسيط مالي، بغرض بيعيا و استيفاء ثمنيا من حصيمة الاكتتاب وتصبح العين ممكا لحممة الصكوك.

 :وتشمل صكوك ممكية المنافع الأعيان عمى نوعين رئيسيين ىما

 صكوك ممكية منافع الأعيان المعينة:-ت

إلى أجزاء  منتجع سياحي()وحدات سكنية ب من صورىا أن يقسم مالك عين، منفعة ىذه العين مثلب

ميك ىذه المنفعة كمدة الانتفاع متماثمة ويمثل كل جزء من أجزاء ىذه المنفعة بصك يفصل فيو أحكام تم

طريقتو و قيمتو وغيرىا من الشروط تم بطرحيا للبكتتاب، كما يمكن أن يقوم مستأجر)مالك لمنافع عين و 

                                                           
35

د  بن حسن بن محمد علً مٌرة، صكوك الإجارة، دراسة فقهٌة تؤصٌلٌة وتطبٌقٌة، دار المٌمان للنشر و التوزٌع، الطبعة حام -

 .062،ص:6،8115ك
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د الإجارة إلى صكوك متساوية القيمة ويطرحيا للبكتتاب أعيان محددة(، بتقسيم المنافع التي يممكيا بعق أو

 .36العام

 صكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة:-ث

من أمثمتيا أن تقوم جية بطرح صكوك تمثل ممكية الانتفاع بأعيان موصوفة في الذمة، وتبين في 

ة الانتفاع وشروط ىذا ىذه الصكوك تفاصيل ىذه المنفعة و العين محل الانتفاع وصفا دقيقا ومد

 .37الانتفاع

 صكوك ممكية الخدمات:-ج

    صكوك ممكية الخدمات "ىي وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض تقديم خدمة من طرف معين

أو موصوف في الذمة كمنفعة التطبيب في مستشفى يتم تحديد مواصفاتو دون تسميتو و استيفاء الأجرة 

 38ك الخدمات ممموكة لحممة الصكوك.من حصيمة الاكتتاب فييا و تصبح تم

 و ىما:  وصكوك ممكية الخدمات نوعان

 صكوك ممكية خدمات جية معينة:-ح

صورتيا أن تقوم جية بتمثيل خدماتيا عمى شكل صكوك مثلب جامعة بحاجة إلى سيولة لتمويل 

ن ىذه يمثل كل صك م بناء مرفق أو ما إلى ذلك من المشروعات، فتقوم بطرح صكوك ممكية منافع،

ثم تطرح ىذه الصكوك  الصكوك منفعة الدراسة لمدة عشر ساعات جامعية في تخصصات معينة،

بالتالي يكون المكتتب في و  مع بيان ما تشتمل عميو من خدمات بشكل دقيق و محكم للبكتتاب العام.

معة قد الجا صك من ىذه الصكوك مالكا لحصة شائعة من خدمات ىذه الجية )الجامعة(، وبالتالي تكون

                                                           
36

 8115حامد بن حسن بن محمد علً مٌرة، صكوك الإجارة، دراسة فقهٌة تؤصٌلٌة وتطبٌقٌة، دار المٌمان للنشر و التوزٌع، الطبعة الأولى،  -

 .084ص
37

 .086حامد بن حسن بن محمد علً مٌرة ، المرجع نفسه، ص  -
38

 .811معطى الله خٌر الدٌن وشرٌاق رفٌق، بحث حول الصكوك الإسلامٌة كؤداة لتموٌل مشارٌع التنمٌة الاقتصادٌة، مرجع سابق،ص: -
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لتمويل مشروعاتها و المكتتب في هذه الصكوك قد استحق منفعة  ةحققت الحصول على السيولة اللازم

 39التعليم الجامعي بسعر مناسب.
 صكوك ممكية خدمات موصوفة في الذمة:-خ

صورتيا أن تقوم إحدى الشركات السياحية مثلب بتحويل خدمات موصوفة  وصفا دقيقا منضبطا 

 يمثل كل صك منيا عمى سبيل المثال منفعة نقل جوي)عشرين ساعة طيران( ة القيمة،إلى صكوك متساوي

ويتم تحديد ىذه المنفعة تحديدا دقيقا كالدول التي يمكن التنقل بينيا بمنفعة ىذه الصكوك، أو أن يكون 

عة النقل عمى متن طائرات شركة ذات تصنيف عالمي، بالإضافة إلى تحديد مواعيد استيفاء ىذه المنف

 .40مستقبلب، ثم تطرح ىذه الصكوك للبكتتاب العام 

 :المشاركة صكوك .4

"ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك مشروع معين أو شخص يريد تمويلب  صكوك المشاركة:

ليذه الصكوك ىو طالب المشاركة  لإنشاء مشروع أو نشاط اقتصادي معين، بمعنى أن المصدر

 عقد المشاركة ويممك حممة الصكوك موجودات الشراكة بغنميا وغرمياالمكتتبون فييا ىم الشركاء في و 

ويقوم حممة ، حممون الخسائر كذلك إن وجدتويستحقون حصتيم من أرباح الشركة إن وجدت ويت

 41الصكوك بتعيين احد الشركاء أو غيرىم إدارة ىذه الصكوك التي تمثل موجودات الشركة".

بون في الصكوك شركاء معو ىدفيم استثمار أمواليم لمكتتك قد يكون شريكا، و افمصدر الص

 والحصول عمى الربح، وحصيمة الصكوك ىي حصص الأشخاص الداخمين في عقد المشاركة.

المشاركة إذن تعتمد أساسا عمى عقد المشاركة الشرعي، وىي مشابية كثيرا لصكوك  فصكوك

صكوك المشاركة ليم الحق بالمشاركة  المضاربة، غير أن الاختلبف الجوىري بينيما يتمثل في أن حممة

 في الإدارة.
                                                           

39
 .004ص سة فقهٌة تؤصٌلٌة وتطبٌقٌة، م.سحامد بن حسن محمد علً مٌرة، صكوك الإجارة، درا -

40
 .006، صبن حسن محمد علً مٌرة، م.س حامد -

41
ولٌد عوجان، بحث حول الصكوك الإسلامٌة وتطبٌقاتها المعاصرة مقدم لمنتدى فقه الاقتصاد الإسلامً ،جامعة الشرق الأوسط ،عمان  -

 .86،ص:8162الأردن، 
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 :الصور نذكر منيا ما يمي وتجدر الإشارة أن لصكوك المشاركة العديد من

 صكوك المشاركة الدائمة:-أ

تشبو إلى حد بعيد الأسيم الدائمة، مع إمكانية دخول المصدر بنسبة معينة في رأس مال المشروع 

كانت الإدارة لممصدر أو لحممة الصكوك أو لطرف أب سواء وطرح الباقي في صورة صكوك للبكتتا

 .42ىذه الصكوك بديلب عن الأسيم وتعتبر ثالث معين،

 ويمكن القول أن ىذا النوع من الصكوك يقوم مقام طرح أسيم جديدة حيث يقوم المصدر بالتوسع 

ن المال و الباقي يطرح أو إنشاء مشروع استثماري موازي فيقوم باعتباره شخصية معنوية بالتكفل بقسط م

 للبكتتاب.

 صكوك المشاركة المؤقتة: -ب

مشروعا محددا بمدة زمنية معينة ويمكن لحممة الصكوك استرداد القيمة الاسمية  تمثل ىذه الأخيرة

حتى يستردوا كامل قيمتيا بالإضافة إلى حصوليم عمى الأرباح بعد تصفية أرباح المشروع  ليا بالتدريج،

 43قد أطفئ و المشروع قد انتيى. وبذلك يكون الصك

 صكوك المشاركة المنتيية بالتمميك:-ت

إلا أن المشروع في ىذا النوع  يشبو ىذا النوع من الصكوك إلى حد ما صكوك المشاركة المؤقتة،

 44ينتيي بالتمميك لحممة الصكوك.

 و الأصل في صكوك المشاركة أن الإدارة حق لكل شريك، غير أنو يجوز أن تتضمن نشرة

بالإضافة إلى أن صكوك المشاركة مشابية لصكوك  الإصدار تعيين  أحد الشركاء لتولي الإدارة،

غير أنيا تختمف عنيا في أن المال  في صكوك المضاربة يكون كمو من طرف أو أطراف  المضاربة،
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 .806، صٌة الاقتصادٌة، م.سممعطى الله خٌر الدٌن وشرٌاق رفٌق، الصكوك الإسلامٌة كؤداة لتموٌل مشارٌع التن-
43

أبً نصر أحمد بن محمد السمرقندي، الشروط وعلوم الصكوك، دراسة عن الصكوك الإسلامٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق، دار النشر للجامعات  -

 . 01، ص:8164،القاهرة ،6ط
44

 .02أبً نصر أحمد السمرقندي، المرجع نفسه، ص -



 
22 

ين فييا بينما نجد في صكوك المشاركة أن الجية التي تصدرىا لممستثمرين المكتتبر. والعمل من طرف آخ

 تشترك معيم في أموال الشركة.

وتجدر الإشارة أن صكوك المشاركة من أفضل الأدوات الاستثمارية التي يمكن أن تفعل دور 

البنوك التشاركية في المجال الاستثماري والتنموي خاصة، وذلك لما تتميز بو من مزايا تتجمى في مرونتيا 

مما يساعد البنوك التشاركية عمى المساىمة الفعالة في وقابميتيا لتمويل كل أوجو النشاط الاقتصادي 

الاقتصاد الوطني. كما أن صكوك المشاركة لا تحمل في طياتيا آثار تضخمية كما ىو الحال في تمويل 

البنوك التقميدية، ذلك أن عدم اعتماد مؤسسات التمويل عن الفرق بين سعر الفائدة الدائنة و المدينة يؤدي 

التنمية بالمجتمع، فضلب عن الحد من ارتفاع الأسعار و تخفيض  تكاليف الإنتاج وذلك إلى تنشيط عممية 

 .45لعدم تحميل التمويل بتكاليف أو أعباء كما في القروض
 

 صكوك الوكالة بالاستثمار: .5

ىي وثائق تمثل مشروعات أو أنشطة تجار عمى أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين وكيل عن حممة 

 46الصكوك لإدارتيا.

والمكتتبون ىم الموكمون، وحصيمة الاكتتاب ىي  المصدر لتمك الصكوك ىو الوكيل بالاستثمار،

ويممك حممة الصكوك ما تمثمو الصكوك من موجودات بغنميا وغرميا  المبمغ الموكل في استثماره،

 47ويستحقون ربح المشاركة إن وجدت.
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ستثمار ودورها التنموي فً الاقتصاد، بحث لنٌل درجة الماجستٌر فً الدراسات الإسلامٌة، معهد أسامة عبد الحلٌم الجوزٌة، صكوك الا -

 .605،ص 8116الدعوة للدراسات الإسلامٌة، قسم الدراسات العلٌا، 
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المعٌار الشرعً (AAOIFI)المعاٌٌر الشرعٌة، النص الكامل للمعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة،  -

 .041، ص 8164، حول صكوك الاستثمار، المنامة البحرٌن، 64رقم 
47

 .06مرجع سابق، ص  بحث حول الصكوك الإسلامٌة وتطبٌقاتها المعاصرة مقدم لمنتدى فقه الاقتصاد الإسلامً، ولٌد عوجان،-
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 صكوك المزارعة: .6

تساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا "وثائق م تعرف صكوك المزارعة بأنيا:

في تمويل مشروع عمى أساس عقد المزارعة ويصبح لحممة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده 

 48العقد".

فالمصدر لتمك الصكوك ىو صاحب الأرض )مالكيا أو مالك منافعيا( و الذي يرغب في تمويل 

والمكتتبون فييا ىم المزارعون في عقد المزارعة )أصحاب العمل  ،زراعتيا عمى أساس عقد المزارعة

بأنفسيم أو بغيرىم(، وحصيمة الاكتتاب ىي تكاليف الزارعة. وقد يكون المصدر ىو)المزارع( أي صاحب 

العمل والمكتتبون ىم أصحاب الأرض )المستثمرون الذين اشتريت الأرض بحصيمة اكتتابيم( ويممك حممة 

 .49لمتفق عمييا مما تنتجو الأرضالصكوك الحصة ا

 :ةصكوك المساقا .7

"وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمتيا في سقي أشجار  ىي: ةصكوك المساقا

، ويصبح لحممة الصكوك حصة من الثمرة وفق ةمثمرة و الإنفاق عمييا ورعايتيا عمى أساس عقد المساقا

 50ما حدده العقد".

                   ابتةثلكو المزارع المزروعة بأشجار ذات أصول الصكوك ىم ما ىذه مصدر

حصيمتيا في الإنفاق عمى الزراعة ورعايتيا وما يصاحبيا من نفقات  ستخداملا (...عنب زيتون، )نخل،

      ثم جني المحصول وبيعو الري وتييئة شبكات المياه و التسميد و الأدوية لمعالجة الآفات الزراعية،

حيث تمول حصيمة الصكوك ىذه  المساقي، وم المكتتبون في ىذه الصكوك بدورويق و أو تسويقو.أو تخزين

 الأنشطة ويستحق حامموىا الحصة المتفق عمييا من المحصول.
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 .041صم.س،  ، حول صكوك الاستثمار،64المعاٌٌر الشرعٌة، المعٌار الشرعً رقم -

49
محمد غزال، دور الصكوك الإسلامٌة فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌة :دراسة تطبٌقٌة على سوق الأوراق المالٌة المالٌزٌة، رسالة لنٌل -

 ومشهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص اقتصادٌات الأعمال و التجارة الخارجٌة، جامعة فرحات عباس، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعل

 .63، ص 8168/8160التسٌٌر، الجزائر، السنة الجامعٌة 
50

 .046، ص حول صكوك الاستثمار، م.س ، 64المعاٌٌر الشرعٌة، المعٌار الشرعً رقم -
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وتمثل صكوك المساقات بعد قفل باب الاكتتاب وبدء الاستثمار واستخدام حصيمتيا حصة شائعة 

 عدات اللبزمة لرعاية الشجر  و المدخلبت الزراعية كالسمادفي موجودات المساقات، من الآلات و الم

 51المبيدات وكذلك ما يظير عمى الشجر من فواكو منذ خروجيا إلى حين جنييا.و 

 كما أن المصدر لتمك الصكوك ىو صاحب الأرض)مالكيا أو مالك منافعيا(التي فييا الشجر

 لاكتتاب ىي تكاليف العناية بالشجر.والمكتتبون فييا ىم المساقون في عقد المساقات وحصيمة ا

وقد يكون المصدر ىو المساقي )صاحب العمل( و المكتتبون ىم أصحاب الأرض أي  

ويستحق حممة الصكوك الحصة المتفق عمييا مما  المستثمرون الذين سقيت الأرض بحصيمة اكتتابيم،

 .52تنتجو الأشجار

 صكوك المغارسة: .8

القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمتيا في غرس الأشجار "وثائق متساوية  صكوك المغارسة ىي:

و فيما يتطمبو ىذا الغرس من أعمال و نفقات عمى أساس عقد المغارسة ويصبح لحممة الصكوك حصة 

 53حدده العقد". من الثمرة وفق ما

سواء أكان حكومة أو شركة أو فرد لاستخدام حصيمتيا في  مصدر ىذه الصكوك ىو مالك الأرض،

ثم غرس ىذه الأرض بأشجار مدرة لمثمار  ،ىا لزراعة الأشجار وشراء الشتلبتالأرض و إعدادتسوية 

عمى أساس عقد المغارسة. ويعد المكتتبون في ىذه الصكوك مغارسين يستحقون حصة في الأرض 

ويمثل صك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وبدء عممية  المغروسة بالشجر بعد إثماره حسب الاتفاق.

                                                           
51

أسامة عبد الحلٌم الجوزٌة ،صكوك الاستثمار ودورها التنموي فً الاقتصاد، بحث لنٌل درجة الماجستٌر فً الدراسات الإسلامٌة، معهد -

 .61،ص8116الجامعً للدراسات الإسلامٌة، قسم الدراسات العلٌا، الدعوة
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، حول صكوك 64المعاٌٌر الشرعٌة، النص الكامل، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار الشرعً رقم  -

 .143الاستثمار، مرجع سابق، ص
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 .146سابق، ص، حول صكوك الاستثمار، مرجع 64المعٌار الشرعً رقم -
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 شبكات الري، اد الأرض وغرس الأشجار حصة شائعة في موجودات المغارسة )معدات وآلات الحفر،إعد

 54فالصك يمثل حصة في ممكية المشروع بكل عناصره. الشتلبت المغروسة(

من خلبل ما تمت دراستو من أنواع الصكوك يتبين أنو بالرغم من أىمية كل من صكوك المغارسة 

ك أن الدول لم تيتم بيا كثيرا من حيث الإصدار كباقي الأنواع الأخرى كصكو  و المساقات و المزارعة إلا

عمى الرغم من مساىمتيا بشكل إيجابي وفعال في إغناء وتطوير  الإجارة و المضاربة و المشاركة،

 الاستثمار بالمجال الفلبحي و تنويع الإنتاج خاصة بالنسبة لمدول التي تمثل الفلبحة لدييا قوة اقتصادية .

 اىصنىك غُر اىقاتيح ىيتذاوه: ثاُّا:

وما كان قائما عمى الديون فلب يجوز تداولو  وىي التي لا يجوز تداوليا لأنيا قائمة عمى الديون،       

 وتتمثل ىذه الصكوك في: لأنو يفضي إلى تأجيل البدلين،

 صكوك المرابحة: .1

وتصبح  ل شراء سمعة المرابحة،صكوك المرابحة ىي:" وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتموي

 .55سمعة المرابحة ممموكة لحممة الصكوك"

 ن فييا ىم المشترون ليذه البضاعةومصدر ىذه الصكوك ىو بائع بضاعة المرابحة و المكتتبو 

 .56ويممك حممة الصكوك ىذه البضاعة ويستحقون ثمن بيعيا وحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة شرائيا،

 ائع لسمعة المرابحة و المكتئبون فييا ىم المشترون لتمك السمعةفصكوك المرابحة يصدرىا الب

ويممك حممة الصكوك سمعة المرابحة بمجرد شراء المبيع وىم  وحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة شراء البضاعة،

بذلك يستحقون ثمن بيعيا وتكون بضاعة المرابحة في حيازة مدير الإصدار بصفتو وكيلب عن حممة 

ة الصكوك الأرباح المتمثمة في الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة و المصاريف الصكوك ويقتسم حمم
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،رسالة لنٌل دبلوم الماستر المتخصص فً القانون و البنوك التشاركٌة -دراسة فقهٌة قانونٌة-أحمد مترجً، شهادات الصكوك فً المغرب-

 .83،ص 8165/8166والتؤمٌنات التكافلٌة، كلٌة العلوم القانونٌة و الاقتصادٌة و الاجتماعٌة، ابن زهر، أكادٌر، السنة الجامعٌة 
55

 .136صم.س  ،صكوك الاستثمار،64(، المعٌار الشرعً رقم (AAOIFIهٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة  -
56

 ،141، حول صكوك الاستثمار، المرجع نفسه، ص64المعٌار الشرعً رقم  -
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والغرض من إصدار صكوك المرابحة ىو 57المبذولة وثمن بيعيا لممشتري مرابحة عمى أقساط مؤجمة.

الجية المصدرة لمصكوك بإبرام  الأجيزة فتقوم المؤسسة أوكالمعدات و  تمويل عقد بيع بضاعة مرابحة،

وتمجأ الجية المصدرة إلى استخدام حصيمة الصكوك 58مع المشتري مرابحة نيابة عن حممة الصكوك. العقد

 لشراء سمعة المرابحة وقبضيا قبل القيام ببيعيا ثانية.

وتجدر الإشارة أن صكوك المرابحة يمكن أن تسيل لمبنوك التشاركية في حال تطبيقيا تمويل شراء 

طريق طرح الصكوك لممستثمرين للبكتتاب فييا و المشاركة في  السمع و المستمزمات و المعدات عن

التمويل عن طريق ىذه الصيغة بحيث يحصل كل طرف و مستثمر عمى نسب معينة من الربح وفق ما 

يمتمك من صكوك، كما يمكن تحويل المرابحات إلى استحقاقات متتالية، بحيث ستخدم ىدف السيولة 

 بالبنوك التشاركية.

 صكوك السمم: .2

لتحصيل رأس مال السمم وتصبح سمعة  "ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا، صكوك السمم:

 ".59السمم ممموكة لحممة الصكوك

وحصيمة  والمكتتبون فييا ىم المشترون لمسمعة المصدر ليذه الصكوك ىو البائع لسمعة السمم،

أو ثمن  السمم ويستحقون ثمن بيعياك سمعة الاكتتاب ىي ثمن شرائيا)رأس مال السمم( ويممك حممة الصكو 

 بيع السمم في السمم الموازي إن وجد.

وتجدر الإشارة أن صكوك السمم تحمل قيما متساوية يصدرىا بائع منتجات السمم أو وكيمو ويحصل 

وبالتالي تصبح السمعة ممموكة لحممة الصكوك وذلك من خلبل تقديم كامل  بذلك عمى رأس مال السمم،

 متفق عمييا لاستلبميا مستقبلب وفقا لمواصفات متفق عمييا و زمن محدد.قيمة السمعة ال
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البحرٌن، مجلة -السوق المالٌة الإسلامٌة الدولٌةنوال بن عمارة، الصكوك الإسلامٌة ودورها فً تطوٌر السوق المالٌة الإسلامٌة: تجربة -

 .823، ص8166، 16الباحث، العدد 
58

 .823نوال بن عمارة، المرجع نفسه، ص -
59

 .136، صحول صكوك الاستثمار، م.س 64المعاٌٌر الشرعٌة، المعٌار الشرعً رقم  -
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ويساعد تقديم التمويل بكاممو لممنتِج عمى توفير المال اللبزم لتمويل العمميات الإنتاجية وتوفير 

فيسيم بذلك في توفير أسباب الرخاء  وتقميل السعر في جانب الطمب. المنتج في جانب العرض،

ة الإنتاج وتخفيض السعر بما يحقق الربح لمبائع و المشتري. و ىناك ما يسمى بالسمم الاقتصادي بزياد

 60الموازي و ىو اتفاق المشتري مع جية أخرى عمى بيعيا المنتج المتفق عميو في اتفاقية السمم الأول.

شاركية كما أن لصكوك السمم أىمية كبيرة بالنسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية بما فييا البنوك الت

في حالة  تطبيقيا من طرف ىذه الأخيرة، و تتجمى ىذه الأىمية في إعطاء دور أكبر لممؤسسات المالية 

الإسلبمية لتوفير التمويل اللبزم للبحتياجات الحكومية قصيرة الأجل، بالإضافة إلى تطوير أدوات مالية 

ة و إدارة فوائض السيولة النقدية ذات جودة عالية لممؤسسات المالية الإسلبمية لاستخداميا في معالج

 61قصيرة الأجل. ىذا فضلب عن قدرة صكوك السمم عمى إنجاح فكرة إنشاء سوق مالية و نقدية عالمية.

 صكوك الاستصناع: .3

ىي :"وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا في  ستصناعالاصكوك 

 62ممة الصكوك".تصنيع سمعة ويصبح المصنوع ممموكا لح

وحصيمة  ىم المشترون لمعين المراد صنعيا المكتتبون فيياو  إذن المصدر ليذه  ىو الصانع )البائع(

الاكتتاب ىي تكمفة المصنوع، ويممك حممة الصكوك العين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعيا أو ثمن بيع 

 .63الموازي إن وجد ستصناعالاالعين المصنوعة في 

ويصبح  يتفق مع الصانع عمى صيغة تمويمية مختمفة مثل الدفع بالأقساط، ويمكن لممتعيد أن

 .64المنتج المستصنع ممكا لحممة الصكوك
 

                                                           
60

الأوراق المالٌة والتجارٌة، دار التعلٌم الجامعً، الطبعة -ارٌةالصنادٌق الاستثم-ٌوسف حسن ٌوسف، الصكوك المالٌة وأنواعها، الاستثمار -

 .6،ص 8161الأولى، الإسكندرٌة،
61

 .605، ص ودورها التنموي فً الاقتصاد، م.سأسامة عبد الحلٌم الجوزٌة،  صكوك الاستثمار -
62

 .066، ص ، حول صكوك الاستثمار، م.س64المعاٌٌر الشرعٌة، المعٌار الشرعً رقم -
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النشر  دون ذكر دار، 8181ٌوسف كمال محمد، واقع الصكوك المالٌة الإسلامٌة وتموٌل التنمٌة فً العالم الإسلامً، الطبعة الأولى، سامً  -

 .68ص
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 .6ٌوسف حسن ٌوسف، الصكوك المالٌة و أنواعها، المرجع نفسه، ص:-
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محطات و  الطرقو في تشييد المباني وبناء السفن والطائرات والجسور  ستصناعالا ويمكن استخدام

الية محددة وتاريخ للبستلبم كل توليد الطاقة الكيربائية و المائية وغيرىا وفقا لمواصفات معينة وقيمة م

كما أن أىمية صكوك الاستصناع لا تخفى في الوقت الراىن  ذلك يتم الاتفاق عميو وتحديده في العقد.

سواء بالنسبة لمصانع) المنتج( أو المستصنع )المشتري أو المستيمك( فالقطاع الصناعي يحتاج إلى من 

و الإنتاجي وضمان أسواق واسعة لتصريف إنتاجو، بينما يمده بالتمويل اللبزم لتمكينو من ممارسة نشاط

يحتاج المستصنع إلى تأمين احتياجاتو من السمع بالمواصفات المطموبة، واستثمار أموالو بحصولو عمى 

 الربح الناتج بين سعر البيع و الشراء إذا كان تاجرا، وىذا ما توفره صيغة الاستصناع لكلب الطرفين.

 صكوك القرض الحسن: .4

وك القرض الحسن ىي صكوك إسلبمية غرضيا الأول تحقيق التنمية الاجتماعية وليس العائد صك

وتصدر ىذه الصكوك من أي جية كانت وتستخدم حصيمتيا في الإنفاق عمى وجوه الخير ولا  المادي،

فيد أن تست ويمكن لأي حكومة تعود بأي عائد مادي إنما يكون الغرض منيا الأجر و العمل في سبيل الله.

من ىذه الصكوك في دعم عجز الموازنة العامة خاصة إذا كانت تحتاج مثلب لسيولة نقدية لتغطية رواتب 

العاممين في الدولة . يتم طرح صكوك القرض الحسن للبكتتاب العام لمدة سنة فقط فيتم الإقبال عمييا من 

 .65لاجتماعية و الاقتصاديةالجميور لشراء ىذه الصكوك، وتكون الغاية من شرائيا تحقيق التنمية ا

 

تتميز بتعدد أنواعيا تبعا لاختلبف أنواع  ستثماريةيتبين أن الصكوك الا ذكره من خلبل ما سبق

وىذا التنوع الذي  والتي قد تكون أعيان أو منافع أو خدمات أو ديون أو نقود، الموجودات التي تمثميا،

المشاريع و القطاعات، الأمر الذي يفتح المجال  تتميز بو الصكوك الإسلبمية يجعميا تتلبءم مع مختمف
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 .60، ص:مٌة بٌن النظرٌة و التطبٌق، م.سلاأبً نصر بن محمد السمرقندي، الشروط وعلوم الصكوك، دراسة عن الصكوك الإس-



 
29 

 مشاركة والسممالو  مضاربةالو  لمتمويل كالإجارة ين للبستثمار بصيغ شرعية متعددةأمام المستثمر 

 ستصناع...والا

 ستثَارَحخصائص اىصنىك الا اىفقرج اىثاُّح:

دوات الاستثمار التقميدية مجموعة من الخصائص التي تميزىا عن غيرىا من أ ستثماريةلمصكوك الا      

 ويمكن إجمال ىذه الخصائص فيما يمي:

 أولا: الصكوك تمثل حصصا شائعة في الموجودات

ولا  خدمات، أو إن الصكوك الاستثمارية تمثل حصصا شائعة و متساوية القيمة في ممكية منافع أو أعيان

حقو في ما تمثمو ىذه الأخيرة تباث تمثل دينا عمى مصدرىا لحاممي الصكوك ،و تصدر باسم مالكيا لإ

كما أن العائد عمى الصك يكون مشروعا استثماري  من حقوق في الأصول و المنافع الصادرة مقابميا.

يقوم عمى أساس موجودات حقيقية لا عن ديون، و بيذه الخاصية يتميز الصك الاستثماري الإسلبمي عن 

بالإضافة إلى أن  وائد محددة سمفا يستحقيا حاممو.السند الربوي الذي يمثل دينا في ذمة المصدر مقابل ف

حامل الصك يتحمل مخاطر استثمار الأصول كاممة وذلك في حدود ما يممكو من صكوك بناء عمى مبدأ 

 66المشاركة في الربح و الخسارة.

 

 الصكوك من الرباخمو ثانيا:     

 )كالأسيمارية التقميديةلعل أىم ما يميز الصكوك الإسلبمية عن غيرىا من الأدوات الاستثم

فالصكوك الإسلبمية من الأدوات المالية المنضبطة لأحكام الشريعة  السندات( خاصية خموىا من الربا،

الإسلبمية الأمر الذي يجعميا تقوم عمى أصول و موجودات حقيقية تجعميا بعيدة كل البعد عن الاقتصاد 
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أحمد إسحاق الأمٌن حامد، الصكوك الاستثمارٌة و علاج مخاطرها، رسالة لنٌل الماجستٌر فً الاقتصاد و المصارف الإسلامٌة   -

 .86، ص 8160جامعة الٌرموك، إربد، الأردن،
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و الربا أنواع حيث  .67ى: }وأَحَل الله البَيع وحرم الرِبَا{الوىمي القائم عمى الربا المحرم مصداقا لقولو تعال

أن ىناك ربا القروض و ربا البيوع ، بالإضافة إلى الحيل الربوية التي تستعمل في الأسواق المالية؛ 

 كالتوريق والعينة و الشبيات المتعمقة بتداول المشتقات المالية. 

مثل ىذه التجاوزات في المعاملبت المالية سواء فالاقتصاد الإسلبمي ىو اقتصاد حقيقي لا يسمح ب

 بين الأفراد أو داخل المعاملبت الاقتصادية بالأسواق.
 

 الصكوك تصدر عمى أساس عقود و ضوابط شرعيةثالثا: 

 بعقد شرعي وضوابط شرعية بين طرفييا تتضمن آلية إصدارىا ستثماريةتصدر الصكوك الا

سلبمية تصدر بصيغ التمويل الإسلبمي كافة )كالمضاربة، الإجارة، تداوليا و العائد عمييا، فالصكوك الإو 

تختمف أحكام الصك تبعا لاختلبف مى الصك بالصيغة التي يصدر بيا و السمم، المزارعة...(.وعندئذ يس

أي أن الصكوك الإسلبمية يجب أن تكون 68العقد أو الصيغة الاستثمارية التي يصدر الصك عمى أساسيا.

ريعة الإسلبمية بصفة عامة، فإذا خرجت عن ىذا الإطار فيي ليست بصكوك خاضعة لأحكام الش

 إسلبمية.

 الصكوك تستثمر في نشاط مباحرابعا: 

الصك الاستثماري الإسلبمي يخصص حصيمة الاكتتاب فيو للبستثمار في مشاريع أو أنشطة 

 أنشطة محرمة كصناعةبمعنى إذا كانت ىذه الحصيمة قد استثمرت في  تتماشى مع الشريعة الإسلبمية،

ومن الأمثمة عمى الأنشطة المباحة التي يمكن الاستثمار بالصكوك  69الخمور فإنيا لا تعد ورقة إسلبمية.

 من خلبليا مثلب مشاريع إنشاء البنية التحتية كبناء السدود و الجسور و الجامعات و الطرق......
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 824سورة البقرة، الآٌة-
68

 81، ص 8161وٌل بٌن النظرٌة و التطبٌق، الطبعة الأولى، القاهرة، أحمد جابر بدران، الصكوك كؤداة للتم-
69

 8118، 6علً محً الدٌن القرة داغً، بحوث فً فقه البنوك الإسلامٌة، دراسة فقهٌة و اقتصادٌة، دار البشائر الإسلامٌة، بٌروت ،ط -

 055ص:
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 ارةبدأ المشاركة في الربح و الخسالصكوك تقوم عمى مخامسا: 

صاحب الصك يستحق المشاركة في ناتج المشروع الممول من أموال الصك، فيحصل عمى نصيبو 

كما أن الصك الاستثماري الإسلبمي  .70من العائد و يتحمل نصيبو من الخسارة في حدود ما يمثمو الصك

أرباح ،وحصة مالك الصك من الاسميةيعطي لحاممو حصة من الربح و ليس نسبة محددة مسبقا من قيمتي

المشروع تحدد بالنسبة  وقت التعاقد في نشرة الإصدار التي تسبق الاكتتاب، أو في الصك المالي 

بمعنى أن مالك الصك يشارك في الربح حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار، ويتحمل  .71نفسو

 الخسارة بنسبة ما يممكو من الصكوك.

ل أداة جيدة لممستثمرين الذين يريدون استثمار كما تتميز الصكوك الاستثمارية أيضا بكونيا تشك

فائض أمواليم، ويرغبون في نفس الوقت أن يستردوا أمواليم بسيولة عندما يحتاجون إلييا، لأن المفروض 

في ىذه الصكوك أن تكون ليا سوق ثانوية تباع فييا و تشترى. بحيث كمما احتاج المستثمر إلى أموالو 

لو أن يبيع ما يممكو من صكوك أو البعض منيا، و يحصل عمى ثمنيا  المستثمرة أو جزء منيا، جاز

 الذي يمثل الأصل و الربح.

بالإضافة إلى أن الصكوك الاستثمارية تقدم أسموبا جيدا لإدارة السيولة تستطيع بو البنوك و المؤسسات    

ن احتاجت المالية الإسلبمية أن تدير بو سيولتيا، فإن كمن ليا فائض من السيولة اشترت  ىذه الصكوك، وا 

 72إلى السيولة باعتيا في السوق الثانوية.
 

 الصكوك قابمة لمتداولسادسا: 

 بما أن الصكوك تعد ورقة مالية فالأصل أنيا قابمة لمتداول بأي شكل من نقل حق الممكية، ببيع

 73أو رىن أو ىبة أو وقف وغير ذلك من التصرفات المالية الشرعية. 
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 .810، ص:8161، 6سكندرٌة، طٌوسف حسن ٌوسف، الصكوك المالٌة وأنواعها، دار التعلٌم الجامعً، الإ-
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 .01ص: ،ة للتموٌل بٌن النظرٌة و التطبٌق، م.سأحمد جابر بدران، الصكوك كؤدا-

72
 86-82بحث مقدم لمجمع الفقه الإسلامً الدورة العشرون المنعقدة بمكة المكرمة فً ، الصكوك كؤداة لإدارة السٌولة، محمد تقً العثمانً -

 2، ص 8161دٌسمبر 
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بطبيعة  ل يجب أن يكون منضبطا لمجموعة من الشروط الشرعية المتعمقةغير أن ىذا التداو 

 حيث أن ىناك نوعين من الصكوك صكوك قابمة الموجودات التي تمثميا من منافع أو أصول أو خدمات،

بمعنى  مى الديونأنواع أخرى غير قابمة لمتداول لقياميا عو  والإجارة والمضاربة، لمشاركةلمتداول كصكوك ا

 مة الغير كصكوك المرابحة و السممثل دينا في ذأنيا تم

 الوكيل، أو الشريك(، انتفاء ضمان المدير )المضاربسابعا: 

لصيغ التي تدار بيا الصكوك يتنافى الضمان مع كل من المضاربة أو الوكالة أو الشركة وىي ا

العممية إلى شكل  لفلب يتحمل المصدر الخسارة ولا يضمن رأس المال لحامل الصك لأن ذلك يحو ، غالبا

وقد نيى رسول الله صمى الله عميو وسمم عن الربح ما لم يضمن، وكذلك الحال في بقية ، من أشكال الربا

ذا تضمنت نشرة الإصدار أو الصك المالي شرط  فلب يضمن أحد غيره. المشاركين )حممة الصكوك( وا 

 74رعا.ضمان مخاطر الاستثمار في المشروع عمى المضارب لم يكن جائزا ش

بعد الحديث في ىذا المطمب عن كل من أنواع و خصائص الصكوك الاستثمارية، سننتقل في 

إطار المطمب الثاني لمحديث عن الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الاستثمارية وكذا تمييزىا 

 عن باقي أدوات الاستثمار التقميدية.

 اىْظٌ اىَشاتهح ػِ اتَُُزهوتثَار اىضىاتظ اىشرػُح ىصنىك الاساىَطية اىثاٍّ:      

جميع مراحل  ة بموافقتيا لأحكام الشريعة الإسلبمية و مبادئيا، فيستثماريتتميز الصكوك الا     

الأمر الذي يجعميا تخضع لمجموعة من الضوابط الشرعية التي صدرت بخصوصيا  عدة  ،اإصدارى

ووضعت ليا ضوابط  لاستثماريةمي الصكوك االفقو الإسلب قرارات من منظمات عديدة. فقد أجازت مجامع

وفي ظل وجود أوراق مالية تقميدية كالأسيم )الفقرة الأولى(.  عية تحكم عممية إصدارىا وتداولياشر 
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، تم الاطلاع علٌه 0ص:شحاتة، مقال حول مفهوم الصكوك الاستثمارٌة الإسلامٌة وخصائصها ودورها فً تموٌل التنمٌة، حسٌن حسٌن -

  www.darlmashora.comمنشور بالموقع الإلكترونً : 0011على الساعة  64/6/8186بتارٌخ 
74

داولها، أطروحة لنٌل الدكتوراه، الشارقة، الإمارات العربٌة ( وتطبٌقاتها المعاصرة وتقفإاد احمد محسن، الصكوك الإسلامٌة، )التو رٌ -

 86ص:8113، المتحدة
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بينيا من خلبل دراسة أوجو  التمييزنقط  كان لابد من بيان إلى جانب الصكوك الاستثمارية لسندات،وا

 )الفقرة الثانية(. الاختلبفو  الشبو

 مآىُح لإدارج اىسُىىح َحصنىك الاستثَاراىاىفقرج الأوىً: ضىاتظ إصذار و تذاوه 

 الاستثمارية(لمحديث عن الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك سنتطرق في إطار ىذه الفقرة )أولا

 ىذه الصكوك.و )ثانيا( عن الضوابط الشرعية لتداول  

 ارَحستثَاىضىاتظ اىشرػُح لإصذار اىصنىك الا أولا:     

تسمى عممية إصدار الصكوك الإسلبمية التصكيك، وتسمى كذلك التسنيد و التوريق و ىي جميعيا     

بمعنى واحد، فالتصكيك منسوب إلى الصكوك، أما التوريق فيسند إلى الأوراق المالية، والتسنيد إلى 

 السندات.

حول  17صدار المعيار الشرعي رقم وقد قامت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية بإ

صكوك الاستثمار، والذي ينظم عممية إصدار و تداول الصكوك الاستثمارية و عموما تتجمى أبرز 

 75ضوابط إصدار الصكوك الإسلبمية فيما يمي:

يجوز إصدار الصكوك لاستثمار حصيمة الاكتتاب فييا عمى أساس عقد من  -

 عقود الاستثمار الشرعية.

موجودات من الأعيان و المنافع و الخدمات وذلك بتقسيميا إلى يجوز تصكيك ال -

حصص متساوية و إصدار صكوك بقيمتيا، أما الديون في الذمم فلب يجوز 

  تصكيكيا. 

عمى عقد الإصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك عمى أساسو، تترتب  -

 وذلك بعد قفل باب الاكتتاب و تخصيص الصكوك.
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حول صكوك الاستثمار، مرجع  "64المعاٌٌر الشرعٌة هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار الشرعً رقم " -

 .801ص سابق، 
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 ا مصدر الصكوك و المكتتبون فييا.طرفا عقد الإصدار ىم -

 تتحدد العلبقة بين طرفي عقد الإصدار وفق نوع العقد وصفتو الشرعية. -

 : 76يراعى في نشرة الإصدار الضوابط الآتية و             

أن تتضمن نشرة الإصدار شروط التعاقد و البيانات الكافية عم المشاركين في  ~

ومدير  باتيم، وذلك مثل وكيل الإصدار،الإصدار وصفاتيم الشرعية وحقوقيم وواج

ومتعيد التغطية، وغيرىم كما تتضمن شروط تعيينيم و  وأمين الاستثمار  الإصدار

 عزليم.

  أن تتضمن تحديد العقد الذي تصدر الصكوك عمى أساسو، كبيع العين المؤجرة، ~

 أو السمم...... ،ستصناعالاأو  أو المرابحة، أو الإجارة

لا و إ ي أصدر الصك عمى أساسو مستوفيا لأركانو و شروطو،أن يكون العقد الذ ~

 يتضمن شرطا ينافي مقتضاه أو يخالف أحكامو.

أن ينص في النشرة عمى الالتزام بأحكام و مبادئ الشريعة الإسلبمية، وعمى  ~

 وجود ىيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار و تراقب تنفيذه طوال مدتو.

حصيمة الصكوك وما تتحول إليو تمك  أن تنص النشرة عمى أن يتم استثمار ~

 الحصيمة من موجودات بصيغة من صيغ الاستثمار.

أن ينص في النشرة عمى مشاركة مالك الصك في الغنم وأن يتحمل من الغرم ما  ~

 يممك بنسبة ما تمثمو صكوكو من حقوق مالية.

يجب أن يصرح في نشرة الاكتتاب مسبقا و صراحة عن كيفية توزيع العائد بين  ~

 77الكي الصكوك و الشركة المصدرة ليا.م
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 145-144، صصكوك الاستثمار، م.س 64المعاٌٌر الشرعٌة، المعٌار الشرعً رقم حول -
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ويوصي المجمس الشرعي المؤسسات المالية الإسلبمية أن تقمل في عممياتيا من  ~

المداينات و تكثر من المشاركة الحقيقية المبنية عمى تقاسم الأرباح و الخسائر 

 وذلك لتحقيق مقاصد الشريعة الإسلبمية.

 مية إصدار الصكوك مبدأ الأولوياتيجب أن يراعى في عمبالإضافة إلى الضوابط السابق ذكرىا       

 في الاقتصاد الإسلبمي ،كما أن نوعية الأصول المصككة يجب أن تكون من الأصول المقبولة شرعا 

 لاتمآو لا يجوز أن تمثل الصكوك القابمة لمتداول الإيرادات و الديون ىذا فضلب عن ضرورة النظر في 

 ثل الصكوك القابمة لمتداول ممكيةيا لممصمحة العامة. كما يجب أن تمعممية التصكيك و مدى ملبءمت

 يا أن تممك و تباع شرعا و قانوناحممة الصكوك بجميع حقوقيا و التزاماتيا، في موجودات حقيقية من شأن

 بشأن صكوك 17رعي رقم سواء أكانت أعيان أو منافع أو خدمات و فقا لما جاء في المعيار الش

 78ب عمى مدير الصكوك إثبات نقل ممكية الموجودات إلى حممة الصكوك.ويج الاستثمار

 بجميع أنواعيا تساعد عمى تمويل المشاريع طويمة الأجلستثمارية جدر الإشارة أن الصكوك الاوت 

المتوسطة و بالتالي فإنيا تحقق جميع الأغراض المشروعة التي تصدر سندات الدين المحرمة والقصيرة و 

نيا أفضل منيا اقتصاديا لأن الصكوك تمثل الموجودات و ما يترتب عمى ذلك من منافع لتحقيقيا، بل إ

 . 79اقتصادية إضافة إلى التحريم الشرعي

يظير أن ىذه الأخيرة يجب أن ا يتعمق بإصدار الصكوك الاستثمارية من خلبل كل ما سبق ذكره فيم

حتى تحافظ عمى قيمتيا كوثيقة استثمارية تنضبط لمجموعة من الأحكام والضوابط لضمان عدم انحرافيا، و 

 إسلبمية ىدفيا تحقيق عدة فوائد اقتصادية.
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سعد الدٌن بن ثامر، " الصكوك الإسلامٌة ودورها فً تحقٌق المقاصد الشرعٌة"، مذكرة تخرج لنٌل درجة الماجستٌر فً العلوم   -

، ص 8160/8161زائر،الج الإسلامٌة، تخصص اقتصاد إسلامً، كلٌة العلوم الإنسانٌة الاجتماعٌة و العلوم الإسلامٌة، قسم العلوم الإسلامٌة،
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 .86، ص سلامٌة و التحدٌات المعاصرة، م.سكمال توفٌق حطاب، الصكوك الاستثمارٌة الإ-
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القرة داغً، على محًٌ الدٌن، صكوك الاستثمارات تؤصٌلها و ضوابطها الشرعٌة و دورها فً تموٌل البنٌة التحتٌة و المشارٌع الحٌوٌة -

 . 81،66،61مارس، ص 8-6لامً الأول للشرق الأوسط، الأردن،منتدى الاستثمار و التموٌل الإس
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 الاستثَارَحثاُّا: اىضىاتظ اىشرػُح ىتذاوه اىصنىك        

التصرف في " عرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية تداول الصكوك أنو:     

وعميو  80لبيع أو الرىن أو اليبة أو غير ذلك من التصرفات الشرعية؛الحق الشائع الذي يمثمو الصك با

 :81في ستثماريةبرز ضوابط إصدار الصكوك الاتتمثل أ

يجوز تداول الصكوك واستردادىا إذا كانت تمثل حصة شائعة في ممكية موجودات  -

أو منافع أو خدمات، بعد قفل باب الاكتتاب و تخصيص الصكوك وبدء  من أعيان

 ...النشاط..

يجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عمييا فيما لا يخالف الشرع مثل القيد في  -

 أو الوسائل الإلكترونية. السجلبت

يجوز تداول صكوك ممكية الموجودات المؤجرة أو الموعود باستئجارىا منذ لحظة  -

 إصدارىا، بعد تممك حممة الصكوك لمموجودات و حتى نياية أجميا.

كوك ممكية الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي يجوز تداول صلا   -

تستوفى منيا المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديون، فإذا عينت جاز تداول 

 الصكوك.

يجوز تداول صكوك ممكية الخدمات التي تستوفى من طرف معين قبل إعادة إجارة  -

 .تمك الخدمات

التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة  لا يجوز تداول صكوك ممكية الخدمات -

 بمراعاة ضوابط التصرف في الديون قبل تعيين الطرف الذي تستوفى منو الخدمة إلا

 فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك.
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 .061ص صكوك الاستثمار  64الشرعً رقم  ، المعٌارالمعاٌٌر الشرعٌة، م.س هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة،-
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 .86، ص سلامٌة و التحدٌات المعاصرة، م.سالصكوك الاستثمارٌة الإ كمال توفٌق الحطاب،-
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يجوز تداول صكوك المشاركة، وصكوك المضاربة، وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد  -

 ط في الأعيان و المنافع.قفل باب الاكتتاب و تخصيص الصكوك وبدء النشا

يجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب و تخصيص الصكوك  -

 و بدء النشاط إذا كان حممة الصكوك مالكي الأرض.

بالإضافة إلى الضوابط الشرعية المتعمقة بإصدار الصكوك ىناك ضوابط أخرى اقتصادية منبثقة        

مية، وىي كفيمة بحماية الصكوك الإسلبمية وكذلك الأسواق المالية من الأصول المصرفية الإسلب

ومن أبرز ىذه الضوابط التأكيد عمى 82الإسلبمية و أيضا الأسواق المالية العالمية في الوقت الحاضر؛

     وتجنب العمميات المبنية عمى الربا و الغرر توافر كافة الظروف و مستمزمات الإفصاح في السوق

الخداع، و أن يكون التعامل مع مالكي الصكوك الحقيقيين لأن التعامل معيم مباشرة يقمل من الجيالة و و 

  رتفاعا و انخفاضا و فقا لمصالحيمالوسطاء و المضاربين الذين قد يتلبعبون بأسعار الصكوك ا

وصناديق بالإضافة إلى فرض قيود عمى المؤسسات المالية الكبيرة ؛مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين 

الاستثمار بحيث توجو أمواليا للبستثمار و ليس لممقامرة، كذلك المراقبة المستمرة لعمميات السوق بحيث 

 تكون عمميات حقيقية وليست صورية، ىذا فضلب عن التأكيد عمى ضرورة منع عمميات البيع باليامش 

حيث تتخذ أغمب  الأسعار،أو بزيادة المداينات عمى حساب الأصول و فرض القيود لمحد من تقمبات 

 83البورصات في الوقت الحاضر إجراءات لمحد من تقمبات الأسعار اليومية، كبورصة طوكيو مثلب.

وفي ىذا السياق و بالإضافة إلى ما سبق  تجدر الإشارة كذلك لمسألة إطفاء الصكوك الاستثمارية حيث 

في صكوك المقارضة أو استرداد المال يقصد بإطفاء الصكوك استرداد مال المضاربة من لدن رب المال 

فإطفاء  الداخل في المشروع من قبل المصدر الذي يكون بمثابة الوكيل، أو الشريك في مختمف الصكوك

وتوزيع  الصكوك أو بيعيا لممصدر أو غيره الصكوك أو استردادىا يقصد بو توزيع موجوداتيا عمى حممة
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. ونظرا لمطبيعة الخاصة التي 84و كل منيم من صكوكحصيمة بيعيا عمى حممة الصكوك بنسبة ما يممك

تصدر الصكوك بالاستناد إلييا و التي يستمر النشاط فييا عادة لفترات ودورات زمنية متعددة، يكون 

 85أو جزئيا بالتدريج خلبل سنوات الإصدار. ميا مرة واحدة في نياية الإصدارالإطفاء إما ك

 86لتالية:وقد يتم الاسترداد كذلك بإحدى الطرق ا

تصفية المشروع وتنضيضو حقيقة أي بيعو وتحويمو إلى نقد و سيولة، حيث يأخذ صاحب كل  ~

ن خسارة فخسارة عمى الجميع بقدر ا صك حقو و نصيبو من الأموال المتوافرة إن ربحا فربح وا 

 رؤوس الأموال.

لناتج المقدر عمى التنضيض الحكمي، أي تقويم المشروع تقويما عادلا من لدن الخبراء، ثم توزيع ا ~

 حممة الصكوك كل حسب حصتو.

تمميك الموجودات باليبة أو بثمن رمزي، أو بالقيمة المتبقية في صورة صكوك الإجارة التي تنتيي  ~

 بالتمميك.

دار و تداول الصكوك الاستثمارية ضوابط الشرعية للئصالكل من  بعد التطرق في ىذه الفقرة إلى     

 لمحديث عن تمييز الصكوك الاستثمارية عمى باقي النظم المشابية.الثانية لمحديث في الفقرة  سننتقل
 

 اىْظٌ اىَشاتهحتاقٍ ػِ  ستثَارَح مؤداج لإدارج اىسُىىحالا اىفقرج اىثاُّح: تَُُز صنىك     

   قبل التطرق لدور الصكوك الاستثمارية كأداة لإدارة السيولة لابد أولا من معرفة أوجو التمييز بينيا      

البديل الشرعي  ستثماريةتعد الصكوك الابين باقي الأدوات الاستثمارية الأخرى من سندات وأسيم، حيث و 

ة ستثماريعض الأمور إلا أن لمصكوك الاوبالرغم من أنيا تتفق معيا في ب يستثمار التقميدلأدوات الا
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 .661، ص، م.س-دراسة فقهٌة وقانونٌة-المغربأحمد  مترجً ، شهادات الصكوك ب -
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، على الرابط 60111، على الساعة 66/6/8186تم الاطلاع علٌه بتارٌخ  أحمد سالم ملحم ،تداول الصكوك الإسلامٌة و إطفاإها مقال منشور-
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 .51، ص 8163، دٌسمبر 8العدد  60والقانونٌة، المجلد 
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ختلبف بين كل من الصكوك الاكان لابد من بيان أوجو الاتفاق و  خصوصيتيا في العديد من الأوجو لذلك

 الإسلبمية كأداة تمويل شرعية وبين الأسيم و السندات الربوية. 

 و الأسهٌ الاستثَارَح  :اىصنىك أولا 

أعيان  أوىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية منافع  ستثماريةمعموم أن الصكوك الا 

ووثيقة تثبت حصة مالكيا لجزء  أنيا "أداة ممكية، ن عرفياأما الأسيم تعددت تعريفاتيا ىناك م أو خدمات،

من رأس مال شركة )شركة مساىمة أو شركة توصية بسيطة(،مما يجول لو الحق في ممكية جزء من 

 .ةأو خسار أصول الشركة التي أصدرتو وتحمل تبعات نتيجة الدورة المحاسبية و المالية لمشركة من ربح 

 87التسميم....".و  وىو قابل لمتداول بالطرق التجارية المختمفة كالتظيير وتدون عمى السيم قيمة اسمية

و قد عرف البعض الأسيم أنيا "ما يمثل الحصص التي يقدميا الشركاء عند المساىمة في مشروع 

 88الشركة، ويتكون رأس المال من ىذه الأسيم سواء كانت نقدية أو عينية."

سنحاول التمييز بينيما من خلبل عرض نقط  ستثماريةالاكل من الأسيم و الصكوك  بعد بيان مفيوم

 الاتفاق و الاختلبف بين كل منيما.

 ّقظ الاتفاق .1

الأسيم في خاصية أن كمييما يمثل حقوقا مشاعة في موجودات و  الاستثماريةتمتقي الصكوك 

 ن جانبتدار مكما أن الموجودات  .متنوعة اقتنيت بغرض الاستثمار، ومن ثم توزيع الأرباح عمى حاممييا

جية معينة تكون مسئولة من قبل حممة الصكوك و الأسيم، إضافة إلى أن كلب من حاممي الأسيم 

 89الصكوك ليم الحق في بيع ما يممكون من الأسيم و الصكوك إلى غيرىم متى أرادوا.و 
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لمالٌة الدولٌة، تقٌٌم الأسهم و السندات، دار بن زٌد للطباعة و النشر، الجزائر، بن ابراهبم الغالً و بن ضٌف محمد عدنان، الأسواق ا -

 .21، ص8166الطبعة الأولى 
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أحمد بن محمد الخلٌل، الأسهم و السندات و أحكامها فً الفقه الإسلامً، دار ابن الجوزي للنشر و التوزٌع، المملكة العربٌة السعودٌة،  -

 .01، ص8112الطبعة الثانٌة 
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 ، جدة، المملكة العربٌة السعودٌة عبد الله بن محمد المطلق، "الصكوك"، ندوة الصكوك الإسلامٌة عرض و تقوٌم، جامعة الملك عبد العزٌز-

 .2،ص 8161ماي  82-81أٌام 
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ربح وتمتقي الصكوك الاستثمارية و الأسيم كذلك في كون مالك الصك و السيم يستحق حصة في صافي 

يتناسب مع قيمة الأسيم التي يممكيا في الشركة أو الصك الذي يممكو في  الشركة أو المشروع،

 90المشروع.

 الاختلاف ّقظ .2

 فيما يمي: ستثماريةبين الأسيم و الصكوك الا تتجمى نقط الاختلبف

 بينما الأسيم ورقة مالية ذات مخاطر عالية. الصكوك عامة ورقة مالية قميمة المخاطر، -

ية الشركة المصدرة، الصكوك غالبا أداة تمويل خارج الميزانية بينما الأسيم حصة مشاعة في من ج -

رأس مال الشركة وعميو فحامل الصك ممول لمشركة المصدرة ،أما مالك السيم فيو شريك و مالك 

 لحصة مشاعة في رأس مال الشركة.

لب لابد أن تكون مؤقتة وليا بما أن الصكوك أداة مالية غرضيا تمويل المصدر، فإنيا في الغا -

 .91بينما الأسيم ورقة مالية غير مؤقتة تاريخ استحقاق،

مثلب قد يكون إصدار صكوك الاستثمار لتمويل مشروع بطريق المشاركة المتناقصة أو الإجارة 

المنتيية بالتمميك، بحيث تؤول ممكية المشروع إلى الطرف الأخر عمى مراحل زمنية معينة، بينما الأسيم 

ن انتقمت ممكيتيا لشخص آخر لأنيا تمثل رأس  تعد مشاركة دائمة في الشركة تبقى طيمة وجود الشركة وا 

 مال الشركة المصدرة فيي إذن غير قابمة لمرد من قبل الشركة.

أما مالكو الصكوك  مالكي الأسيم يشتركون في إدارة الشركة عن طريق انتخاب مجمس الإدارة من بينيم.

ليس ليم و  فيم لا ينتخبون مجمس  إدارة المشروع ن في إدارة المشاريع بطريق مباشر،فإنيم لا يشاركو 

ىيئة عامة تشترك في إدارة المشروع بل أن الإدارة توكل لممضارب وحده. ولمضارب ممزم في إدارتو 
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 ولً، الدورة التاسع عشرة لامً الدفإاد محمد أحمد محٌسن، الصكوك الإسلامٌة، التورٌق و تطبٌقاتها المعاصرة وتداولها، مجمع الفقه الإس-

 .65،ص 8116الإمارات العربٌة المتحدة، إمارة الشارقة ،
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صفٌة  أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى مإتمر المصارف الإسلامٌة بٌن الواقع و المؤمول، دائرة الشإون الإسلامٌة  -
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لممشروع بأحكام المضاربة و شروطيا الشرعية، ولملبك الصكوك أن يكونوا من بينيم أو غيرىم مجمس 

. بمعنى أن رب المال لا يشترك في اتخاذ 92راقبة يرعى مصالحيم ويحمي حقوقيم في مواجية المضاربم

القرار الاستثماري و لا يتدخل في إدارة المشروع و المنطق أن يتم اختيار المدير الذي يجمع بين الخبرة 

 .93والأمانة

الصكوك فإنيا  لأصحاب الأسيم حصص من أصول الشركة عند تصفيتيا قمت أو كثرت أما -

بصرف النظر عن قيمة  مصممة بحيث يتمكن مالكيا من استرداد رأس مالو عند انتياء مدتيا،

 .94أصول المصدر لمصكوك أو قدرتو عمى سداد ديون الآخرين

 الإسلاٍُح واىسْذاخالاستثَارَح  :  اىصنىك ثاُّا 

يدية لابد من تحديد مفيوم ىذه و السندات التقمستثمارية ن الفرق ما بين الصكوك الاقبل الحديث ع

 "صك قابل لمتداول، تصدره الشركةالأخيرة، و قد تعددت تعريفات السند فيناك من يعرف السند أنو: 

 95ويمثل قرضا طويل الآجال، يعقد عادة عن طريق الاكتتاب العام".

ادية لجمع وىناك من اعتبر السند أداة تمويل تمجأ إلييا الدولة و ىيئاتيا و المؤسسات الاقتص

الأموال لتمويل مشاريعيا، ويعرف أنو وعد مكتوب من قبل المقترض "المصدر" بدفع مبمغ معين من المال 

 .الاسمية بتاريخ معين "القيمة الاسمية" إلى حاممو بتاريخ معين، مع دفع الفائدة المستحقة عمى القيمة

لا يمنح المستثمر حصة من  قرض،وقد اعتبر البعض أن السند التقميدي ىو في الأساس عقد       

كما أنو دين نابع من التزام تعاقدي عمى مصدر السند لفائدة حامل  الممكية في أصل المشروع أو العمل.

يمتزم المصدر بموجبو بتسديد أصل الدين و الفائدة عمى ىذا الأصل في شكل مدفوعات. وفي  السند،

يجب أن  بل  في الشريعة الإسلبمية إلغاء الرباالمقابل لا يمكن اعتبار الصكوك عقود قروض بسبب 
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  .64، ص ٌسن، الصكوك الإسلامٌة، م.سمحمد أحمد محفإاد  -
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 .61،ص8166، 6،ط 6أمال الوهاب عمري، الصكوك دراسة فقهٌة مقارنة، مطبعة تونس قرطاج،الشرقٌة -
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 .56، صمها فً الفقه الإسلامً، م.سأحمد بن محمد الخلٌل، الأسهم و السندات و أحكا-
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  ستصناع،الإجارة و الامثل المضاربة و المشاركة  ،كوك قائمة عمى عقود تبادل  شرعيةتكون ىذه الص

ختلبف بين كل من الصكوك .بعد الحديث عن مفيوم السند ننتقل لإبراز أوجو الاتفاق و الا96وغيرىا

 السندات التقميدية.و  ستثمارية الا
 

 و اىسْذاخ ستثَارَحوجه اىتشاته تُِ اىصنىك الاأ - أ

 97و السندات التقميدية ىما أوراق مالية غرضيا الأساسي التمويل. ستثماريةالصكوك الا -

      تصنف الصكوك و السندات بشكل عام ضمن الأوراق المالية ذات الاستقرار الكبير -

ميما أكثر جاذبية لمذين يريدون وذلك لأنيما مدعومان بأصول مما يجع 98المخاطر المتدنية.و 

 استثمار أمواليم لأجل طويل.

 اىسْذاخ و ستثَارَحجه الاختلاف تُِ اىصنىك الاأو - ب
 

حامل الصك يممك حصة في ممكية أصول مشروع أو نشاط استثماري خاص، في حين أن حامل  -

 99السند يمثل دينا في ذمة الشركة التي تصدره و لا يتعمق بأصول عينية.

سواء ربحت أم خسرت لأن مالكو يستحق القيمة  د لا يتأثر بنتيجة أعمال الشركة،حامل السن -

 الاسمية لسنده في مواعيد استحقاقو المدونة فيو مضافا إلييا الفوائد المحددة مسبقا.

بخلبف الصك الذي يتأثر بنتيجة أعمال المشروع و يشارك في تحمل المخاطر، فمو الغنم الذي  -

الغرم الذي يتعرض لو. فالصك يشارك في الأرباح المحققة ويتحمل الخسارة يحققو المشروع وعمية 

 100التي قد يتعرض ليا المشروع.
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-conventional bond is fundamentally a loan contract ;it does not give the investor a share of ownership in 
the asset  project or business ,it is a contractual debt obligation on the bond issuer for the bond holder.  
The issuer is obliged to pay back the principal as well as the interest on that principal in the form of coupon 
payments.  In contracts sukuk cannot be considered a loan contracts because of the irrevocable prohibition 
of riba in Islamic law, rather they need to be structured on any shariaah compliant exchange 
contracts ,mudharabah, musharakah, ijarah, istisna, etc. 
-farruk habib, abu umar faruq ahmed, articale about are the sukuk different from conventional bonds? 

published in islamic business researches center p1-2. 
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العلبقة بين مصدر السند و صاحبو ىي و  السندات بجميع أنواعيا تعتبر دينا في ذمة المدين، -

 أما الصكوك فيي تمثل حصة شائعة في جميع موجودات المشروع و بالتالي علبقة مديونية،

 فالعلبقة بين صاحب الصك و المصدر ىي علبقة مشاركة و ليست مديونية.

بقيمتو  101يتم إطفاء السند في تاريخ استحقاقو بالقيمة الاسمية، في حين يكون إطفاء الصك -

 102السوقية أو بالقيمة التي يتفق عمييا في حينو أو بالقيمة العادلة.

ي الحصول عمى قيمة السند و فوائده المتفق عند تصفية المشروع يكون لصاحب السند الأولوية ف -

عمييا، أما صاحب الصك فميس لديو الأولوية و إنما يتم صرف نسبتو مما تبقى من موجودات 

 .103المشروع بعد سداد الديون ؛أي أن موجودات المشروع ممك لأصحاب الصكوك و تعود إلييم

وىو محرم لما فيو من ربا القرض  ة،من خلبل ما تقدم يمكن أن نستنتج أن السند يمثل قرض بفائد 

الذي يعتبر نوعا من ربا الجاىمية، بينما الصك يمثل حقا عمى الشياع في موجودات مستثمرة قد تكون 

كما وتجدر الإشارة أن كلب من السند والسيم صك ى أساس قاعدة الغنم بالغرم. أعيانا أو نقودا تقوم عم

 قابل لمتداول، لكنو غير قابل لمتجزئة. 

وسنقوم بتمخيص أبرز نقط الفرق بين كل من الصكوك الاستثمارية و الأسيم و السندات من خلبل 

 الجدول التالي:
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 .45ص  رامً محمد كمال، الصكوك و تطبٌقاتها المعاصرة بدٌلا عن السندات التقلٌدٌة، م.س -
101

إطفاء الصكوك: ٌقصد بها عملٌة توزٌع موجوداتها على حملة الصكوك أو بٌعها للمصدر أو غٌره، وتوزٌع حصٌلة بٌعها على حملة  -

 الصكوك، بنسبة ما ٌملكه كل منهم من صكوك.
102

طروحة لنٌل الدكتوراه فً محمد علً ٌوسف الهواملة،" دراسة مقارنة بٌن الفقه الإسلامً و التشرٌعات الأردنٌة الناظمة للصكوك" ،أ -

 .43،ص  8162تخصص الفقه و أصوله، كلٌة الدراسات العلٌا، قسم الفقه وأصوله، جامعة العلوم الإسلامٌة العالمٌة،عمان،
103

ماي  82-81عبد الله بن محمد المطلق،" الصكوك"، بحث مقدم لندوة الصكوك الإسلامٌة، عرض و تقدٌم، جامعة الملك عبد العزٌز،جدة، -

 .4-3، ص 8161
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 الأسيم و السندات: عناصر المقارنة بين الصكوك الاستثمارية و 1الجدول رقم     

 

 

 المبحث الثانً: السٌولة بالبنوك التشاركٌة

لمقابمة احتياجات الأموال و أي تقمبات قد تحدث في الميزانية تعتبر السيولة بالبنوك التشاركية ضرورية  

بالتزاماتو وقيامو بالاستثمار  سواء كانت متوقعة أو غير متوقعة، فيي تمثل قدرة البنك عمى الوفاء

التمويل. كما توفر لو المرونة في الاختيار حيث تعطي لمبنك إمكانية البحث عن فرص استثمارية جيدة و 

د من الأزمات، وتتكون السيولة بالبنوك التشاركية من مجموعة من الموارد منيا موارد ومواجية العدي

الأول( وكميا تقوم بمجموعة لة النقدية و الشبو نقدية)المطمب داخمية و أخرى خارجية بالإضافة إلى السيو 

الإدارة السميمة ليا  من الوظائف بيذه البنوك، كما أن الاستغلبل الجيد ليذه السيولة لا يتأتى إلا من خلبل

 ومراقبتيا من أجل تحقيق الأىداف المرجوة منيا)المطمب الثاني(.

 السندات الأسيم الصكوك الاستثمارية عناصر المقارنة
 العلاقة بين المصدر

 مرو المستث 
تمثل ممكية حصة شائعة 

من أصول مشروع 
 استثماري

تمثل ممكية حصة شائعة 
 من رأس مال الشركة

تمثل علاقة  مديونية  
 قائمة عمى القروض

و الربح المحقق العائد ى مصدر العائد
 من استثمار الصكوك

و الربح العائد ى 
المحقق من استثمار 

 الأصول

 العائد ىو سعر الفائدة 

قابمة لمتداول ولكن  داولالقابمية لمت
حسب طبيعة أصول 

عقود التمويل الصادرة 
 بشأنيا

الأسيم قابمة لمتداول  
 بيعا وشراء

السندات قابمة لمتداول  
 بيعا وشراء

 مؤقتة غير مؤقتة مؤقتة المدة الزمنية 
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 اىَطية الأوه: ٍصادر وٍنىّاخ اىسُىىح تاىثْىك اىتشارمُح

تتشابو البنوك التشاركية مع البنوك التقميدية من حيث نظرتيا إلى أىمية رأس المال و استثماره في 

غير أن طبيعة مصادر الأموال وآليات توظيفيا في البنوك التشاركية تمويل أوجو النشاط الاقتصادي، 

تختمف عن نظيرتيا البنوك التقميدية. وعميو سنتطرق في إطار ىذا المطمب إلى مصادر الأموال، والتي 

 لبف أشكاليا إلى البنك التشاركي.  يقصد بيا تمك الموارد التي تتدفق من خلبليا الأموال عمى اخت

 ىً: ٍصادر الأٍىاه تاىثْىك اىتشارمُحىفقرج الأوا

وأخرى )أولا(  ين: مصادر داخمية أو ذاتيةمصادر الأموال بالبنوك التشاركية تنقسم إلى نوعين رئيسي   

 )ثانيا(. خارجية

 تاىثْىك اىتشارمُح أولا: اىَصادر اىذاخيُح ىلأٍىاه   

 :رأس المال .1

لمؤسسين و المساىمين عند إنشائو دفوعة من ايتمثل رأس المال بالبنوك التشاركية في الأموال الم

جل توفير ال و التي تمجأ إلييا البنوك من أمقابل القيمة الاسمية للؤسيم المصدرة أو مقابل زيادة رأس الم

المال في الأصول الثابتة  مصادر تمويل داخمية ذات آجال طويمة. وعادة ما تستغرق جزء كبير من رأس

 .104بصورة كبيرة في التمويل مما لا يمكن الاستفادة منو

و تجدر الإشارة أن لرأس المال دور ميم بالنسبة لمبنوك من حيث توفير التمويل اللبزم لإنشاء ىذه الأخيرة 

وذلك لممارسة أنشطتيا، كما أنو يساعد عمى خمق الثقة في نفوس المتعاممين مع البنك ضد ما قد يطرأ 

مر منيا البنك أموالو. بالإضافة إلى كونو يوفر الضمان من تغييرات عمى قيمة الموجودات التي يستث

 اللبزم لتغطية الخسائر، التي يمكن أن يتعرض ليا البنك بمناسبة ممارستو لنشاطو.
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الطٌب المبروكً، المخصصات و الاحتٌاطات فً البنوك الإسلامٌة من منظور فقهً، رسالة لنٌل درجة الماجستٌر فً الفقه وأصوله، جامعة -

 .82، ص 8166/8161المدٌنة العالمٌة، مالٌزٌا، 
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كما أن رأس المال  يشكل كذلك مصدر التمويل الأساسي في تكوين الأصول الثابتة لمبنك، غير أنو 

في أىمية رأس المال كمصدر داخمي لأموال البنوك وذلك لعدة بالرغم من ىذه الأدوار لا ينبغي المبالغة 

 105أسباب أىميا أن البنك لا يتعامل بشكل رئيسي بأموالو الخاصة و إنما بأموال المودعين.

أن يكون رأس مال : "106منو 135نص في المادة  103.12وبالنسبة لمبنوك التشاركية نجد أن القانون    

المغرب ومؤسسات الائتمان المنخرطة في الصندوقين" و بالتالي نستنتج أن الشركة المسيرة في ممكية بنك 

رأس المال يمثل نسبة ضئيمة من مجموع الأموال التي يحصل عمييا البنك من جميع المصادر، ويبقى في 

 ممكية بنك المغرب كضمان لحماية أموال المودعين.

 :الاحتياطات .2

التي يحققيا البنك بشكل احتياطات سواء كانت احتياطات  رباحوىي الأموال التي يتم الاحتفاظ بيا من الأ

قانونية، أي أن القوانين ذات العلبقة بالبنوك تفرض الاحتفاظ بيا أو احتياطات عامة تفرضيا طبيعة عمل 

البنوك و الظروف العامة المحيطة بيا، أو احتياطات خاصة تفرضيا سياسة البنك من أجل دعم مركزه 

 107لبمتو.المالي و ضمان س

 :الأرباح غير الموزعة .3

و ىي تمك الأرباح التي لا يتقرر توزيعيا عمى المساىمين، بل يحتفظ بيا في نياية الأمر لزيادة رأس  

 108مال البنك لأىداف معينة كالتوسع أو النمو.
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 .00-08 ، ص8114محمد الصٌرفً، إدارة المصارف، دار الوفاء للطباعة والنشر ، الإسكندرٌة،-
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صادر فً فاتح  61611660المتعلق بمإسسات الائتمان و الهٌئات المعتبرة فً حكمها، ظهٌر شرٌف رقم  610168من القانون  602المادة  -

 . 610168( بتنفٌذ قانون رقم 8161دٌسمبر81) 6103ربٌع الأول 
107

ك الإسلامٌة، دار الٌاوزي العلمٌة للنشر و التوزٌع، عمان حكٌم براضٌة، جعفر هنً محمد، دور التصكٌك فً إدارة السٌولة فً البنو  -

 .42، ص 8163الأردن، 
108

 .42حكٌم براضٌة، جعفر هنً محمد، المرجع نفسه، ص -
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 ثاُّا: اىَصادر اىخارجُح ىلأٍىاه

وتتشكل  ون البنوك تتمقاىا من الخارج ة لكيرجع سبب تسمية الموارد الغير الذاتية أو المصادر الخارجي

أساسا من ودائع العملبء، وتعتبر الموارد الخارجية من أىم الموارد في المؤسسات المصرفية الإسلبمية 

 التي تستخدميا بطرق مغايرة، فالقاعدة العامة لدى البنوك التشاركية أنيا تتبنى مبدأ المشاركة

الثابتة و المحدد سمفا. وعميو تتجمى المصادر الخارجية للؤموال  و ليس القرض، القائم عمى نظام الفائدة 

 بالبنوك التشاركية أساسا في:

 الودائع: .1

تشكل الودائع التي تجتذبيا البنوك التشاركية المصدر الرئيسي للؤموال المجتمعة لدييا، شأنيا في ذلك 

ذا كانت العلبقة بين المودعين و البنو  دية علبقة الدائن بالمدين، فإن ك التقميشأن البنوك التقميدية، وا 

 علبقة المدخرين بالبنوك التشاركية تختمف باختلبف صيغ الأوعية الادخارية و تتمثل في:

 لودائع الادخارية:ا - أ

ىي الحسابات التي تفتح لتشجيع صغار المدخرين و تختمف ىذه الودائع عن حسابات التوفير       

نما يتحصمون عمى بالبنوك التقميدية، في أن أصحابي ا لا يحصمون عمى فائدة معينة و محددة مسبقا، وا 

جزء من الأرباح المحققة التي تحتسب عمى أساس الرصيد الأدنى، بحيث يمنح المدخر عادة دفترا، تسجل 

 . 109فيو كل عممية سحب أو إيداع

المينيون بأنيا مثل  اعتبرىا الباحثون و ن الودائع لدى البنوك الإسلبمية،فبالنسبة ليذا النوع م   

أن يأخذ  الحسابات الجارية، لممودع السحب منيا ما شاء و في أي وقت ماعدا إذا اتفق مع البنك عمى

عمى المضاربة و المودع يأخذ نصيبو من مردودية الاستثمارات التي يباشرىا  ىذا الأخير أموالو بناء
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 مٌلودة بن مسعود، معاٌٌر التموٌل و الاستثمار فً البنوك الإسلامٌة، مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً الاقتصاد الإسلامً، كلٌة العلوم -

 .84، ص 8115-8114جتماعٌة و العلوم الإسلامٌة، الا
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لحسابات بالمقارنة مع المبالغ المودعة لا تحدد البنك، ولكن الملبحظ ىو أن نسبة الأرباح العائدة ليذه ا

 110مسبقا وىي متغيرة، ولا يمكن لمبنك أن يتعيد مسبقا بنسبة محددة.
 

 : الودائع تحت الطمب-ب

بدون سابق  شاؤواوىي المبالغ التي يودعيا أصحابيا في المصرف، ويحق ليم سحبيا في أي وقت      

و يكون الرصيد النيائي وحده مستحقا ويمكن التعامل مع إخطار، من غير أن يحصموا عمى أي فائدة 

ىذه الحسابات بالوسائل المتاحة، كالشيكات والتحويلبت المصرفية ،وبطاقة الصراف الآلي... ويطمق عمى 

 111ىذا النوع  في المصارف اسم الحسابات الجارية.

 :الودائع الاستثمارية-ت

مع الآجمة لدى البنوك التقميدية التي تمتزم بردىا في مواعدىا  تعتبر الودائع الاستثمارية البديل لمودائع   

معا وتتحمل جميع مخاطرىا، بينما الوديعة الاستثمارية في البنوك الفوائد ضامنة للؤصل والأرباح 

الإسلبمية ىي عقد مضاربة بين البنك و العميل المودع، إذ أن ىذا الأخير يعتبر بمقتضى عقد المضاربة 

بة رب المال، و البنك بمثابة المضارب. و لا يضمن البنك الوديعة الاستثمارية ولا أرباحيا الشرعية بمثا

في حالة التقصير و التعدي أو في حالة مخالفة شروط العقد، وتوزع نتائج الأرباح حسب النتائج الفعمية 

ئع المشاريع الطويمة  وعادة ما تمول بيذا النوع من الودا 112وحسب نسبة المضاربة المتفق عمييا في العقد.

 :طة الأجل وتنقسم ىذه الودائع إلىو المتوس
 

 )المطمقة(:  الحسابات الاستثمارية المشتركة -

 عمى أحد العقدين التاليين: وض أصحابيا لمبنك استثمارىا بناءىي الحسابات التي يف و
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  .814، ص 8111عائشة الشرقاوي المالقً، البنوك الإسلامٌة التجربة بٌن الفقه و القانون و التطبٌق، الطبعة الأولى، -
111

 .885، ص عائشة الشرقاوي المالقً، البنوك الإسلامٌة التجربة بٌن الفقه و القانون و التطبٌق،م.س -
112

 .616، ص8111محمد الرفاعً، المصارف الإسلامٌة، بٌروت لبنان، الطبعة الأولى فادي-
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، وتعتبر مطمقة إذا لم عمى أساس عقد المضاربة الشرعية  دون ربطيا بمشروع أو برنامج استثماري معين

، ويشترك 113تكن المؤسسة ممزمة بالتقيد بأية شروط خاصة فيما يتعمق بتوظيف الأموال المودعة لدييا

أصحاب الحسابات و المؤسسة في الأرباح إن وجدت، حسب النسب التي تحدد لكل منيما إما في عقد 

ما في طمب فتح الحساب الموافق عميو من المؤسسة، و  يتحمل أصحاب الحسابات جميع المضاربة وا 

الخسارة بنسبة حصصيم في رأس المال إلا ما نتج عن التعدي أو التقصير أو مخالفة الشروط فتحمميا 

 114المؤسسة، وتكون نسبة أرباحيا أعمى من المخصصة ولا يعتبر حجم معين في الوديعة الثابتة.

من منشور والي بنك  9ذا ورد في المادة و يمكن أن تستثمر أيضا وفق عقد الوكالة بالاستثمار، ومثل ى

المتعمق بشروط و كيفيات توظيف الودائع الاستثمارية أنو: يجوز أن يكون عائد  17/و/2المغرب رقم 

أو عمولة تابثة تحدد مسبقا  المؤسسة برسم كل محفظة استثمار إما بنسبة مئوية من الأرباح المحققة 

  115ىما معا.أو 

 :صصةالودائع الاستثمارية المخ -

ىي التي يشترط أصحابيا عمى البنك استثمارىا في مشاريع محددة يختارونيا، ويتحممون وحدىم      

مخاطرىا وليم ربحيا و عمييم خسارتيا، لأنيم ىم الذين يحددون العممية من حيث نوعيتيا و شروطيا 

يكة في العمميات يأخذ وتكون البنوك مجرد مسيرة ليا و ليست شريكة فييا. ولكن عندما تدخل البنوك شر 

المودعون نصيبيم من أرباحيا، وتتوزع الخسارة بين الطرفين إن وقعت حسب الاتفاق ولا يمكن لممودعين 

 116سحب ىذه الودائع إلا بإخطار سابق يوجيونو لمبنك.
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، ٌتعلق بشروط و كٌفٌات تلقً وتوظٌف الودائع الاستثمارٌة من قبل 8164ٌناٌر 84الصادر فً   64/و /8منشور والً بنك المغرب رقم  -

 فً حكمها. البنوك التشاركٌة و غٌرها من مإسسات الائتمان و الهٌئات المعتبرة
114

 .33، ص 8165محمد قراط، المطالب الضرورٌة فً شرح المقتضٌات القانونٌة المتعلقة بالبنوك التشاركٌة، -
115

، المتعلق بشروط و كٌفٌات توظٌف الودائع الاستثمارٌة من 8164ٌناٌر84الصادر فً  64/و/8من منشور والً بنك المغرب رقم  6المادة  -

 ها من مإسسات الائتمان و الهٌئات المعتبرة فً حكمها.قبل البنوك التشاركٌة وغٌر
116

 .818، صه و القانون و التطبٌق، م.سعائشة الشرقاوي المالقً، البنوك الإسلامٌة التجربة بٌن الفق-
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 صناديق الاستثمار: .2

ثمار أمواليم وفق تعتبر صناديق الاستثمار أوعية استثمارية تمبي حاجات و متطمبات المودعين من است 

أحد مجالات الاستثمار المحمية  حيث يقوم البنك باختيار  ،المجالات التي تناسبيم لتحقيق عوائد مجزية

وينشأ ليذا الغرض صندوق يطرح للبكتتاب العام لممستثمرين و يقوم البنك بأخذ نسبة معروفة  الدوليةأو 

بنك أن يقوم بتوكيل أحد الجيات المختصة بيذا من الربح مقابل إدارتو ليذا الصندوق. كما بإمكان ال

 117النشاط بإدارة ىذا الصندوق مقابل نسبة معينة من الأرباح.

 الصكوك الإسلامية: .3

البنوك بالبنوك مع العمم أن  كذلك من أىم مصادر الأموال الخارجية وتعتبر الصكوك الاستثمارية   

وعموما من أىم  ،ارية في استخداماتيا الماليةلاستثمبالمغرب لازالت لم تطبق الصكوك ا التشاركية 

ة في مجال جذب الأموال صكوك الإجارة الإسلبمية البنوك التشاركيتستخدميا  يمكن ان  الصكوك التي

 أصولالتي تمثل أصولا يصدرىا البنك ويدعو المستثمرين للبكتتاب بيا، ومن ثم يقوم البنك بتممك 

باح المحققة من ذلك يتم اقتساميا بين المستثمرين و البنك وفقا و الأر  و تأجيرىا بموجب عقود إجارة 

 118للؤسس المثبتة في نشرة الإصدار الخاصة بذلك.

بالإضافة إلى صكوك السمم الإسلبمية التي تمثل أصولا يصدرىا البنك و يدعو المستثمرين للبكتتاب   

م بيعيا، و الأرباح المتحققة من ذلك بيا، حيث يقوم البنك بشراء سمع يتم استلبميا في المستقبل ومن ث

 119يتم اقتساميا بين المستثمرين و البنك وفقا للؤسس المثبتة في نشرة الإصدار الخاصة بذلك.
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 .15-16، ص 8115صادق راشد الشمري، أساسٌات الصناعات المصرفٌة الإسلامٌة، دار الٌاوزي العلمٌة للنشر و التوزٌع، الأردن، -
118

 .611، ص8112أحمد سقر، المصارف الإسلامٌة: العملٌات، إدارة المخاطر، و العلاقة مع المصارف المركزٌة و التقلٌدٌة، بٌروت، لبنان، -
119

 .611أحمد سقر، المرجع نفسه، ص  -
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 اىفقرج اىثاُّح: ٍنىّاخ اىسُىىح فٍ اىثْىك اىتشارمُح

وسداد  تشير السيولة إلى قدرة البنوك التشاركية عمى مواجية طمبات العملبء لمسحب من الودائع،    

المستحقات الدورية و غير الدورية عمى البنك، بالإضافة إلى إتمام كل عمميات الاستثمار و التمويل 

 الواجب عمى البنك ممارستيا. 

وتتمثل السيولة في البنوك التشاركية في كافة الأصول النقدية و شبو النقدية، التي تستعمل في سداد    

ون خسائر و بأقل التكاليف، فالسيولة بالبنوك التشاركية تنقسم إلى الالتزامات قصيرة الأجل بسرعة و بد

 مجموعتين جوىريتين ىما:

 السيولة النقدية: - أ

تتكون من الأصول السائمة بشكل كامل و التي يمكن لمبنك الإسلبمي السيطرة عمييا و التحكم فييا  

والودائع أو العملبت الأجنبية المحمية  بصورة مباشرة، وتتكون من النقد الموجود بخزينة البنك سواء بالعممة

أو البنك المركزي، ويضاف إلى ذلك  التي لدى البنوك الأخرى سواء البنوك التقميدية أو البنوك الإسلبمية

 120أيضا الشيكات تحت التحصيل.

 : السيولة شبو النقدية - ب

ة كاممة بأقل الخسائر إلى سيول وتتكون من الأصول التي يمكن لمبنك الإسلبمي التصرف فييا و تحويميا

 الأسيم و المستحقات المضمونة لدى العملبء خلبل ثلبثة أشير تشتمل ىذا النوع من السيولة عمى و 

الشيادات القابمة لمتداول التي يصدرىا البنك الإسلبمي و الأوراق الحكومية و غيرىا مما يقبمو البنك و 

 121المركزي.
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ٌنة من المصارف الإسلامٌة، مذكرة دراسة حالة ع -سعاد معاٌزٌة، الأدوات الإسلامٌة ودورها فً إدارة السٌولة فً المصارف الإسلامٌة -

م لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة تخصص اقتصاد نقدي و بنكً، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علوم التسٌٌر قسم العلو

 .65، ص8165/8166 الجزائر، الاقتصادٌة،
121

 .65ص  سعاد معاٌزٌة، المرجع نفسه، --
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شاركية وكذا مكونات السيولة بيا در الأموال بالبنوك التبعد ما تمت دراستو في ىذا المطمب من مصا

 سننتقل لمحديث في المطمب الثاني عمى وظائف و أىداف إدارة السيولة بالبنوك التشاركية.

 المطلب الثانً: وظائف و أهداف إدارة السٌولة بالبنوك التشاركٌة   

بد ليا من التوفر عمى السيولة الكافية من من أجل قيام البنوك التشاركية بدورىا الاقتصادي، كان لا     

ل أجل تنمية الاستثمار و تقوية الاقتصاد ككل. ذلك أن السيولة أو الموارد المالية تشكل عصب الأعما

 التشاركية خاصة.  المصرفية لمبنوك عامة و البنوك

التي تشكل نواة عمميا وعميو لقيام ىذه الأخيرة بوظائفيا لابد ليا من تجميع الموارد المالية اللبزمة 

وسنتطرق في  يق الأىداف المرجوة منيا.بالإضافة إلى التوفر عمى سياسة واضحة لإدارة ىذه الموارد وتحق

إطار ىذا المطمب إلى وظائف السيولة بالبنوك التشاركية)الفقرة الأولى( ثم سننتقل لمحديث عن أىداف 

  إدارة السيولة بيذه البنوك)الفقرة الثانية(.

 اىفقرج الأوىً: وظائف اىسُىىح تاىثْىك اىتشارمُح     

 تتعدد وظائف السيولة في البنوك التشاركية غير أنو يمكن تمخيصيا في النقاط التالية:      

القرارات المناسبة بشأن المخاطر المتوقعة وغير  تتخذتوفير الإدارة المصرفية السميمة التي  أولا:

 انخفاضبيا، فزيادة الودائع مع عدم القدرة عمى توظيفيا يؤدي إلى المتوقعة والتي يمكن لمبنك تجن

ومن ىنا تظير أىمية التوفر عمى سياسة استثمارية محكمة مبنية عمى أسس 122الربحية لمبنك.

سميمة لضمان توظيف الموارد المالية و استثمارىا استثمارات شرعية ، حيث أنو كمما كان ىناك 

لتشاركي وبين التمويل و الاستثمار كمما كان البنك معرضا لمخاطر عدم توافق بين ودائع البنك ا

 السيولة.
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 .65، ص ت المالٌة ودورها فً إدارة السٌولة بالمصارف الإسلامٌة، م.سسعاد معاٌزٌة، الأدوا  
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   القدرة عمى تمبية طمبات السحب المفاجئة عمى الودائع من طرف المودعين، وفي الوقت  ثانيا:      

 المناسب بأقل التكاليف.

عطاء الإ ثالثا: دارة فرصة كافية لكي توفير قدر ملبئم من النقد لمواجية أي التزام غير متوقع، وا 

 123تقوم بتأمين السيولة لمواجية طمبات السحب وذلك من خلبل التوفير.

الاستفادة من الفرص الاستثمارية وتحقيق الأرباح وبالتالي تعزيز دور البنوك التشاركية  رابعا:

 كجزء من النظام المصرفي .

و بين تحقيق الربحية، ىذه الأخيرة التي  من خلبل ما سبق تتبين العلبقة الوطيدة بين حسن إدارة السيولة

 الاقتصاد عامة.و  تعتبر وسيمة لمبنك في مقابمة المخاطر، و التوسع و النمو لتحقيق النفع لممجتمع

 اىفقرج اىثاُّح: أهذاف إدارج اىسُىىح تاىثْىك اىتشارمُح   

 تتمثل أىداف إدارة السيولة بالبنوك التشاركية في ما يمي: 

ظة عمى استمرار البنك في أداء وظيفتو عمى أحسن وجو، و التأكد من قدرتو عمى المحاف أولا: 

الوفاء بالتزاماتو و تحصيل الذمم و التمويلبت و الاستثمارات في تاريخ استحقاقيا. بالإضافة إلى 

دارة الجيدة في الإيداع لدى البنك من خلبل الإتقوية ثقة المودعين و بالتالي استمرارىم 

 124.لموجوداتيم

بعاد مخاطر  ثانيا:         التقميل من مخاطر الاستثمار و المحافظة عمى استمرار أداء البنك لوظيفتو، وا 

العسر المالي عنو، ىذا فضلب عن حماية الأصول من التصفية أو البيع الاضطراري عند الحاجة، وعدم 

 125تعريض البنك لمخاطرة كبيرة عمى المدى الطويل.
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 .65، ص سعاد معاٌزٌة، الأدوات المالٌة ودورها فً إدارة السٌولة فً المصارف الإسلامٌة، م.س  -
124

ن للمجمع الفقهً الإسلامً دراسة تحلٌلٌة نقدٌة، الدورة العشرو -إدارة السٌولة بالمصارف الإسلامٌة سعٌد بوهراوة، أكرم لال الدٌن،-

 .66،ص 8161دٌسمبر  86-81المنعقدة بمكة المكرمة 
125

 دراسة تطبٌقٌة على المصارف الإسلامٌة فً سورٌا، مجلة جامعة تشرٌن للبحوث -فادي القرعان، إدارة السٌولة بالبنوك الإسلامٌة-

 .018، ص8161، 1العدد 03و الدراسات العلمٌة سلسلة العلوم الاقتصادٌة و القانونٌة ، المجلد 



 
54 

لمجوء الاضطراري للبقتراض بشروط مجحفة أو غير متوافقة مع أحكام تجنيب البنك ا ثالثا:

 الشريعة الإسلبمية.

  و توظيفبمجالات الاستثمار  لتحقيق الربحية وتقميل مخاطرة البنكالقواعد وضع الضوابط  و  رابعا:

 الموارد المالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
55 

 خلاصح اىفصو الأوه:

ىي وثائق متساوية القيمة الاستثمارية ا الفصل يتبين أن الصكوك تم التطرق إليو في ىذ من خلبل ما

تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان أو منافع أو خدمات، وتصدر وفق عقد شرعي استنادا إلى صيغ 

التمويل الإسلبمي. وقد جاءت كبديل عن أدوات الاستثمار التقميدية كالأسيم و السندات، وذلك لما تتميز 

زايا أىميا قياميا عمى المبادئ والضوابط الشرعية المستمدة من الشريعة الإسلبمية بو من خصائص و م

تمويمية الصيغ ال وتتنوع حسب ستثماريةوتتعدد أنواع الصكوك الا التي تحرم الربا و الغرر و الجيالة.

ستثمار ،وكالة بالااستصناع،سمم،تجارة،مرابحة،مزارعة،مغارسة،مساقامشاركة،إالصادرة وفقيا من مضاربة

وىذا التنوع الذي تتميز بو يجعميا قابمة للبستعمال في مختمف القطاعات و المشاريع الاستثمارية، كما 

المتعمقة بإصدار ضوابط الشرعية ملوبدراستنا  أنيا تمنح لممستثمرين مجالا خصبا لاختيار ما يناسبيم.

وك الإسلبمية تضبطيا ضوابط عممية إصدار وتداول الصكيظير أن وتداوليا  تثماريةسلاالصكوك ا

 شرعية محددة لضمان عدم انحرافيا و خروجيا عن أحكام الشريعة الإسلبمية.

تشكل أحد يمكنيا أن  فيظير أن الصكوك الاستثمارية  ما يخص السيولة بالبنوك التشاركيةأما في 

جيو فوائضيا نحو وتو الأدوات الميمة في الاستخدامات المالية لمبنوك خاصة ما يتعمق بإدارة سيولتيا 

 ما تم التطرق إليو بخصوص مصادر الأموال بالبنوك التشاركية   بالإضافة إلى. ىذا استثمارات مربحة

و التي تنقسم إلى مصادر داخمية و أخرى خارجية، وكذا مكونات السيولة بيا التي تتنوع بين سيولة نقدية 

وعميو بعد التطرق  مستوى المالي و الاستثماري.سواء عمى الوسيولة شبو نقدية و التي ليا عدة وظائف 

وابط لأساسية لمصكوك الضلبنوك التشاركية وكذا المفاىيم و السيولة بامن في ىذا الفصل إلى كل 

سيتم الحديث في الفصل الثاني عن الدور الذي تقوم بو ىذه الأخيرة في إدارة السيولة  من   الاستثمارية

ذا المجال بالإضافة إلى ما يمكن أن تحققو ىذه الصكوك عمى خلبل عرض تجارب بعض الدول في ى

 اركية فيما يتعمق بإدارة السيولة.مستوى البنوك التش
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 اىفصو اىثاٍّ

تطثُقاخ ػَيُح لاستخذاً 

اىتصنُل فٍ إدارج اىسُىىح 

 تاىْظاً اىَصرفٍ
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ستخذاً اىتصنُل فٍ إدارج اىسُىىح   لا  تطثُقاخ ػَيُحاىفصو اىثاٍّ:      

 ىْظاً اىَصرفٍتا
 

العمود الفقري لجميع المشاريع  صادي، كما أنياتعتبر السيولة المحرك الأساسي لكل نشاط اقت  

. وتظير أىمية السيولة سواء بالنسبة لمدول لتحقيق التنمية الآليات الاقتصادية من تمويل واستثمارو 

قامة المشاريع الصغرى و المتوسطة و الكبيرة ، ولتحقيق لتكافل الاجتماعي، أما بالنسبة لمبنوك  الشاممة وا 

الدائمة نظرا لدورىا الكبير داخل النظام المصرفي، فيي بحاجة دائمة لمسيولة  فتظير حاجتيا لمسيولة

لمواجية احتياجات عملبئيا أولا و ثانيا لتوظيفيا في استثمارات تعود بالربح عمى البنك. لكن لكي تستفيد 

طريقيا ن الأبناك من السيولة المتوفرة لدييا لابد ليا من التوفر عمى سياسة نقدية محكمة تستطيع ع

 الموازنة في إدارة الفائض والعجز.

و معموم أن البنوك الإسلبمية عامة والبنوك التشاركية خاصة، لا تستطيع بسرعة التصرف في فائض 

السيولة إن وجد، كنظيرتيا البنوك التقميدية التي تتعامل بنظام الفائدة الربوية، حيث يستطيع أي بنك 

في أي وقت و لأي مدة طالت أو قصرت لدى بنك آخر بسعر تقميدي أن يودع فائض السيولة لديو 

الفائدة السائد في السوق، كما يستطيع في حالة العجز الاقتراض من أي بنك تقميدي آخر أو من البنك 

المركزي. وتأسيسا عمى ذلك تمثل السيولة مشكمة خطيرة لدى البنوك التقميدية، ولكنيا تظير في حالة 

لا تتعامل بنظام بالفوائد الربوية، ولكن تستثمر الأموال في مشروعات اقتصادية البنوك الإسلبمية التي 

وىذه المشاريع تحتاج إلى سيولة. بالإضافة  تنميةالتقوم عمى المشاركة في الربح و الخسارة و تساىم في 

 لى تشريعاتإلى أن التعامل مع البنوك المركزية وفقا لأحكام الشريعة الإسلبمية لم يستقر بعد و يحتاج إ

 تتفق مع طبيعة البنوك الإسلبمية، كما أنو لا توجد أدوات مالية و نقدية إسلبمية منتشرة يتم التداول فييا 

 126في أسواق الأموال المحمية و الإقميمية و العالمية لتوظيف فائض السيولة أو تسييميا في حالة العجز.
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 وك الإسلبمية وتم التباحث خلبلياكمة السيولة بالبنوقد عقدت العديد من المؤتمرات و الندوات لمعالجة مش

 ن بين الاقتراحات إلى جانب تنويععن الحمول التي يمكن أن تساعد في تجاوز ىذه المشكمة و كان م

 لاستثمارية التي تعد منصيغ الاستثمارات بالبنوك الإسلبمية والتعاون والتنسيق بينيا، إصدار الصكوك ا

 السيولة أن يشتري ىذه الصكوك من دارة السيولة حيث يمكن لمبنك في حالة فائضأىم الأدوات النقدية لإ

 .السوق المالية، و في حالة العجز النقدي يبيع البنك الإسلبمي ما لديو من صكوك

 وعميو سنعمل في إطار ىذا الفصل عمى دراسة الدور الذي تمعبو الصكوك في مجال إدارة السيولة

 افة إلى ما يمكن أن تقدمو الصكوكالسودان في ىذا المجال بالإضمن خلبل عرض تجربة دولة 

 و كذا الحاجة الممحة لإنشاء سوقخاصة ما يتعمق بإدارة السيولة، بالنسبة لمبنوك التشاركية الاستثمارية 

 و أوليا سيولة تسييميا عبر ىذه من مزايا ىذه الصكوك مال تشاركي حتى تستطيع ىذه البنوك الاستفادة

 إلى جانب ،المخاطر التي قد تحيط باستعمال ىذه الصكوك كأداة لإدارة السيولة ىذا فضلب عن .السوق

 الآليات التي تمكن من إدارة ىذه المخاطر وذلك وفق التصميم الآتي:

 في استخدام التصكيك لإدارة السيولة بالنظام المصرفي يالسودان النموذج المبحث الأول: -

 و سبل إدارتياالاستثمارية  : مخاطر الصكوكالمبحث الثاني -
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  لإدارة السٌولة فً استخدام التصكٌك  ًالسودان النموذجالمبحث الأول:    
 المصرفً بالنظام

 

الأمر  الإسلبمي تعتبر دولة السودان من الدول التي تعمل في بيئة اقتصادية و مصرفية وفق المنيج 

ىذا المنيج، وتكون بديمة للؤدوات التقميدية القائمة عمى الذي يحتم عمييا ابتكار أدوات ووسائل تتماشى و 

سعر الفائدة بغرض تطوير السياسة النقدية وخمق أدوات لإدارة السيولة تعمل و فق مبدأ المشاركة الذي 

 127يقره الدين الإسلبمي.

 وسنعمل في إطار ىذا المبحث عمى دراسة تجربة السودان في استخدام التصكيك لإدارة السيولة من

عمد إلى استخداميا البنك المركزي السوداني لكونيا  التي ،خلبل جيمين من الأوراق المالية الإسلبمية

 (تتوافق ومبادئ الشريعة الإسلبمية كما أنيا تتمتع بكفاءة و فعالية في مجال إدارة السيولة)المطمب الأول

رة مخاطر السيولة، وكذا متطمبات بالإضافة إلى الدور الذي يمعبو التصكيك في تفعيل الاستثمار و إدا

 الإدارة الفعالة لمسيولة بالبنوك التشاركية )المطمب الثاني(.

 التصكٌك فً السودان ودوره فً إدارة السٌولةالمطلب الأول: 

دوات المالية التقميدية القائمة يبيح التعامل بالأ ودان عمى نظام مصرفي إسلبمي لافي ظل اعتماد الس

لا بد من لمبنك المركزي السوداني أن يستخدم أدوات تتوافق مع الشريعة الإسلبمية  عمى الفائدة، كان

و يمكن تقسيم ىذه الأدوات أو الأوراق المالية إلى جيمين الجيل الأول من الأوراق المالية  .لإدارة السيولة

     شاركةي تعمل وفق مبدأ الميضم شيادات مشاركة البنك المركزي و شيادات مشاركة الحكومة الت

أن تساىم في يمكنيا التي  خرىالأ لأدواتا لجيل ثان من لى ابتكاره و استحداثوإضافة إ )الفقرة الأولى(

 تحسين إدارة السيولة )الفقرة الثانية(.
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 .633، م.س، صحكٌم براضٌة،  دور التصكٌك الإسلامً فً إدارة السٌولة بالبنوك الإسلامٌة - 
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 اىفقرج الأوىً: اىجُو الأوه ٍِ الأوراق اىَاىُح الإسلاٍُح  

لسودان في شيادات مشاركة البنك المركزي "شمم" يتمثل الجيل الأول من الأوراق المالية الإسلبمية با   

ثم شيادات المشاركة الحكومية "شيامة،  و كذا صكوك الاستثمار الحكومية "صرح" وشيادات إجارة البنك 

 المركزي" شياب".

 ات مشاركة البنك المركزي" شمم" شيادأولا: 

توي عمى الأصول ىذه الشيادات ىي عبارة عن صكوك تمثل أنصبة محددة في صندوق خاص يح

، وتعتبر أول أداة نقدية إسلبمية لإدارة السيولة الممموكة لمبنك المركزي ووزارة المالية في القطاع المصرفي

وتتميز ىذه الشيادات بمجموعة من  كأداة لمتحكم في إدارة السيولة .1998وقد تم أول إصدار ليا سنة 

فإذا رأى البنك المركزي أن النشاط الاقتصادي  زيالخصائص من أىميا أنيا تستخدم من قبل البنك المرك

في حاجة إلى سيولة عرض شراء الشيادات من مالكييا، و إذا كانت ىناك سيولة فائضة في الاقتصاد 

بالإضافة إلى أن ليذه الشيادات قيمة 128عرض بيع ما عنده من شيادات لامتصاص فائض السيولة. 

مة محاسبية يتم إعلبنيا كل شير و سعر لمتبادل يتحدد عن اسمية محددة تكون ظاىرة في الشيادة و قي

والمشتري كما أن حامل الشيادة لا يشارك في ممكية البنوك التي طريق التفاوض عند التبادل بين البائع 

أصدرت الشيادة مقابل قيمتيا المحاسبية و إنما يشارك في الأرباح و الخسائر. وتتميز ىذه الشيادات 

يمكن اعتبارىا  و قابمة لمتداول و سيمة التسييل، و ليس ليا تاريخ استحقاقجل و حة الأكذلك بكونيا مفتو 

لأن بنك السودان عمى استعداد لشرائيا في أي وقت كما يمكن بيعيا لطرف آخر  من الأصول السائمة

 129غير بنك السودان.
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أزهري الطٌب الفكً، الصكوك الإسلامٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة و الاجتماعٌة فً السودان، دراسة تطبٌقٌة شركة السودان  -

 .66، ص 8168للخدمات المحدودة، 
129

 .068، ص ة فً البنوك الإسلامٌة، م.سحكٌم براضٌة، دور التصكٌك الإسلامً فً إدارة السٌول -
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 ادات المشاركة الحكومية "شيامة" شيثانيا:  

صول حقيقية وفقا لصيغة المشاركة، تصدرىا وزارة المالية وىي عبارة عن صكوك تقوم عمى أ

لمخدمات المالية  ، ويتم تسويقيا عبر شركة السودان الاقتصاد الوطني نيابة عن حكومة السودانو 

وتتميزىذه الشيادات بأنيا 1999في ماي وقد كان أول إصدار ليا  المعتمدة، المحدودة و شركات الوكالة

ىذا فضلب عن كونيا مدرجة سنة(  )مدةكما أن فترة سريانيا قصيرة  متدنية ذات عائد مرتفع و مخاطر

بسوق الخرطوم للؤوراق المالية ما يجعميا سيمة التسييل بالإضافة إلى أنيا تقبل كضمان من الدرجة 

 130الأولى مقابل التمويل الممنوح من البنوك.

يات لمبنك المركزي تعينو عمى إدارة وعمى الرغم من أن اليدف من إصدار ىذه الشيادات ىو توفير آل

حيث تستطيع من خلبليا  فعالة لتمويل الميزانية العامة السيولة، إلا أنيا أصبحت خلبل فترة وجيزة وسيمة

الحكومة الحصول عمى موارد حقيقية من الجميور لتغطية عجز الميزانية العامة بلب من الاستدانة من 

 القطاع المصرفي.

 مار الحكومية " صرح" صكوك الاستثثالثا: 

ىي عبارة عن وثائق اسمية تتيح لحامميا المشاركة في تمويل أصول حكومية، عن طريق عقود 

الإجارة و المرابحة والاستصناع بغرض تحقيق الربح. وتتألف آلية عمميا من ثلبث أطراف المستثمر 

المستخدمة )لية والاقتصاد الوطنيأو)رب المال( و شركة السودان لمخدمات المالية)المضارب( و وزارة الما

لمتمويل(. وتقوم العلبقة بين رب المال و المضارب عمى أساس عقد المضاربة الشرعية، أما العلبقة بين 

الاستصناع( و الإجارة و المرابحة عقود)رب المال و الجية المستخدمة لمتمويل فتقوم عمى مجموعة من ال

 131يمكن تداول الصكوك في السوق الثانوي.غير أنو تكون الغمبة  لعقد الإجارة حتى 
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 وتتميز ىذه الصكوك بكونيا سيمة التسييل في السوق الثانوية عبر سوق الخرطوم للؤوراق المالية 

كما أن كل صك يحمل قيمة مالية اسمية تحسب بالعممة الوطنية و يمثل بعد استثمار أموالو موجودات 

التمويمية الإسلبمية بالإضافة إلى إمكانية استخداميا  قائمة و حقيقية مكونة من مجموعة من العقود

 132كضمان من الدرجة الأولى لمحصول عمى التمويل الممنوح من البنوك التجارية السودانية.

 جارة البنك المركزي "شياب"شيادات إرابعا : 

    لمركزياوليا بين بنك السودان اصدار ىذه الشيادات عمى صيغة الإجارة الإسلبمية و يتم تديتم إ

البنوك التجارية، و تيدف شيادات شياب إلى إصدار أدوات مالية)صكوك( بغرض تمكين بنك السودان و 

وتوفير فرص استثمارية تحقق ربحا  المركزي من إدارة السيولة داخل الجياز المصرفي و الاقتصاد الوطني

 133رين.لحممة  ىذه الصكوك، و يتحقق ذلك بتصكيك أصول البنك و عرضيا لممستثم

وتتميز ىذه الشيادات بمجموعة من الخاصيات من ضمنيا أنيا تستخدم بواسطة البنك المركزي كآلية 

لإدارة السيولة لدى الجياز المصرفي و المؤسسات المالية كما أنيا توفر فرص استثمارية تحقق أرباحا 

ىذا فضلب عن  لحممتيا و ذلك عن طريق تصكيك أصول البنك المركزي و عرضيا عمى المستثمرين

كونيا بديل لشيادات مشاركة البنك المركزي السوداني ىذا الأخير الذي استحدثيا لتحل محل شيادات 

 134.مشاركة البنك المركزي " شمم" كأداة  من أدوات إدارة السيولة

صاحبتيا مجموعة من وتجدر الإشارة أنو بالرغم من المزايا العديدة التي حققتيا ىذه الشيادات قد 

شاكل خاصة إذا ما نظرنا من جانب أن معظم الصكوك المصدرة في السودان ناتجة عن تصكيك الم

أصول سيادية اعتمدت عمى صيغة المشاركة و المضاربة  بالأساس و ىما من صيغ التمويل عالية 

م و بالتالي فإن معظ المخاطر الأمر الذي انعكس سمبا عمى تداوليا و أدائيا المالي في تحقيق العوائد
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بدر الدٌن القرشً، التجربة السودانٌة فً إصدار و إدارة الصكوك الحكومٌة التطور و التحدٌات، ورشة عمل: الصكوك الإسلامٌة، تحدٌات -
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البنوك التي استثمرت في ىذه الصكوك  واجيت مشكلبت كبيرة في التوفيق بين إدارة سيولتيا و تحقيق 

الأرباح، وكذا مواجية المخاطر الأصول المساندة لمصكوك و التي في الغالب تتألف من أصول سيادية 

 .إليو في الفقرة الثانية وىو ما سنتطرق ومن ىذا المنطمق برز الجيل الثاني للؤوراق المالية الإسلبمية 

 تاىسىداُ : اىجُو اىثاٍّ ٍِ الأوراق اىَاىُح الإسلاٍُحاىفقرج اىثاُّح   

نظرا لممشاكل التي واجيت شيادات البنك المركزي و شيادات المشاركة الحكومية من حيث القيمة 

بعض المشاكل. وعميو العدد، فإن استخداميا كأداة لإدارة السيولة طبع بنوع من المحدودية و اكتنفتو و 

ارتأت السمطات النقدية بالسودان أن ىناك حاجة ممحة لاستحداث أدوات مالية إسلبمية تتسم بنوع من 

 المرونة و التنوع و بآجال مختمفة، تمبي رغبات جميع المستثمرين وتخدم في نفس الوقت جانب توفير

دارة السيولة المصرفية التي يحتاجيا البنك المركزي السودو   .انيا 

 صكوك السمم قصيرة الأجلأولا: 

ونظرا لأىميتيا فقد عمل بنك السودان  كومية تعتبر صكوك السمم بديلب إسلبميا لسندات الخزينة الح

بالتنسيق مع وزارة المالية و الاقتصاد الوطني والييئة العميا لمرقابة الشرعية و المؤسسات المالية، عمى 

 كومية إسلبمية.استحداث أسموب عممي لإصدار صكوك ح

وتتمخص آلية إصدار صكوك السمم قصيرة الأجل في قيام البنك المركزي)بصفتو ممثلب لوزارة المالية( 

لممشاركة في الراغبة في الاستثمار في الصكوك،  بدعوة البنوك و الأفراد و الشركات و المؤسسات المالية

استلبم قيمة الصكوك المحددة ة و لمصدر ه من صكوك السمم االصكوك بالقدر الذي ترغب في شراء محفظة

لكل جية لمدخول في مضاربة ينفذىا البنك نيابة عن تمك الجيات بغرض شراء السمعة التي تمثميا 

)مثلب كمية محددة من النفط (بسعر عاجل يتم التعاقد عميو مع وزارة المالية ثم بيع تمك السمعة  الصكوك

ركزي بصفتو مديرا لمحفظة صكوك السمم بتوقيع عقد السمم مع عند حمول الأجل. بعد ذلك يقوم البنك الم

وزارة المالية كممثل لمحكومة المالكة لمسمعة)النفط( و الذي ينطوي عمى اتفاق بين الطرفين لشراء الأول 
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نفطا بمواصفات و كمية و سعر محدد يدفع عاجلب و إقرار من الطرف الثاني بقبض الثمن و التزامو 

قيمتيا حسب سعر البيع لمنفط لاحقا تسميم ثلبثة شيور بربح معموم  وذلك لأن سعر  بتسميم السمعة أو

 135النفط خلبل   المدة  المذكورة ) ثلبثة أشير(  معروف مسبقا و بالتالي يمكن التعاقد عميو.

و بالإضافة إلى ما سبق يتم تحديد أحد البنوك كطرف ثالث ليوقع مع البنك المركزي)مدير المحفظة( 

الوعد الممزم بالشراء بالقيمة المحددة، وفقا للؤسعار الدولية لمسمعة التي سيتم تسميميا لمدة ثلبثة عمى 

شيور كجية ضامنة لشراء السمعة في حالة عدم تمكن الجية المسوقة لمحكومة من شراء تمك السمعة بذلك 

ضوع السمم وتوزيعيا عمى السعر. وعند انتياء أجل السمم يقوم البنك المركزي بتحصيل قيمة السمعة مو 

 136المستثمرين في ىذه السمعة.

مجموعة من الأىداف من بينيا، إعطاء دور أكبر لممؤسسات  وتجدر الإشارة أن لصكوك السمم

المالية الإسلبمية لتوفير التمويل اللبزم للبحتياجات الحكومية قصيرة الأجل بالإضافة إلى تطوير أدوات 

استثمار و بنوك الإسلبمية و المؤسسات المالية، من استخداميا في معالجة مالية ذات جودة عالية تمكن ال

 فوائض السيولة النقدية قصيرة الأجل لدييا.

 ميةصكوك التأجير الإسلاثانيا: 

يتم إصدار ىذه الصكوك وفقا لصيغة الإجارة أو المشاركة في الإنتاج وتمثل حصة في أصول 

وتيدف ىذه الصكوك  وزارة المالية و الاقتصاد الوطني.حكومية تصدرىا حكومة السودان ممثمة في 

لتحقيق مجموعة من الأىداف من ضمنيا تجميع المدخرات القومية و تشجيع الاستثمار عن طريق نشر 

. بالإضافة إلى إيجاد مجالات جديدة مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار ميور،الوعي الادخاري بين الج

تة التي تممكيا الدولة وكذا تغطية العجز في الموازنة العامة لمدولة من للبستثمار بتفعيل الأصول الثاب
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موارد نقدية حقيقية، باستخدام مدخرات الأفراد و المؤسسات المالية المختمفة كبديل لمجوء لمجياز 

 137المصرفي لمتمويل بالعجز.

عينة من ممكيتيا أولا تقوم الحكومة بطرح نسبة مويتم إصدار ىذه الصكوك وفق مجموعة من الشروط 

في بعض الأصول، لصالح محفظة الصكوك الإسلبمية التي تديرىا إدارة الصكوك الحكومية بوزارة المالية 

 و الاقتصاد الوطني، حيث تقوم ببيع ىذه النسبة لممحفظة التي ستنشأ ليذا الغرض. 

عمى بعد ذلك تقوم محفظة الصكوك الإسلبمية بإصدار صكوك بقيمة ىذه الأصول وتطرح 

ات المالية المختمفة في الداخل المستثمرين من الأفراد والشركات ذات الشخصية الاعتبارية و المؤسس

الخارج. ثم تقوم الحكومة ممثمة في وزارة المالية و الاقتصاد الوطني باستئجار الأصل من المالكين الجدد و 

وفي نياية الاستحقاق يسترد  )حممة الصكوك( بعائد تأجيري و بموجب عقد إجارة منتيية بالتمميك.

وفي حالة رغبة  المستثمر أصل الصك فقط بينما يمثل الإيجار العائد )الربح( عمى ىذه الصكوك.

المستثمرين في بيع ىذه الصكوك تمنح الحكومة الأولوية لشراء ىذه الصكوك حيث يمتزم كافة المستثمرين 

دم رغبة الحكومة بشرائيا يمكن عرض بعرضيا عمى الحكومة لشرائيا بسعر السوق، وفي حالة ع

وتجدر الإشارة أن ىذه الصكوك تصدر لمدة سنة من تاريخ 138الصكوك عمى جيات أخرى لشرائيا.

الإصدار وتمتزم الحكومة التزاما غير مشروط بإعادة شراء الجزء المباع من أصوليا عند تاريخ استحقاق 

 الأصول طيمة فترة الإصدار المحددة في الصك. الصكوك، كما تمتزم كذلك باستمرارية استئجارىا لتمك

 صكوك التنمية الإسلاميةثالثا: 

يصمح ىذا النوع من الصكوك كوسيمة لجذب الودائع قصيرة الأجل بغرض استخداميا في تمويل 

بعض الأصول الممموكة لمدولة لطرحيا في شكل صكوك  مشاريع البنية التحتية وذلك عن طريق تصكيك

رين وصولا لاستقطاب موارد نقدية لتمويل بعض المشاريع الرأسمالية الحكومية، وخاصة عمى المستثم
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مشاريع البنية التحتية مثلب صكوك الاستثمار الحكومية "صرح" التي استخدمت إيراداتيا في تمويل مشاريع 

 139البنية التحتية و قطاعات الصحة و التعميم و المياه في ولايات مختمفة بدولة السودان.

ويتم إصدار ىذه الصكوك وفق ما يمي أولا يقوم البنك المركزي أو أي وكيل لمحكومة بتكوين صندوق 

     مضاربة مقيدة ذات غرض محدد، وذلك بغرض توفير الموارد اللبزمة لتمويل أحد المشاريع التنموية

ئ بعد ذلك تقوم الحكومة مشاريع البنية التحتية كبناء الجسور، أو المطارات أو المستشفيات، أو الموان أو

أو وكيميا ببيع أصول مادية لصندوق المضاربة الخاصة؛ ثم يقوم مدير الصندوق بإصدار صكوك التنمية 

 عن طريق تصكيك الأصل و يتم عرضيا عمى المستثمرين الأفراد و الشركات عمى أساس ممكية مؤقتة

ر بيذه المراحل يتم إعداد الاتفاقيات و يتم استلبم قيمة ىذه الصكوك بواسطة الصندوق. و بعد المرو 

و يتم فيو تحديد  ،لتشييد إحدى المشاريع المحددة عن طريق عقد الاستصناع أو أي صيغة شرعية أخرى

و بعد ىذه المرحمة  تقوك الحكومة   كافة المتطمبات و المواصفات و الإجراءات المتعمقة بتشييد المشروع

إنشائو من المالكين لو )حممة الصكوك( وذلك مقابل عائد يتم  باستئجار الأصل الذي تم التعاقد عمى

الاتفاق عميو بموجب عقد إجارة منتيية بالتمميك. ويقوم مدير الصندوق بإدارة أصول و خصوم 

 .140الصندوق

عند نياية  والمشترين ا بإعادة شراء الأصل من المالكينوتجدر الإشارة أن الحكومة تمتزم وتقدم ضمان

كون الشراء بالقيمة الاسمية لمصك كما تمتزم باستمرارية استئجارىا لمصك طيمة فترة الإصدار، و ي

بالنسبة لمعائد عمى الصكوك فيدفع كل ثلبثة أشير لمنح المستثمرين  المحددة بيذا الأخير، أما الإصدار

 درجة معقولة من السيولة.

الملبمح التي تميزت بيا من خلبل ما سبقت دراستو في ىذا المطمب يمكن تمخيص أىم النقط و 

وأوليا تميز السودان بنظام مصرفي   التجربة السودانية في مجال استخدام الصكوك كأداة لإدارة السيولة
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إسلبمي بأكممو خاصة ما يتعمق بالبحث عن بدائل  لأدوات إدارة السيولة غير قائمة عمى سعر الفائدة 

ف تطورا مر بمجموعة من المراحل حيث كانت أولى المحرمة شرعا كما أن النظام المصرفي السوداني عر 

 . 1983إجراءات أسممتو سنة 

بالحديث عن الصكوك أو شيادات التي تم إصدارىا في إطار ىذه التجربة  تعتبر شيادات مشاركة و 

ابتكاره لإدارة السيولة فبالإضافة إلى سيولتيا العالية و سيولة تسييميا عبر  مالبنك المركزي من أفضل مات

سوق الأوراق المالية تتميز ىذه الشيادات بمخاطر استثمار متدنية لأنيا مستندة عمى أصول تتميز 

كما أن البنك المركزي مستعد لشرائيا  بربحيتيا العالية و إدارتيا المتميزة في قطاعات اقتصادية مختمفة.

 عند حاجتيا إلى السيولة.في أي وقت الأمر الذي يسيل عمى البنوك التي بحوزتيا ىذه الشيادات بيعيا 

سوق دعائم نية بصفة عامة في تثبيت و تطوير بالإضافة إلى ما سبق فقد ساىمت الصكوك السوداو 

الأمر الذي خدم   مستوى التمويل المقدم من البنوك الخرطوم للؤوراق المالية كما ساىمت في الرفع من

و تجربة السودان في ىذا المجال لا يمكن . غير أنو بالرغم مما حققتبشكل كبير جانب إدارة السيولة 

إصدار منتجات التصكيكك بيا  من  اعتبارىا بالتجربة الرائدة نظرا لمجموعة من المشاكل التي صاحبت

بينيا عدم مرونة شيادات مشاركة البنك المركزي كأداة لإدارة السيولة، خصوصا مسألة العائد عمييا إذ 

ة إلى أنو في شكل أرباح رأسمالية. البنوك في التعامل معيا إضاف يعتبر ضعيفا وىذا ما أدى إلى إحجام

كذلك ما يتعمق بالتكاليف حيث تتسم ىذه الشيادات بارتفاع تكاليفيا بسبب إضرار البنك المركزي إلى 

كما أن الرغبة في خفض التكاليف الإدارية لمتمويل  تأسيس شركة حكومية لإدارة إصدار ىذه الصكوك

مما أدى إلى حرمان أصحاب  ،الصكوك بفئات كبيرة نسبيا لمحد من عدد المكتتبين فيياأدت إلى إصدار 

 141المدخرات الصغيرة من الاستثمار في ىذه الصكوك.
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وعميو وكمقترح لتعزيز ىذه التجربة و في إطار تفعيل دور التصكيك في إدارة السيولة بالسودان  

ذلك  بعض الدول  كدولة ماليزيا  العممة كما فعمت نويعينبغي العمل عمى طرح المزيد من الصكوك مع ت

من خلبل السماح للؤجانب بالاستثمار في ىذه  وكذا توسيع قاعدة المشاركين في الاكتتاب في الصكوك

 وك بالأسواق المالية العربية عامةبالإضافة إلى تطوير و تنشيط وتوسيع قاعدة تداول الصك الصكوك 

العمل كذلك عمى رفع الوعي بمدى أىمية الصكوك كأداة  ية خاصة، ثمبسوق الخرطوم للؤوراق المالو 

 142استثمارية إسلبمية تخدم إلى حد كبير جوانب متعدد في مجالات التنمية بأنواعيا.

 المطلب الثانً: متطلبات الإدارة الفعالة للسٌولة بالبنوك التشاركٌة

 بصفة صفة عامة و البنوك التشاركيةلاشك أن من أبرز التحديات التي تواجو البنوك الإسلبمية ب

 ة ما تكون قصيرة الأجل في مشاريعخاصة ىي توظيف الحسابات الاستثمارية لمعملبء، و التي عاد

 ه التوظيف العائد المجزي لمعملبءوموجودات حقيقية تتوافق و أحكام الشريعة الإسلبمية، بحيث يحقق ىذ

 رىا بالبنوك التشاركية من جية أخرى.من جية ويساىم في توظيف السيولة و إدارة مخاط

الأدوات أو المرتكزات التي ستساىم في إدارة وعميو سنعمد في ىذا المطمب إلى الحديث عن أبرز 

 .لصكوك الاستثمارية في ىذا المجالالسيولة بالبنوك التشاركية وكذلك الدور الذي تمعبو ا

 تشارمٍ  اىحاجح إىً إقاٍح سىق ٍاىٍ  اىفقرج الأوىً:      
 

من خلبل  2017بعد دخول المغرب في قطاع المالية التشاركية و بدأ العمل بيذه البنوك خلبل سنة 

وبعد مصادقتو الذي أدخل البنوك التشاركية في القسم الثالث منو، 143 103.12المصادقة عمى القانون 

مق بإنشاء سوق مالي . برز تحدي جديد متع144المتعمق بالتأمين التكافمي 53.13كذلك عمى القانون 
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المتعلق بمإسسات الائتمان و الهٌئات المعتبرة فً  610168بتنفٌذ القانون  8161دٌسمبر  81صادر فً  61611660ظهٌر شرٌف رقم  -

 حكمها
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تشاركي الذي يعتبر ضرورة ممحة لتطوير و تسييل عمل البنوك التشاركية ومنحيا بيئة أكثر ملبءمة 

لتنافس نظيرىا النظام المالي التقميدي بالإضافة إلى خمق و تطوير أدوات مالية إسلبمية ستساىم بشكل 

لصكوك الاستثمارية الإسلبمية وعميو فإن كبير في زيادة معدلات النمو الاقتصادي و لعل أبرزىا ىي ا

 145أىم المسوغات أو الأسباب التي تدعو إلى إقامة سوق مالي تشاركي تتجمى فيما يمي:

تعد الأسواق المالية التشاركية عنصرا ميما في مسار المؤسسات المالية التشاركية التي تتيح  أولا:

ؤسسات المالية، ذلك أن نجاح الأبناك التشاركية الأدوات المالية التي تصدرىا البنوك و غيرىا من الم

في تعبئة الموارد و جذب المدخرات عن طريق ابتكار بعض الأدوات المالية الإسلبمية كالصكوك 

تتنفس بيا  لتكون بمثابة الرئة التيو الأدوات لتتكامل مع ىذه  ،الاستثمارية يتطمب إيجاد سوق ثانوية

وتمتص ما تحتاج إليو من ىذه  سيولة لدييا في ىذه الأسواقال الأبناك، حيث تستخدم الفائض من

 السيولة عند الضرورة.

بدون أسواق مالية تشاركية، لا يمكن لمبنوك التشاركية أن تقوم باستثمارات متوسطة و طويمة  ثانيا:

ة. الأجل لأن ذلك يعني تجميد الأموال لمدة طويمة و عدم القدرة عمى تحويميا إلى سيولة عند الضرور 

وىذا من بين ما يمنع البنوك التشاركية من الدخول في مثل ىذه الاستثمارات التي تعتبر ضرورية، 

في إيجاد الطرق المناسبة لجمع رأس مال  إضافة إلى أن أىمية الأسواق المالية التشاركية تتمثل

لمناسبة لتسييل لممشاريع التي ترغب البنوك في تمويميا كطرح صكوك للبكتتاب فييا و إيجاد الطرق ا

 الأصول التي تتكون منيا المشاريع حسب حاجة البنك في الوقت المناسب.

تعد آلية استثمارية لإدارة فائض السيولة بالبنوك التشاركية و تشغيل الأصول المالية لممؤسسات  ثالثا:

 المالية الإسلبمية و احتضان أدوات مالية استثمارية مشروعة.
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ة الإسلبمية عامة و بورصة الأوراق المالية الإسلبمية خاصة فرصة لكل تعد السوق المالي رابعا:

وزيادة مخاطره  ويتمكن من تقميل خسائره تحقق لو أىداف التحوط  و التنويع حيث  مستثمر

 146.عائداتو وذلك بتنويع محفظتو المالية و اختيار الأدوات الأكثر نجاحا و مشروعية

تعمل بأدوات و قواعد إسلبمية من شأنو أن يساىم في جذب إن وجود سوق مالية إسلبمية  خامسا:

 147و إعادة توطين الأموال المياجرة. ،ت و المدخرات المحمية و الأجنبيةالاستثمارا

سواء في  محتويات السوق المالي التشاركي و معاملبتو ستنسجم مع الشريعة الإسلبمية سادسا: 

نو الراغبون في استثمار أمواليم بشكل لا يخالف المجال العقائدي أو الاقتصادي، وىو ما يبحث ع

 عقيدتيم الدينية.

وتجدر الإشارة أن ما يؤكد أىمية إقامة سوق مالي تشاركي بالمغرب ما جاء في توصيات الأسواق 

 148و التي جاء فييا: 1989المالية من الوجية الإسلبمية، المنعقدة بالرباط  في نونبر 

الحث عمى الكسب الحلبل و استثمار المال و تنمية المدخرات وما للؤسواق المالية من دور فعال  - أ

في تداول الأموال و تنشيط استثمارىا، بالإضافة إلى أن الاىتمام بدراسة الأسواق المالية في 

عصرنا الحاضر و البحث في أحكاميا، يمبي حاجة ماسة في تعريف الناس بفقو دينيم خاصة ما 

 يتعمق بالمستجدات العصرية المرتبطة بأحكام الأسواق و نظام الحسبة عمى الأسواق.

أىمية الأسواق المالية  لا تقتصر عمى الأسواق الأولية بل تشمل الأسواق الثانوية أيضا لأنيا -ب

صول ، كما أنيا فرصة لمحوليةا دخول الأسواق المالية الأن يعاودو فييا أ تتيح لممستثمرين المتعاممين

 عمى السيولة.
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تتضح أسباب و مسوغات إنشاء السوق المالية الإسلبمية في الحاجة الممحة  وعميو من خلبل ما سبق

"حيث أنيا الوعاء  عمى ىذه الأىمية بقولو في العالم الإسلبمي، و ليذا فقد أكد مجمع الفقو الإسلبمي

التكافل و التوازن لمدول الأىداف التنموية و  لبمية، ويحققالذي يستوعب السيولة  المتوافرة في البلبد الإس

 . 149الإسلبمية "

الأفاق لمبنوك التشاركية لحل مشكمة السيولة كما أن إنشاء سوق مالي تشاركي سيفتح مجموعة من 

لدييا خاصة أن معظم نشاطاتيا تنصب عمى التعامل في السمع، بينما ىناك أدوات استثمارية أخرى يمكن 

أن الأسواق المالية الإسلبمية تعتمد عمى  جميع  مع العمم رزىا الصكوك الاستثمارية.و أبيا من الاستفادة

العقود الشرعية في تعامميا، وتعتمد عمى الموجودات الحقيقية من سمع و خدمات وحقوق مالية، وىي قادرة 

المحافظ ك و السيولة، من خلبل تداول الصكو أو متوسطة لإدارة  عمى توفير أدوات طويمة المدى أو قصيرة

الاستثمارية وكذا الاستفادة من الصيغ التمويمية الإسلبمية كالسمم و الاستصناع التي تعد من العقود 

 الجيدة في مجال السيولة.

 دارج اىسُىىح تاىثْىك اىتشارمُحوإالاستثَارَح اىفقرج اىثاُّح : اىصنىك 

مالية ذات فعالية عالية تجمع بين إن نجاح إدارة السيولة بالبنوك التشاركية يتطمب توفير أدوات 

الربحية و التنويع و الاستجابة لمختمف آجال الاستحقاق. وقد توفرت اليندسة المالية الغربية عمى أدوات 

مالية متنوعة لإدارة السيولة غير أنيا مبنية كميا عمى الربا المجمع عمى تحريمو، كما اتسمت بتعميق 

 مفرط لممديونية.

قد أدرج  أكثر في مجال المالية التشاركية، المغرب كذلك و سعيا منو للبندماج وتجدر الإشارة أن 

عمى أنو " تعتبر شيادات الصكوك  1-7حيث نصت المادة  69.17شيادات الصكوك في القانون 
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حصصا متساوية القيمة تمثل حقوقا شائعة في ممكية أصول ممموكة أو في طور التممك من قبل صندوق 

 150مارات منجزة أو في طور الإنجاز سواء كانت ىذه الممكية تامة أو مجزأة".التسنيد أو استث

   صكوك التمويلعمى أصناف شيادات الصكوك و المتمثمة في  2151-7كما نصت المادة 

   وشيادات صكوك الإجارة بالإضافة لشيادات صكوك الاستثمار ناع(والاستصالسمم  )المرابحة

 وشيادات صكوك المحافظ الاستثمارية.( والمشاركة و الوكالة المضاربة)

أحدث المجنة الشرعية لممالية التشاركية ومن أبرز الميام المخولة ليا إبداء الرأي بشأن مطابقة  كما

و مقاصدىا  طبقا لمتشريع الجاري بو العمل مع أحكام الشريعة الإسلبمية ، عمميات إصدار الصكوك

مشكمة  رة بدراسة  دور التصكيك كأداة لإدارةم في ىذه الفقوعميو سنقو  كيفما كانت الجية المصدرة ليا.

طر البنوك التشاركية بالإضافة إلى دور الصكوك الاستثمارية في إدارة مخا السيولة بالبنوك التشاركية)أولا(

 )ثانيا( .

 ىحو ٍشنيح اىسُىىح تاىثْىك اىتشارمُح  اىتصنُل مؤداجأولا :   

 أو حتى الدول كدولة السودان كما ت بيا مجموعة من المؤسساتىناك العديد من التجارب التي قام

سبق ذكر ذلك، حيث استعممت ىذه الأخيرة الصكوك ذات الآجال القصيرة التي طرحيا البنك المركزي 

السوداني تحت مسمى شيادات المشاركة، وىي تعنى بتمويل الإنفاق الحكومي خلبل الشيور الأولى من 

ت بو ىذه الصكوك أنيا تتمتع بسيولة عالية حيث يتم تداوليا في سوق المال. السنة المالية ومما تميز 

 بالإضافة إلى صكوك التأجير الإسلبمية التي يتم إصدارىا وفق صيغة الإجارة أو المشاركة في الإنتاج 

وتمثل حصة في أصول حكومية تصدرىا جية سيادية، و تيدف ىذه الصكوك بصفة عامة لإدارة السيولة  

 152لاقتصاد الكمي .في ا
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ة و البنوك التشاركية بصفة مما لاشك فيو أن السيولة المالية ليا دور كبير في البنوك بصفة عامو 

مع عدم وجود أساليب استثمارىا بالشكل اء في حالة وجود وفرة نو قد يكون لو أثر سمبي سو خاصة إلا أ

ىا استثمارا غير مربح و بالتالي تظير المطموب حيث يضطر البنك إما لعدم استثمارىا أصلب أو استثمار 

و في حالة عدم وجود السيولة حيث أ 153في الأخير عمى شكل نتائج غير مرضية بالنسبة لمبنك المركزي.

 يصبح البنك غير قادر عمى توفير التمويل اللبزم خاصة أن بنك المغرب يقوم بتوفير السيولة المطموبة 

و ىو ما يتعارض  عادة خصم الأوراق التجارية أو الإقراضسواء فيما يتعمق بإ لكن بفائدة ربويةو 

خصوصية البنوك التشاركية التي تمزميا بعدم التعامل بالفائدة أخدا و عطاء ومن ثم فيي لا تستفيد من و 

التي يمكنيا مثلب عن طريق عممية خصم الأوراق  ىذا الإسعاف عمى عكس نظيرتيا البنوك التقميدية 

 . وسيمة استثمار قصيرة الأجلن التجارية أن تستفيد م

وليذه الأسباب لابد من إيجاد بديل ليذه الأدوات يتلبءم مع النظام الإسلبمي ويمكن البنوك التشاركية من 

تأمين السيولة التي تحتاجيا وكذلك يخدم مصالحيا الاستثمارية وخير وسيمة لتحقيق ىذه الأىداف ىي 

لملبئم لمبنوك التشاركية حيث تستطيع ىذه البنوك أن تبيع الصكوك الاستثمارية والتي تعد البديل ا

. ومن جممة الصكوك التي يمكن أن تكون البديل لبنك المغرب عند حاجتيا لمسيولة الصكوك التي بحوزتيا

بديل عن خصم الأخيرة طرح أسموب خال من الربا و الملبئم  صكوك الإجارة حيث يمكن عن طريق ىذه 

يضيف إلى ثمنيا مقدارا معينا من الربح ثم يؤجرىا بأقساط و يشتري البنك عينا الأوراق التجارية، حيث 

متساوية عمى عدد من السنوات، ثم يحصل القسط في أول عممية الإجارة، فإذا اضطر إلى بيعيا باعيا 

 154فيعمد البنك لتحصيل أقساطيا المتبقية. لمبنك المركزي مع خصم قيمة القسط الأول

بالرغم من وجود مجموعة من صيغ التمويل التشاركي التي صدرت بشأنيا أراء وتجدر الإشارة أنو 

بالمطابقة من طرف المجنة الشرعية لممالية التشاركية ويتعمق الأمر بالإجارة ، و السمم، و الاستصناع 
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اعتماد يلبحظ   69.17ىذا فضلب عن إدراج شيادات الصكوك في القانون . والمضاربة و المشاركة

 رغم أنو يشكل مجموعة ،استثمار ذو طبيعة معينة واحدة مثلب صيغة المرابحة لتشاركية عمىالبنوك ا

من الأخطار عمى مستوى السيولة النقدية كما أنو يحد من الدور التنموي لمبنوك التشاركية في المنظومة  

 رات و درء مشاكللأنيا تساىم في تنويع الاستثما ،البنكية لذلك ينبغي تفعيل دور الصكوك الاستثمارية

 العجز في السيولة.

الظاىر أن اعتماد البنوك التشاركية عمى الأسموب التجاري قصير الأجل)المرابحة( تفسره مجموعة من و 

المؤسسات المالية و العمل بصيغة المرابحة يمكن البنوك التشاركية خاصة أن أوليا  ،الأسبابو  العوامل

 عن التمويل مسبقا و ىو مالا يتوفر في بعض الصيغ الأخرىالإسلبمية عامة من تحديد الربح الناتج 

ن صيغة المرابحة تعد قميمة أحث عن السيولة و الربحية خاصة و البوبالتالي  155كالمضاربة و المشاركة.

تنظيمي لأدوات الوثانييا ضعف التأطير القانوني و  ،الاستثمارية الأخرىمخاطر مقارنة بالصيغ التمويمية و ال

كما القانونية، و  ة كالصكوك الاستثمارية التي يحتاج إصدارىا لمجموعة من الضوابط الشرعيةإدارة السيول

أوليا وجود سوق ثانوية للؤوراق المالية الإسلبمية ومتكاممة و  ملبئمةية يحتاج لوجود بيئة مصرفية إسلبم

بالتالي تستطيع أن و جدا الأجل  لتتمكن من خلبليا  البنوك التشاركية الاستثمار في أصول مالية قصيرة

،  بالإضافة إلى إمكانية تسييل الأصول طويمة الأجل ائل بسرعة كبيرة و بتكمفة ضئيمةتحوليا إلى نقد س

 . عبرىا

نك المغرب السياسة النقدية لب الاستفادة من الأدوات المالية التي توفرىا بالإضافة إلى عدم قدرتيا من

فبدلا من الدائنية لتكن ومبادئ العمل المصرفي الإسلبمي عامة. التي تتنافي الفائدة  سعر لاعتمادىا عمى

من خلبل معاملبت الربح و الخسارة ومن حق البنك المركزي تعديل نسب الربح و الخسارة  المشاركة
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يمكن أن يساىم بنك المغرب في توفير السيولة لمبنوك التشاركية عن  كما .156حسب الأوضاع  السائدة

 157ية كالوكالة بالاستثمار أو نحو ذلك من العقود الشرعية.طرق أحد العقود الشرع

بالنسبة لإدارة مخاطر ن الاستفادة من منتجات التصكيك لكي تتمكن البنوك التشاركية م وعموما

التوجو و  ينبغي أولا  تطوير المزيد من صكوك الاستثمارما يتعمق بأزمة الفائض أو العجز،  سواء السيولة

و بمواعيد مختمفة قصيرة  الاستصناع...، و السمم، والإجارة، و كصكوك المضاربةالجاد نحو استخداميا 

 يولة يمكنو أن يشتري ىذه الصكوكوسفمثلب إذا كان لمبنك التشاركي فائض في ال متوسطة طويمة الأجل.

     أما في حالة العجز فيمكنو بيع ىذه الصكوك توظيف أمولو في استثمارات مربحة بالتالي يستفيد من

 .158نده في محافظ الصكوك وفق معايير و ضوابط معينةع تسييل بعض ما أو

مع شركة  و يمكن توضيح ذلك انطلبقا من المثال الآتي مثلب تعاقد بنك تشاركي عمى تمويل بالإجارة

تحتاج إلى استئجار مبنى، فيشتري البنك ىذا المبنى ثم يؤجره لمشركة لمدة معينة بأجرة سنوية محددة فإذا 

يل ىذه عن طريق إصدار البنك في تعبئة موارد مالية من المدخرين لمحمول محمو في عممية التمو رغب 

وتنتقل بذلك ممكية ا لمبيع فيمكنو إصدار عدد معين منيا يمثل كل صك سيما يعرضيصكوك إجارة، 

الصدد وفي ىذا  قد حصل عمى السيولة التي يحتاجيا. آنذاكالمبنى إلى الملبك الجدد و يكون البنك 

تجدر الإشارة كذلك إلى قيام بعض المؤسسات المالية الإسلبمية بإصدار سندات المضاربة القائمة عمى 

المشاركة  في الربح و الخسارة، بعد فتوى مجمع الفقو الإسلبمي بجدة و صدور المعيار الشرعي من ىيئة 

طمح التصكيك الشرعي. ومن المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية و أطمق عمى ذلك مص

بين تمك المؤسسات مجموعة البركة و بعض المؤسسات المالية الإسلبمية في ماليزيا و غيرىا من البنوك 
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2. 
157

دراسة فقهٌة اقتصادٌة، المجمع الفقهً الإسلامً المنعقد فً -علً محً الدٌن القرة داغً، إدارة السٌولة فً المإسسات المالٌة الإسلامٌة -
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دراسة نقدٌة لبعض المنتجات المصرفٌة الإسلامٌة، مذكرة  -صناعة المصرفٌة الإسلامٌةآمال لعمش، دور الهندسة المالٌة فً تطوٌر ال -

الجزائر  للحصول على شهادة الماجستٌر فً العلوم التجارٌة، جامعة فرحات عباس كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علوم التسٌٌر،

 . 660ص  8161/8166
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ىذا الأسموب من أساليب التمويل الإسلبمية، كما طبقت مؤسسات الوقف الخيري و مؤسسات الزكاة 

 159الاستثمار الإسلبمي.و 

أو صكوك تصدرىا البنوك الإسلبمية تفيد بأن البنك المصدر سندات المقارضة ىذه ىي مستندات و 

ليا سيقوم بتجميع الأموال المتأتية منيا، واستثمارىا بطرق شرعية عمى ضمان أصحابيا مقابل اقتسامو 

الأرباح الناتجة عن استثمار ىذه الأموال مع أصحابيا بنسب معينة من الأرباح محددة في نشرة إصدار 

يضمن البنك إعادة ىذه الأموال إلى أصحابيا إلا في حال ثبوت تقصيره في التصرف ىذه السندات. ولا 

لتي تصدرىا البنوك وتختمف سندات المقارضة عن السندات التقميدية ا بيذه الأموال أو تعديو عمييا.

ادة ولى تمثل عقد مضاربة صحيح من الناحية الشرعية أما السندات التقميدية فيي قرض بزيالتقميدية فالأ

 160لكونيا تحمل فائدة محددة سمفا. ربوية

ة السيولة في البنوك الإسلبمية عاميمكن أن يساىم ىذا الأسموب في معالجة و إدارة مشكمة وعميو 

 يع البنوك أن تصكك بعض مشروعاتياالبنوك التشاركية خاصة، ففي حالة نقص السيولة تستطو 

 غيرىا...(و  ، ومشاريع وبيوع السمم، والإجارة والمشاركةمشاريع الاستصناع) الاستثمارية طويمة الأجل مثل

من ناحية أخرى و مبادئ الشريعة الإسلبمية و و بذلك تستطيع الحصول عمى السيولة اللبزمة وفقا لأحكام 

حسب السياسة التي ينتيجيا كل ع أن تشتري مثل ىذه الصكوك وذلك في حالة وجود فائض سيولة تستطي

 بنك في إدارة سيولتو.

 ثاُّا: دور اىصنىك الاستثَارَح فٍ إدارج اىَخاطر فٍ اىثْىك اىتشارمُح

من بين الأدوات التي يمكن أن تشكل حمول مناسبة لمتعامل مع المخاطر المصرفية التي تواجو 

ستثمارات مما يسمح البنوك التشاركية، الصكوك الاستثمارية ىذه الأخيرة التي تتيح إمكانية التنويع في الا
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 18-16، ص سلامٌة المعاٌٌر و الأدوات، م.سلمصارف الإحسٌن حسٌن شحاتة، إدارة السٌولة فً ا -
160

محمود حسٌن الواجً، المصارف الإسلامٌة الأسس النظرٌة و التطبٌقات العملٌة، دار المسٌرة للنشر و التوزٌع و الطباعة، عمان، الطبعة  -

 .668،ص 8114الأولى 
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 ل محفظة استثمارية تلبءم حاجات و رغبات المستثمرينسمح ىذه الصكوك بتشكيكما ت المخاطر. بتوزيع

من التركيز الشديد في التمويل قصير الأجل الذي يعتبر ظاىرة مر الذي سيخمص البنوك الإسلبمية الأ

 . 161غير صحية بالنسبة ليذه البنوك لما لو من تأثير عمى تخفيض اليوامش الربحية 

اشرة جانب إدارة تنويع الأنشطة الاستثمارية في البنوك التشاركية يخدم بصفة قوية و مب فضرورة

. بالإضافة إلى خاصة و أن ىناك وفرة في الصيغ الاستثمارية التي يقوم عمييا التمويل الإسلبميالسيولة، 

تطويرىا وبالتالي  وجود العديد من المجالات، التي لازالت تحتاج فعلب إلى استثمارات حقيقية تساىم في

فالتنوع الحقيقي للبستثمارات) قصيرة، متوسطة، وطويمة الأجل(سيقي البنوك التشاركية من مشاكل السيولة 

  عموما.

 إدارتها و سبلثانً: مخاطر الصكوك الاستثمارٌة المبحث ال

ة في بالعديد من المخاطر وذلك لكونو قائم عمى المشارك عامة يرتبط العمل المصرفي الإسلبمي

ل عمى تعبئة و تنمية  الأدوات الاستثمارية الإسلبمية التي تعم الصكوك باعتبارىا من، و الربح و الخسارة

بالرغم من النجاح الذي حققتو في مجال توفير  المساىمة في جدب المشاريع الاستثمارية. والمدخرات و 

في العديد من الدول الإسلبمية الحكومات  بالنسبة لمبنوك و السيولة المالية لإنشاء المشاريع الاستثمارية 

نجمترا، و و غير الإسلبمية كفرنسا  .السودان، و ماليزيا، وا 

إلا أن ىذا لا يعني أنيا من الأدوات الخالية من المخاطر بل ىي محاطة بالعديد من المخاطر خاصة  

ممتمكات مالية أنيا تصدر عمى أساس عقد شرعي لتمويل نشاط استثماري معين، يحتوي عمى أصول و 

 قد تكون أعيانا أو منافع، وبالتالي فيي عرضة لكافة أنواع المخاطر التي تتعرض ليا ىذه الأصول

 162أو المشاريع، حيث تتباين المخاطر التي تتعرض ليا الصكوك وفقا لييكل إصدارىا. 
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لٌة الإسلامٌة، رسالة ماجستٌر، كلٌة الشرٌعة و الدراسات الإسلامٌة زاهرة علً محمد بنً عامر، التصكٌك ودوره فً تطوٌر السوق الما-

 .626،ص 8115جامعة الٌرموك، إربد، الأردن
162

  .64، ص 8116أبو بكر صفٌة، الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى مإتمر البنوك الإسلامٌة بٌن الواقع و المؤمول، دبً -



 
78 

  المطلب الأول: مخاطر الصكوك الاستثمارٌة

 ةكغيرىا من الأوراق المالية محفوف لإدارة السيولة بالبنوك كوسيمة الصكوك الاستثمارية استخدام إن

 بتفاوت أنواعيا و العقود الشرعيةبمجموعة من المخاطر، وتتباين المخاطر التي تتعرض ليا الصكوك، 

 المبنية عمييا وتختمف باختلبف الأصول المكونة لمصكوك ثابتة أو منقولة) منافع أو خدمات(.

علبقة الاستثمار بالمخاطر وىي الخراج بالضمان، وفي معناىا الغنم بالغرم أي وىناك قاعدة فقيية تبين 

سنتطرق في و  لا يحل الخراج أو الغمة إلا في مقابل تحمل الضمان أي التعرض لمغرم في حالة الخسارة.

ة الفقر )الأوراق الماليةو سائر  الاستثمارية ر التي تشترك فييا الصكوكإلى أنواع المخاط طمبىذا الم

 .بالإضافة إلى مخاطر الصكوك المرتبطة بصيغ التمويل الإسلبمي)الفقرة الثانية( (الأولى

 الاستثَارَحٍخاطر اىصنىك أّىاع  :اىفقرج الأوىً

أي سنتحدث أولا عن المخاطر التي تشترك فييا الصكوك مع سائر الأوراق المالية  فقرةخلبل ىذه ال

 .()ثانياالصكوك الاستثمارية  يث عن المخاطر التي تنفرد بياثم سننتقل لمحد ()أولاالمخاطر العامة 

 اىَخاطر اىؼاٍح :أولا

 :عامةمن أىم المخاطر التي تتعرض ليا الأوراق المالية 

 مخاطر السوق: .1

وتسمى أيضا " المخاطر التجارية"، وترجع إلى اتجاىات الصعود و النزول التي تطرأ عمى الأسواق 

 عية أو سياسية. فمخاطر السوق العامة تكون نتيجة التغير العام في الأسعارلعوامل اقتصادية أو اجتما

  من ناحية ما ىو اجتماعي أو سياسيفي السياسات عمى المستوى الاقتصادي من حيث ىي ككل أو و 
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 متداولة أصول و أدوات في رأسمال حتى طبيعي، أما المخاطر الخاصة فتنشأ عندما يكون ىناك تغير أو

 163. خاصة بيا جة ظروفنتيبعينيا 

 وتتجمى مخاطر السوق إجمالا فيما يمي:

 مخاطر سوق الأصول الحقيقية) السمع و الخدمات(: -

ترتبط ىذه المخاطر بالصكوك كونيا تمثل حصة شائعة في ممكية الأصول لا عمى المديونية 

 كون عرضة لمتقمبلأسواق، فإنيا ستكالسندات، ونظرا لأن الأصول الحقيقية من سمع و خدمات تباع في ا

الحكومية و الأزمات الاقتصادية في قيمتيا حسب عوامل العرض و الطمب و السياسات الاقتصادية 

 غيرىا من العوامل التي تؤثر بمختمف الأسواق بمختمف اتجاىاتيا سواء تقميدية أم إسلبمية.و 

 :مخاطر سوق المال -

 يمكن تصنيف ىذه المخاطر إلى ما يمي:

 مخاطر سعر الصرف: - أ

تنشأ ىذه المخاطر في سوق النقد، وتعرف عمى أنيا  المخاطر الناجمة عن أسعار صرف العملبت 

الآجمة التي تعقدىا المؤسسات المالية. وتظير مخاطر سعر الصرف في حالة الصكوك الإسلبمية عند 

لصكوك إصدارىا بعممة معينة واستثمار حصيمتيا بعملبت أخرى، أو إذا كانت المنشأة المصدرة لتمك ا

 تحتفظ بمواقع مفتوحة تجاه بعض العملبت الأجنبية أو التزامات الدفع خاصة في عمميات المرابحات 

 164و التجارة الدولية.

 

 
                                                           

163
الٌة كؤداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة و أثر الأزمة المالٌة على سوق الصكوك لحلو بوخاري، ولٌد عاٌب، آلٌات الهندسة الم -

و علوم  الإسلامٌة، ورقة بحثٌة مقدمة للملتقى الدولً حول الاقتصاد الإسلامً: الواقع و رهانات المستقبل، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة

 .60 ، ص8166فبراٌر 81-80الجزائر ،  -التسٌٌر، غرداٌة
164

ستكمال متطلبات شهادة الماجستٌر شنٌخر عبد الحكٌم ونبوشً ندى، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة فً المصارف الإسلامٌة، مذكرة لا -

 .04، ص 8163-8162الجزائر  -تبسة -كلٌة العلوم الاقتصادٌة و العلوم التجارٌة و علوم التسٌٌر، جامعة التبسً
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 مخاطر سعر الفائدة: - ب

تنشأ ىذه المخاطر نتيجة التغيرات عمى مستوى أسعار الفائدة في السوق بصفة عامة، وىي تصيب 

طبيعة الاستثمار ذاتو، وكقاعدة عامة فإنو مع بقاء العوامل  كافة الاستثمارات بغض النظر عن ظروف و

الأخرى ثابتة عمى حاليا، كمما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت القيمة السوقية 

 165للؤوراق المالية المتداولة و العكس صحيح، وىو ما يؤثر عمى العائد المرجو من الاستثمار.

ان لا مجال لسعر الفائدة في التعامل بيا أو في أنشطتيا إلا أنيا تتأثر الصكوك الإسلبمية و إن كو 

بسعر الفائدة إذا اتخذتو سعرا مرجعيا في التمويل بالمرابحة، كما أن سعر الفائدة باعتباره آلية يقوم عميو 

 166النظام النقدي و المصرفي في جل الدول الإسلبمية فإنو يؤثر عمى الصكوك الإسلبمية.

 غيمية: مخاطر تش - ت

وىي من المستجدات في عمم إدارة المخاطر، وتتحدد أساس في احتمالية الخسارة التي قد تنشأ عن 

فشل، أو عدم كفاية كل العمميات الداخمية و الأنظمة و الأحداث الخارجية، و تكون ىذه المخاطر بسبب 

مخاطر أخرى ناجمة عن الاحتيال المالي و الاختلبس و الجرائم الناجمة عن فساد ذمم الموظفين. و 

أخطاء بشرية لمموظفين قد تكون غير مقصودة و لكن نتيجة الإىمال أو عدم الخبرة و مخاطر التزوير 

كتزييف العملبت، و السرقة و السطو، و المخاطر الناتجة عن استخدام أجيزة الصراف الآلي، والمخاطر 

دام التقنيات المختمفة في المعاملبت المصرفية الناتجة عن الجرائم الإلكترونية خاصة بعد التوسع في استخ

 أو عدم كفاية في الأجيزةو في أسواق رأس المال، ومخاطر ناشئة عن أخطاء، أو عيوب، أو أعطال ،

 .167البرامج التقنية المستخدمة في المصارفو 
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 ق المالٌة  المالٌزٌة ، م.سسلامٌة فً تفعٌل سوق الأوراق المالٌة، دراسة تطبٌقٌة على سوق الأورامحمد غزال، دور الصكوك الإ -

 .615ص
166

 668،ص 8164، 6،ط 6الشرقٌة  -مطبعة تونس قرطاج-دراسة فقهٌة مقارنة -آمال عبد الوهاب عمري، الصكوك-
167

الإسلامٌة الحكومٌة، دراسة تطبٌقٌة على الصكوك الحكومٌة  ربٌعة بن ضٌف، ربٌعة بن زٌد و سلٌمان ناصر، إدارة مخاطر الصكوك-

م التسٌٌر السودانٌة، المإتمر الدولً حول: منتجات و تطبٌقات الابتكار و الهندسة المالٌة الإسلامٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علو

 .61، ص 8161، الجزائر، ماي -سطٌف–جامعة 
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فر كل ىذه المخاطر التشغيمية يمكن أن تؤثر عمى القيمة السوقية لمصكوك، وذلك من خلبل عدم تو 

 اح و نوىا و المحافظة عمى المركزالكفاءة الإدارية القادرة عمى القيام بأعمال الوكالة و تحقيق الأرب

 التنافسي لمصكوك و نحو ذلك.

 مخاطر السيولة: - ث

تعني السيولة مقدرة البنك عمى مواجية الالتزامات المستحقة عميو و الأموال المطموبة منو في أي 

ذ يمكن من خلبليا لمبنك الإسلبمي الحصول عمى السيولة النقدية بسرعة ولكن في ظل غياب مناف ،وقت

وتحوليا لطمبات سحب مفاجئة من الأوعية الادخارية، فإن البنوك الإسلبمية مضطرة للبحتفاظ بجزء كبير 

 من مواردىا المتاحة عمى شكل نقد معطل أو ودائع مصرفية بدون مقابل، تفوق نسبة السيولة المقرر من

ك المركزية، مضحية بعوائد توظيف ىذه الأموال في سبيل الحفاظ عمى سلبمتيا ومصداقيتيا. وىو ما لبنو ا

 168يؤدي بالضرورة لتخفيض العائد عمى الأموال المستثمرة و العائد عمى حقوق المساىمين.

 مخاطر التضخم: - ج

ع، فإن تأثرىا الصكوك باعتبارىا ذات عائد متغير و ذات مكونات من نقود و أعيان وديون و مناف

بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتيا من النقود و الديون. و تنشأ ىذه المخاطرة نتيجة انخفاض القوة 

 الشرائية لمنقود بارتفاع الأسعار، و ىو ما يعني تعرض الأموال المستثمرة لانخفاض في قيمتيا الحقيقية.

 مخاطر أسعار الأوراق المالية: - ح

تيجة تقمبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس المال سواء كانت ىذه وتنشأ ىذه المخاطر ن

التقمبات بفعل عوامل حقيقية أو عوامل مصطنعة و غير أخلبقية كالإشاعات و المقامرة وىو ما يؤثر 

 عمى الاستثمار في الصكوك.
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 .100، ص8115تطبٌقاتها المصرفٌة، دار المٌسر للنشر، عمان، -مبادئها-وك الإسلامٌة: أحكامهامحمد محمود العجلونً، البن-
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 اىَخاطر اىخاصح تاىصنىك الاستثَارَحثاُّا :

 تتمثل ىذه المخاطر فيما يمي:

 اطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية:مخ-أ

يعد الالتزام بالقواعد الشرعية من أىم خصائص المؤسسات المالية الإسلبمية، لذلك فإن مخالفتيا في 

ىياكل  أي فترة من عمر الصك تؤدي إلى تختمف باختلبف المخالفة و درجة خطورتيا؛ فكل ىيكل من

  تيا من المخاطر التي يجب دراستيا وكيفية الحد منيا ، التي تعتبر مخالفالصكوك لو ضوابطو الشرعية

 .169طرق معالجتياو 

ومن الأمثمة عمى ىذا النوع من المخاطر ما يتعمق بعدم التزام الصك بالضوابط الشرعية، نتيجة 

لاستخدام أموال الصكوك في المحرمات بعينيا كسمع وخدمات منافية لمشريعة الإسلبمية أو لمكسب 

 ربا، القمار، الغش، التدليس.المحقق منيا كال

 المخاطر القانونية:-ب

، نظرا لأن النظم و التشريعات القانونية تحيط بالصكوك الاستثماريةىناك مجموعة من المخاطر 

المعمول بيا في كثير من الدول ىي أنظمة وضعية وتقميدية، مما يجعل الكثير من موادىا لا تتوافق مع 

ك لابد من مراعاة البيئة التشريعية التي تتوافق مع أحكام الشريعة أحكام الشريعة الإسلبمية، لذل

 170الإسلبمية.
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 ٌةعبد الستار أبو غدة ، مخاطر الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى إدارة المخاطر فً المصارف الإسلامٌة، الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المال  -

 .2-5، ص 8166و المصرفٌة 
170

 .661وك دراسة فقهٌة مقارنة، م.س ، صهاب عمري ، الصكأمال عبد الو-
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 مخاطر الائتمان:-ت

المراد بيا احتمال عدم وفاء العميل بالتزاماتو التعاقدية الكاممة في مواعيدىا، و تعرض الصكوك ليذه 

توظف في أنشطة  المخاطر يرجع إلى أن المبالغ التي تجمع من المستثمرين لإصدار الصكوك قد

 171تنجم عن ديون، مثل المرابحات أو الإيجار أو الاستصناع.

 كوك الاستثمارية وتسمى أيضا بمخاطر التمويل وتعتبر من أىم المخاطر التي تتعرض ليا الص

وتحدت في حالة عدم كفاءة الزبون أو سوء سمعتو أو عدم قدرتو أو رغبتو عمى سداد التزاماتو التعاقدية 

 ي العقد. المضمنة ف

 : ٍخاطر اىصنىك اىَرتثطح تصُغ اىتَىَو الإسلاٍٍ اىفقرج اىثاُّح

وىي تواجييا الصكوك الاستثمارية،  بالإضافة إلى المخاطر التي سبق ذكرىا ىناك مخاطر أخرى

كامنة في صيغ التمويل التي تستند إلييا الصكوك الإسلبمية عند إصدارىا وتنعكس ىذه المخاطر عمى 

ي أصدرت عمى أساسيا من خلبل انخفاض عوائد ىذه الأخيرة في الأسواق المالية ويمكن الصكوك الت

 تمخيصيا فيما يمي:

 المضاربة مخاطر تتعمق بصكوكأولا :

تتمثل ىذه المخاطر مثلب عمى المستوى الأخلبقي كسوء الأمانة أو عدم كفاءة المضارب، أو سوء 

رىا مثلب، لذلك يجب عمى حممة الصكوك أن يحسنوا الظروف السوقية لمسمعة المنتجة كانخفاض أسعا

 172اختيار المضارب و المدقق الداخمي. 

وتجدر الإشارة أن صيغة الاستثمار بالمضاربة من الصيغ التي يمكن أن تثير مشاكل عدة نتيجة 

لعدم أحقية حممة الصكوك في التدخل لإدارة المشروع كشرط لصحة صيغة المضاربة، الأمر الذي يجعل 
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 .660أمال عبد الوهاب عمري، م.س، ص -
172

بربري محمد أمٌن، مخاطر الاعتماد على الصكوك الإسلامٌة فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة وآلٌات إدارتها، مقال منشور بمجلة نماء -

 الاقتصاد 

 .04، ص 8165 ، أبرٌل8و التجارة، عدد خاص، المجلد رقم 
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المضارب مطمقة في عممية الإدارة وبالتالي إمكانية تعارض المصالح بين أصحاب المال أي حممة  يد

الصكوك و المضارب أي المصدر، ىذا فضلب عن عدم وجود ضمانات عمى صيغة المضاربة إلا عمى 

مانة حسن سير الإدارة و عدم التعدي عمى مال المستثمرين) حممة الصكوك( ورغم ذلك لا توجد ليذه الض

 معايير دقيقة من شأنيا إثبات تعدي المضارب أو تقصيره في حق حممة الصكوك.

 مخاطر تتعمق بصكوك المشاركةثانيا: 

من أمثمتيا سوء إدارة المشروع، وصعوبة التدقيق والمتابعة لذلك وجب عمى حممة الصكوك أن يحسنوا 

مشاركة و أن حممتيا ىم شركاء اختيار الشريك، و بما أن صكوك المشاركة تصدر وفقا لصيغة ال

 173مساىمون في الشركة ففي حالة إفلبس المشروع  تفقد الصكوك  قيمتيا الاسمية بشكل كامل.

 مق بصكوك الإجارةمخاطر تتعثالثا: 

أو المشاكل المرتبطة بصيانة العين  كمخاطر الائتمان مثل التأخر في السداد أو عدم السداد 

 الأصول كتعرضيا لتمف نتيجة لسوء إدارة المشروع.المؤجرة، بالإضافة إلى مخاطر 

كل ىذه المخاطر التي سبق ذكرىا تتعرض ليا صكوك الإجارة، وتعتبر الأصول أساس وجود صكوك 

الإجارة، و بالتالي فإن أي خطر من ىذه المخاطر يؤثر عمى الصكوك مباشرة من خلبل انخفاض قيمتيا 

 174الاسمية أو تآكميا.

 ر تتعمق بصكوك المرابحةمخاطرابعا:      

  د دفعيا، فإذا تأخر الزبونومن مخاطرىا عدم وفاء الزبون بالتزامو بدفع الأقساط المحددة في مواعي

  تماطل سداد تمك الأقساط، لا تستطيع المؤسسة المالية الإسلبمية أن تفرض عميو غرامات التأخير  أو

 175أو تزيد في قيمة الأقساط .
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 .04بربري محمد أمٌن، المرجع نفسه، ص  -
174

 .605، ص بٌن النظرٌة و التطبٌق، م.سأحمد جابر بدران، الصكوك كؤداة للتموٌل -
175

 .05ص الاقتصادٌة وآلٌات إدارتها، م.س، بربري محمد أمٌن، مخاطر الاعتماد على الصكوك الإسلامٌة فً تموٌل التنمٌة - -
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بالوعد في حالة صكوك المرابحة للآمر بالشراء   روحة كذلك عدم الالتزامين المخاطر المطومن ب

خاصة إذا ما استحضرنا عدم إلزام العميل بتنفيذ وعده بشراء السمعة فإحجامو عن الشراء يعني اضطرار 

 المؤسسة إلى بيع السمعة بثمن أقل من سعر شرائيا، وبالتالي إلحاق الضرر بحممة ىذه الصكوك.

تفقد صكوك المرابحة قيمتيا الاسمية بالكامل في حالة وجود ظروف قاىرة  تؤدي إلى و يمكن أن 

 176ىلبك سمعة المرابحة و عميو انييار المشروع و فشمو.

 ق بصكوك السمممخاطر تتعمخامسا: 

من مخاطر صكوك السمم عدم تسميم المسمم فيو في أجمو أو عدم تسميمو تماما أو تسميمو بشكل 

عميو في العقد، ومن المخاطر أيضا عدم الالتزام بأحكام الشريعة الإسلبمية التي تحرم مختمف عما اتفق 

 177تداول صكوك السمم لأنيا من باب بيع الدين، وكذا تقمبات سعر الشراء وعدم وجود عقد سمم موازي.

 مخاطر صكوك الاستصناعسادسا:      

الزمنية بالإضافة إلى  المخاطر المتعمقة من أمثمتيا مخاطر التخزين و النقل ويطمق عمييا المخاطر 

بعدم سداد الأقساط نتيجة زيادة السعر، و كذا اختلبف المواصفات بسبب احتمال  عدم توفر بعض مواد 

 178الشيء المستصنع.

 )المزارعة، المساقاة، المغارسة(مخاطر صيغ سابعا: 

بيعية نظرا لطبيعة ىذه ي المخاطر الطمن أبرز المخاطر التي تتعرض ليا الصكوك الزراعية ى

مما قد يفقد ىذه الصكوك ا. ضانات و أوبئة و حرائق و غيرى، كالكوارث الطبيعية من فيالصيغ الثلبثة

بالتالي و  قيمتيا الاسمية في حالة وجود ظروف قاىرة تؤدي إلى ىلبك موجودات المشروع الزراعي بكامميا

 انييار المشروع و فشمو. 
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 .54، ص سلامٌة وعلاج مخاطرها، م.سٌن حامد، الصكوك الاستثمارٌة الإأحمد إسحاق الأم-

177
 8د عبد الكرٌم قندور، إدارة المخاطر بالصناعة المالٌة الإسلامٌة، مقال منشور بمجلة الأكادٌمٌة للدراسات الاجتماعٌة و الإنسانٌة، العد-

 .62، ص 8168
178

ة الإسلامٌة فً التحوط و إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة ) دراسة تطبٌقٌة على العجٌلً ساسً زمٌم، استراتٌجٌات الهندسة المالٌ  -

 .661، ص 8163ٌونٌو  6، العدد 1الصكوك  الحكومٌة( مقال منشور بمجلة  دراسات الاقتصاد والأعمال، المجلد 
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 ر السوق مثلب كزيادة عرض ثمار يع الممولة بيذه الصيغة إلى مخاطكما يمكن أن تتعرض المشار 

 .179حبوب معينة في سوق المحاصيل الزراعية  مما يؤدي إلى انخفاض عائدات الصكوك التي تمثميا أو

يلبحظ  ماريةثطر التي تواجييا الصكوك الاستبعد كل ما سبق ذكره في إطار ىذه الأنواع من المخا

كانت ىذه الصكوك مصدرة من قبل جية حكومية تكون نسبة المخاطرة أقل خاصة إذا أنو في حالة ما إذا 

كانت متعمقة بالمصدر، نظرا لكون المصدر ىنا مؤسسة حكومية ليا القدرة الكافية عمى تعويض أي 

 أو العميل. خسارة أو نقص أو تمف، بينما تبقى تكون المخاطرة أكثر إذا كانت متعمقة بحامل الصك

 استعماليا كآليةتواجييا الصكوك الاستثمارية عند  رق في ىذا المطمب إلى المخاطر التيبعد التط

 لإدارة السيولة سننتقل لمحديث في المطمب الثاني عن آليات إدارة ىذه المخاطر.

  المطلب الثانً: آلٌات إدارة مخاطر الصكوك الاستثمارٌة   
 

وافقة مع الشريعة الإسلبمية، و أخرى شرعية لمتعامل ىناك العديد من الطرق والآليات التقميدية المت

لإدارة السيولة بالبنوك تي قد تتعرض ليا الصكوك الاستثمارية خاصة عند استخداميا كأداة مع المخاطر ال

ر ا المطمب أولا لإجراءات إدارة مخاطوعميو سنتطرق في ىذ الإسلبمية عامة و البنوك التشاركية خاصة،

لبعض الطرق أو الأساليب لتخفيف آثار ىذه المخاطر)الفقرة  ثانياو  (،)الفقرة الأولىالصكوك الاستثمارية

 الثانية(.

 اىفقرج الأوىً: إجراءاخ إدارج ٍخاطر اىصنىك الاستثَارَح

تنفيذ عممية إدارة المخاطر التي تتعرض ليا الصكوك بالشكل الصحيح، يتطمب القيام بمجموعة من 

 يذا الإجراء و تتجمى فيما يمي:الخطوات العممية واللبزمة ل
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 وك الحكومٌة السودانٌة، م.س،ى الصكدراسة تطبٌقٌة عل -سلٌمان ناصر، ربٌعة بن زٌد، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة الحكومٌة-

 .83ص
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 أولا: دراسح اىجذوي الاقتصادَح

الصكوك من الأىمية بمكان التي تتوجو إلييا  حصيمة أموال  تعتبر دراسة جدوى المشروعات

لتخفيض و تجنب المخاطر قدر الإمكان، حيث أن تقويم جدوى المشروع من منظور إسلبمي يحكمو ما 

،من خلبل توجيو التمويل نحو المشروعات الممتزمة بالمشروعية 180ية"يمكن تسميتو " الربحية الإسلبم

الإسلبمية، من حيث النشاط الحلبل، فضلب عن  الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصيص الأمثل لمموارد 

من خلبل حفظ المال و تنميتو و مراعاة الأولويات الإسلبمية في الاستثمار وفقا لمضروريات و الحاجيات 

 181يات، بالإضافة إلى الكفاءة الاجتماعية لمتمويل و الالتزام بالأخلبقيات الإسلبمية.و التحسين

 ثاُّا: مفاءج الإدارج و اىرقاتح

تعد كفاءة إدارة الصكوك سر ربحيتيا و نموىا، وبقدر ما تجنبت الصكوك العديد من المخاطر 

ات الأخلبقية و المسؤوليات المرتبطة  بالربحية و السيولة و الأمان، فضلب عن مراعاة الاعتبار 

الاجتماعية. ولقد حث الإسلبم عمى أن يجمع المدير بين الكفاءة الفنية و الأخلبق العالية، كما حث عمى 

 حسن اختيار الشركاء و المضاربين و العاممين من ذوي الكفاءة و الميارة. 

لإدارة،  فمن حق كما أن من عوامل تخفيض المخاطر إعطاء الحق لحممة الصكوك في مراقبة ا

حممة الصكوك أن يكونوا عمى اطلبع دائم بتطورات العممية الاستثمارية، بصرف النظر عن نوعية 

وذلك بأن يمثموا بجية مستقمة عن الجية التي تتولى إدارة الصكوك تحقيقا  182الصكوك التي يحممونيا،

 لممصداقية.
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 .01ص ك الإسلامٌة الحكومٌة، م.س،سلٌمان ناصر و ربٌعة بن زاٌد، إدارة مخاطر الصكو -
181

 .663، ص ، م.س-دراسة فقهٌة مقارنة–أمل عبد الوهاب العمري، الصكوك  -
182

 الارتقاء بها، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامٌة: عرض معبد علً الجارحً و عبد العظٌم أبو زٌد، سوق الصكوك الإسلامٌة وكٌفٌة -

 .01، ص8161ماي  83-81و تقوٌم، جامعة الملك عبد  العزٌز، جدة 
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 ثاىثا: اىضَاّاخ

ة الإسلبمية، وفي نفس الوقت من الأدوات المتعارف عمييا يعتبر الضمان من أدوات اليندسة المالي

ر الصكوك الاستثمارية الإسلبمية في اليندسة المالية التقميدية، وىو من الأدوات الفعالة في علبج مخاط

و أحد عوامل نجاح عممية تسويق و بيع الصكوك في أسواق رأس المال. ولمضمان  أنواع عدة في الفكر 

، و من أبرز ىذه الأنواع 183ي و التي من خلبليا يمكن التعامل مع مخاطر الصكوكالاقتصادي الإسلبم

نجد الكفالة و تكون الكفالة ضمانة من الضمانات في إطار مخاطر الصكوك من خلبل التزام طرف 

 ىناك  الرىن و الذي يعد آلية من بتحمل عبئ الطرف الآخر عمى سبيل التبرع، و بالإضافة إلى الكفالة

         الحماية ضد المخاطر، فمممرتين أن يشترط عمى الراىن توكيل المرتين أو وكيل المرتينآليات 

 184الشخص المتفق عميو في بيع الرىن و الاستيفاء من ثمنو عند عدم الوفاء دون الرجوع إلى القضاء. أو

ين م بالتبرع من المشتركومن بين الضمانات كذلك التأمين التكافمي الذي يقوم عمى أساس الالتزا

و حماية مجموعيم بدفع اشتراكات يتكون منيا صندوق التأمين الذي تديره ىيئة مختارة من    لمصمحتيم

حممة الوثائق أو تديره شركة المساىمة المرخص ليا بممارسة خدمات التأمين عمى أساس الوكالة 

 . 185بأجر

مرتين أن يشترط عمى الراىن بالإضافة إلى الرىن كآلية من آليات حماية ضد المخاطر، حيث أنو لم

توكيل المرتين أو وكيل المرتين أو الشخص المتفق عميو في بيع الرىن و الاستيفاء من ثمنو عند عدم 

الوفاء دون الرجوع إلى القضاء، كما يشترط في المرىون أن يكون مالا متقوما مما يجوز بيعو و تممكو 

أن يكون مقدورا عمى تسميمو ويجوز رىن المشاع مع  وأن يكون معينا بالإشارة أو التسمية أو الوصف و

 186تحديد النسبة المرىونة منو.
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 .02، صوك الإسلامٌة الحكومٌة، م.سسلٌمان ناصر و ربٌعة بن زاٌد، إدارة مخاطر الصك -
184

: الرهن و تطبٌقاته 06، المعٌار الشرعً رقم ٌٌر الشرعٌة، م.سة، المعاهٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌ -

 .651المعاصرة، ص 
185

 .811ص  ،م.س -دراسة فقهٌة مقارنة–امال عبد الوهاب عمري، الصكوك -
186

 حول الرهن  06هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعاٌٌر الشرعٌة، مرجع سابق، المعٌار الشرعً رقم  -
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وتجدر الإشارة  إلى أن الضمان لا يمكن الرجوع عميو في عقود الأمانة و حتى في استثمارات 

       ، إلا إذا تم التعديصكوك الوكالة بالاستثمار أو المضاربة أو المشاركة سواء أ كان كفالة أو رىن

 ل أو المضارب أو المشارك.أو مخالفة الشروط من قبل الوكيأو التقصير 

بالإضافة إلى ما سبق ىناك أيضا آلية ضمان طرف ثالث و يقصد بيا وجود طرف ثالث غير طرفي 

العقد يضمن ما يحصل من نقص أو تمف في مشروع معين، حيث يعد ضمان الطرف الثالث مستقلب عن 

كوك. وفي ىذا السياق إذا كان  من المتفق عميو شرعا أنو لا يجوز لمجية جية الإدارة وعن حممة الص

المصدرة، مثلب لصكوك المضاربة أو المشاركة أو الوكالة بالاستثمار أن تضمن القيمة الاسمية لحاممييا 

( من المعيار السابع عشر المتعمق 7/8/1/5لأن ىذا من قبيل ضمان رأس المال ، و قد نصت الفقرة)

الاستثمار أنو:" لا تشمل النشرة عمى أي نص يضمن بو مصدر الصك لمالكو قيمة الصك بصكوك 

 187الاسمية، في غير حالات التعدي أو التقصير ولا قدرا معينا من الربح." 

ولا مانع شرعا من أن يضمن طرف ثالث مستقل عن الإدارة وحممة الصكوك القيمة الاسمية لمصكوك 

لاستثمار ا لشرعية أنو:" يجوز تعيد طرف ثالث غير المضارب أو وكيلكما نصت عمى ذلك المعايير ا

غير أحد الشركاء  بالتبرع لمتعويض عن الخسارة دون الربط بين ىذا التعيد وبين عقد التمويل بالمضاربة و 

 188و عقد الوكالة بالاستثمار".أ

 راتؼا: آىُح اىتحىطـ

 مية من التقمبات خاصة في أسواق الأصولتقوم ىذه الآلية عمى حماية استثمارات الصكوك الإسلب

الأسواق المالية، ويمكن الاعتماد عمييا ضد المخاطر شريطة ألا يؤخر البدلين الثمن والمثمن حتى لا و 

 189يكون ذلك من بيع الكالئ بالكالئ المحرم شرعا.

                                                                                                                                                                                     
 .652-651و تطبٌقاته المعاصرة، ص 

187
 . 145ص  تثمار، م.س،حول صكوك الاسهٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار الشرعً رقم   -

188
 .603ص المتعلق بالضمانات،  2المعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار الشرعً رقم  -

189
 11، ص م.سبربري محمد أمٌن، مخاطر الاعتماد على الصكوك المالٌة الإسلامٌة فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة وآلٌات إدارتها،   -
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عة ويمكن استخدام ىذه الآلية لمتحوط مثلب ضد مخاطر عدم الوفاء بالوعد من قبل مشتري سم

المرابحة من خلبل الاتفاق مع البائع عمى مدة خيار معمومة لمسمعة عند شرائيا، وىو ما يعرف بخيار 

الشرط طالت تمك المدة أم قصرت. كذلك التحوط  ضد مخاطر سعر الصرف من خلبل اختيار العملبت 

 المستقرة لمتعامل بيا.

رعية التي تشترط أن يكون المبيع و يمكن التحوط كذلك مثلب في عقد السمم من خلبل شروطو الش

 190معينا في مقداره و أوصافو عمى أن يدفع الثمن بحد أقصى ثلبثة أيام وفقا لرأي المالكية.

 خاٍسا: الاحتُاطاخ

ل مع كافة تعتبر الاحتياطات من بين الضمانات، فتكوين الاحتياطات من الآليات التي تصمح لمتعام

لاحتياطات رىين بتحقيق الأرباح. فيمكن تكوين احتياطي معدل و تكوين االاستثمارية  مخاطر الصكوك

الأرباح  من دخل أموال المضاربة  قبل اقتطاع نصيب المضارب بغرض المحافظة عمى مستوى معين 

من عائد الصكوك. كما يمكن تكوين احتياطي مخاطر الاستثمار، وذلك باقتطاع جزء من أرباح حممة 

رب لغرض الحماية من الخسارة المستقبمية التي قد تتعرض ليا الصكوك بعد اقتطاع نصيب المضا

 191الصكوك.

وتجدر الإشارة أنو لا يوجد ما يمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار عمى اقتطاع نسبة معينة في 

نياية كل دورة اقتصادية من حصة حممة الصكوك في الأرباح في حالة وجود سيولة دورية ، ووضعيا في 

 خاص لمواجية مخاطر خسارة رأس المال.حساب احتياطي 
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 613، ص 8165غربً حمزة، وفاء جبلاحً، الصكوك الإسلامٌة أنواعها و إدارة مخاطرها، مجلة التنمٌة و الاقتصاد  التطبٌقً، مارس   -
191

 66ر المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، هٌئة المحاسبة و المراجعة للمإسسات المالٌة الإسلامٌة، المعٌار رقم معاٌٌ -

 .068،ص 8115المتعلق  بالمخصصات و الاحتٌاطات البحرٌن 
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 سادسا: اىتْىَغ

تقوم ىذه الآلية عمى تنويع استثمارات الصكوك الإسلبمية من أجل تخفيض درجة المخاطر دون أن 

يترتب عمى ذلك تأثير سمبي عمى العائد و ىو ما يعرف بالتنويع الكفء. وتوجد أسس مختمفة لمتنويع من 

نويع تواريخ الاستحقاق، و التنويع القطاعي و التنويع الدولي. وييدف تنويع أىميا تنويع جية الإصدار، وت

تواريخ الاستحقاق مثلب إلى مواجية التضخم، أما التنويع القطاعي فييدف إلى تخفيض المخاطر الخاصة 

بالصكوك الإسلبمية بناء عمى المبدأ الذي يشير إلى أن رد فعل القطاعات الاقتصادية يختمف تبعا 

رات الاقتصادية، و من تم فتنويع  إصدار الصكوك الإسلبمية ليشمل جميع القطاعات الاقتصادية لمدو 

بالتالي يقمل من المخاطر و يقي من تبعاتيا  كما أن التنويع الجيد يجب أن يترجم في صورة ارتباط بين و 

خاطر النظامية دف غمى تخفيض المالصكوك الإسلبمية و السوق بصفة عامة. أما التنويع الدولي فيي

 192يستعمل أيضا في التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف.و 

 حساىُة ٍؼاىجح اىصنىك الاستثَارَاىفقرج اىثاُّح: طرق و أ

لا ضرر في اتخاذ مجموعة من التدابير الوقائية لتخفيف آثار المخاطر التي تواجييا الصكوك 

 موما في:توزيعيا بعدالة بين الأطراف وتتمثل ىذه الطرق و الأساليب عو 

 أولا: ٍؼاىجح اىَخاطر اىَاىُح و اىتشغُيُح

سواء  تضمن نجاح المشاريع الاستثمارية يمكن تجنب ىذه المخاطر من خلبل بعض المعايير التي

 من الناحية الشرعية أو الفنية و أىميا:

في  حيث يعد المشروع سميما من الناحية السوقية إذا توافرت فيو شروط متمثمة ة السوقية:السلام - أ

 مدى توافر سوق السمعة و اتجاىو، ومدى توافر القدرة التنافسية.

 حيث يعد المشروع سميما من الناحية الاقتصادية  السلامة الاقتصادية و الاجتماعية: - ب
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 . 613، ص واعها و إدارة مخاطرها، م.سغربً حمزة، وفاء جبلاحً، الصكوك الإسلامٌة أن -



 
92 

و الاجتماعية إذا توافرت فيو شروط من حيث مدى مساىمة المشروع في تخفيض حجم البطالة 

 ات العاممة، ومدى تأثير المشروع عمى البيئة.وتحقيق عدالة توزيع الدخل بين الطبق

و يتجمى ذلك بأن تكون السمعة و خدمات المشروع مشروعة مع التقيد  السلامة الشرعية: - ت

 بالأولويات الإسلبمية.

يعد المشروع سميما من الناحية المالية إذا توافرت فيو الشروط المتعمقة بمدى  السلامة المالية:-ج

لاستثمار ملبئما، و إذا ما كانت لممخاطر ملبئمة مع ربحية المشروع كون معدل العائد عمى ا

 193ومدى ملبئمة ىيكل التمويل مع رأس المال.

وتتمثل من خلبل توافر شروط معينة تتجمى في مدى توافر  الكفاءة التنظيمية و الإدارية:-ح

 ل مدة المشروع.ومدى انسجام الإدارة لممشروع و طريقة إدارة التمويل خلب اللبزمة،الخبرات 

 اىجح ٍخاطر صُغ اىتَىَو الإسلاٍٍٍؼثاُّا: 

ويمكن ذلك من خلبل طمب حممة الصكوك بوضع بعض القيود بنشرة الإصدار، مثل التقيد بنوع 

معين من التجارة، وىذا يصمح في عقد المضاربة و لا يوجد مانع شرعا لأنو تم لغاية التقميل من مخاطر 

اط حمول آجال باقي الأقساط عند تأخر العميل المماطل عن دفع الأقساط في الاستثمار. كذلك يمكن اشتر 

مواعيد استحقاقيا أو إضافة غرامة تأخير عن المدة الزمنية شريطة أن توضع ىذه الغرامة في صندوق 

خيري ليصرف في وجوه الخير، وىذا يصمح في عقد المرابحة، ولا يوجد مانع شرعي من تطبيق ىذا 

يمكن ربط الأقساط المؤجمة بعممية مستقرة نسبيا أو ربطيا بالذىب أو بأرقام قياسية لمجموعة الإجراء. كما 

 من السمع الأساسية، بحيث يؤخذ متوسط أسعارىا وقت حمول آجال الأقساط، ولا يوجد مانع شرعا 

 194و خاصة عند التعرض لتغيرات عالية في أسعار الصرف.
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 .646، ص 8160أحمد شعبان محمد علً، الصكوك و البنوك الإسلامٌة: أدوات لتحقٌق التنمٌة، دار الفكر الجامعً الإسكندرٌة،   -
194

ٌا زٌاد دماغ، مخاطر الصكوك الإسلامٌة وطرق معالجتها، المإتمر الدولً للمصارف و المالٌة الإسلامٌة، الجامعة المالٌة الإسلامٌة، مالٌز -

 .66، ص 8161ٌونٌو 63و  62ٌومً 



 
93 

   خالفة الأحكام الشرعية الإسلبميةبمجة المخاطر المتعمقة و تجدر الإشارة كذلك إلى مسألة  معال

في المؤسسة  ىذه الأخيرة جودفو ود ىيئة الرقابة الشرعية، يمكن تجنب ىذه المخاطر من خلبل وجحيث 

صكوك يعتبر من المؤشرات التي تدل عمى الالتزام بالضوابط الشرعية ومن ميام ىذه الييئة لممصدرة ال

الشرعية التي تستند عمى أساسيا عممية إصدار الصكوك، بالإضافة إلى مراجعة  إعداد صياغة العقود

 195والعمل عمى التأكد من مطابقتيا لمضوابط الشرعية. النماذج و الإجراءات المرتبطة بيذه العممية
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شنٌخر عبد الحكٌم، نبوشً ندى، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة فً المصارف الإسلامٌة، مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم   -

 .14، ص 8163/8162الاقتصادٌة ، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و العلوم التجارٌة و علوم التسٌٌر، جامعة العربً التبسً الجزائر،
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 خلاصح اىفصو اىثاٍّ

 مستوى النظام واء عمىبعد الحديث في ىذا الفصل عن دور الصكوك الاستثمارية في إدارة السيولة س

 لبفعمى اختتم التوصل إلى أنو يمكن لمصكوك و بالبنوك التشاركية بالمغرب، وكذا المصرفي السوداني 

 كما البنوك الإسلبمية ب ن تساىم في إدارة السيولةأنواعيا إجارة، مضاربة، مشاركة، سمم استصناع ... أ

 لأجل و التوسع فييا عوض الاعتمادو طويمة استمكنيا من الدخول في استثمارات قصيرة أو متوسطة أ

 أنو عند حاجتيا لمسيولة أو عندماعمى التمويل قصير الأجل و خصوصا عمى صيغة المرابحة، كما 

 القائمة عمى أصول حقيقية و مدرة ترغب في توزيع مخاطر الائتمان تقوم بتصكيك جزء من استثماراتيا

 اق مالية لدعوة المستثمرين للبكتتاب فييا.لمدخل من خلبل تحويل تمك الأصول إلى أور 

بالإضافة إلى أن الصكوك الاستثمارية ستساىم  بشكل كبير في إدارة السيولة بالبنوك التشاركية من 

 خلبل استخداميا كوسيمة للبستفادة من تسييلبت المقرض الأخير لمسيولة أي بنك المغرب من جية 

ي توفير السيولة اللبزمة لمبنوك التشاركية خلبل آجال قصيرة. كبديل عن آلية خصم الأوراق التجارية فو 

كما أن إنشاء سوق مالي تشاركي من شأنو أن يساىم في تفعيل استخدام الصكوك الاستثمارية بالسياسة 

دارة  السيولة بشكل كبير  .النقدية و المالية بالمغرب و سيدعم البنوك التشاركية في مجال  توفير وا 

جربة السودان بالرغم من أنو لا يمكن اعتبارىا بالتجربة الرائدة إلى أنو يلبحظ حجم أما بالنسبة لت

المجيودات الجادة لدولة السودان في تعزيز بيئة مصرفية إسلبمية و السعي لاستحداث و ابتكار أدوات 

 المركزيمالية ونقدية متوافقة مع الشريعة الإسلبمية و منيا منتجات التصكيك كشيادات مشاركة البنك 

وشيادات مشاركة الحكومة وصكوك الاستثمار الحكومية و شيادات إجارة البنك المركزي وىي أدوات  

ميمة لإدارة السيولة بالنسبة لمجياز المصرفي، بالإضافة إلى استحداث جيل ثاني من الأوراق المالية من 

السيولة و توفير التمويل ارة ارة التي ساىمت بدورىا في إدصكوك التنمية و صكوك السمم و صكوك الإج

 اللبزم لممشاريع التنموية و الحكومية.
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 اىخاتَح:

من خلبل ما تمت دراستو في ىذا البحث يتبين أن الصكوك الاستثمارية ىي وثائق متساوية القيمة 

تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان أو منافع أو خدمات، وتصدر وفق عقد شرعي استنادا إلى صيغ 

سلبمي. وقد جاءت كبديل عن أدوات الاستثمار التقميدية كالأسيم و السندات، وذلك لما تتميز التمويل الإ

بو من خصائص و مزايا أىميا قياميا عمى المبادئ والضوابط الشرعية المستمدة من الشريعة الإسلبمية 

لإسلبمية التي لاقت التي تحرم الربا و الغرر و الجيالة. كما أنيا تعتبر إحدى أدوات اليندسة المالية ا

رواجا كبيرا عمى المستوى العالمي، وذلك لتنوعيا و تعددىا و استجابتيا لأغمب النشاطات الاقتصادية  

الأمر الذي جعل منيا المصدر الرئيسي لمحصول عمى التمويل ، و أحسن أداة استثمارية بالنسبة 

ائح مختمفة من المستثمرين الذين لا لأصحاب الفائض، فيي تتسم بالعديد من المزايا التي تتناسب شر 

يرغبون في المضاربة بالبورصة و التعامل بالفوائد الربوية. بالإضافة إلى كونيا البديل الأمثل بالنسبة 

 لمبنوك الإسلبمية فيما يخص جانب إدارة السيولة وتدبير مخاطرىا.

رة وفقيا من مضاربة مشاركة، وتتعدد أنواع الصكوك الاستثمارية وتتنوع حسب الصيغ التمويمية الصاد

إجارة، مرابحة، مزارعة، مغارسة، مساقات، سمم، استصناع، وكالة بالاستثمار وىذا التنوع الذي تتميز بو 

يجعميا قابمة للبستعمال في مختمف القطاعات و المشاريع الاستثمارية، كما أنيا تمنح لممستثمرين مجالا 

 خصبا لاختيار ما يناسبيم.

مضوابط الشرعية المتعمقة بإصدار الصكوك الاستثمارية وتداوليا يظير أن عممية إصدار و بدراستنا ل

وتداول الصكوك الإسلبمية تضبطيا ضوابط شرعية محددة لضمان عدم انحرافيا و خروجيا عن أحكام 

 الشريعة الإسلبمية.

أحد الأدوات  أما في ما يخص السيولة بالبنوك الإسلبمية فيظير أن الصكوك الاستثمارية تشكل

الميمة في الاستخدامات المالية لمبنوك خاصة ما يتعمق بإدارة سيولتيا وتوجيو فوائضيا نحو استثمارات 
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مربحة. ىذا بالإضافة إلى ما تم التطرق إليو بخصوص مصادر الأموال بالبنوك التشاركية  و التي تنقسم 

ا التي تتنوع بين سيولة نقدية وسيولة شبو إلى مصادر داخمية و أخرى خارجية، وكذا مكونات السيولة بي

 نقدية و التي ليا عدة وظائف سواء عمى المستوى المالي و الاستثماري.

و تجدر الإشارة كذلك إلى أن الصكوك الاستثمارية تمعب دورا كبيرا في إدارة السيولة سواء عمى 

يث تم التوصل إلى أنو يمكن مستوى النظام المصرفي السوداني وكذا بالبنوك التشاركية بالمغرب، ح

لمصكوك وعمى اختلبف أنواعيا إجارة، مضاربة، مشاركة، سمم استصناع ... أن تساىم في إدارة السيولة 

بالبنوك الإسلبمية  كما ستمكنيا من الدخول في استثمارات قصيرة أو متوسطة أو طويمة الأجل و التوسع 

صوصا عمى صيغة المرابحة، كما أنو عند حاجتيا فييا عوض الاعتماد عمى التمويل قصير الأجل و خ

لمسيولة أو عندما ترغب في توزيع مخاطر الائتمان تقوم بتصكيك جزء من استثماراتيا القائمة عمى أصول 

 حقيقية و مدرة لمدخل من خلبل تحويل تمك الأصول إلى أوراق مالية لدعوة المستثمرين للبكتتاب فييا.

ستثمارية ستساىم  بشكل كبير في إدارة السيولة بالبنوك التشاركية من  بالإضافة إلى أن الصكوك الا

 خلبل استخداميا كوسيمة للبستفادة من تسييلبت المقرض الأخير لمسيولة أي بنك المغرب من جية 

وكبديل عن آلية خصم الأوراق التجارية في توفير السيولة اللبزمة لمبنوك التشاركية خلبل آجال قصيرة. 

نشاء سوق مالي تشاركي من شأنو أن يساىم في تفعيل استخدام الصكوك الاستثمارية بالسياسة كما أن إ

دارة  السيولة بشكل كبير.  النقدية و المالية بالمغرب و سيدعم البنوك التشاركية في مجال  توفير وا 

أنو يلبحظ حجم بالرغم من أنو لا يمكن اعتبارىا بالتجربة الرائدة إلى فأما بالنسبة لتجربة السودان 

المجيودات الجادة لدولة السودان في تعزيز بيئة مصرفية إسلبمية و السعي لاستحداث و ابتكار أدوات 

 مالية ونقدية متوافقة مع الشريعة الإسلبمية و منيا منتجات التصكيك كشيادات مشاركة البنك المركزي

إجارة البنك المركزي وىي أدوات  وشيادات مشاركة الحكومة وصكوك الاستثمار الحكومية و شيادات 

ميمة لإدارة السيولة بالنسبة لمجياز المصرفي، بالإضافة إلى استحداث جيل ثاني من الأوراق المالية من 
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السيولة و توفير التمويل ارة التي ساىمت بدورىا في إدارة صكوك التنمية و صكوك السمم و صكوك الإج

 م لممشاريع التنموية و الحكومية.اللبز 

 وعميو من خلبل ما تقدمت دراستو في ىذا البحث يمكن تمخيص أىم النتائج المتوصل إلييا فيما يمي:    

تعتبر الصكوك الاستثمارية البديل  الشرعي لمسندات التقميدية، فيي وثائق أو شيادات مالية متساوية  -

ميط من الأعيان القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية موجودات) أعيان أو منافع  أو حقوق أو خ

والمنافع و النقود و الديون( قائمة فعلب أو سيتم إنشاؤىا من حصيمة الاكتتاب وتصدر وفق عقد 

 شرعي و تأخذ أحكامو.

وصكوك  تتنوع الصكوك الاستثمارية من حيث جية الإصدار إلى صكوك سيادية و صكوك الأبناك -

الإجارة والمشاركة والمضاربة  الشركات، ومن حيث التداول إلى صكوك قابمة لمتداول كصكوك

وصكوك غير قابمة لمتداول لأنيا قائمة عمى الديون كصكوك المرابحة و السمم و الاستصناع، ومن 

 حيث صيغة الإصدار حسب العقد الشرعي الذي تصدر عمى أساسو.

ن عمى الرغم من بعض التشابو في ىندسة التسنيد و التصكيك، إلا أنو توجد فروق جوىرية بين ىذي -

 المفيومين من حيث الضوابط و المقاصد.

ترتكز عممية إصدار وتداول الصكوك الاستثمارية عمى مجموعة من الضوابط الشرعية، التي لابد  -

من مراعاة المؤسسات المالية الإسلبمية المصدرة لمصكوك ليا، حتى تكون الصكوك ورقة شرعية 

 بالمعنى الحقيقي ليا.

الإسلبمية والمؤسسات  الأبناكبمساىمتيا الفعالة في إدارة السيولة  أبانت الصكوك الاستثمارية عمى -

المالية من حيث تسييل الأصول غير السائمة في ميزانيتيا و تحويميا إلى أصول قابمة لمتداول في 

 الأسواق المالية. 
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يولة مصادر الأموال بالبنوك التشاركية تنقسم إلى مصادر داخمية و أخرى خارجية، وكذا مكونات الس -

بيا التي تتنوع بين سيولة نقدية وسيولة شبو نقدية و التي ليا عدة وظائف سواء عمى المستوى المالي 

 و الاستثماري.

ن تأخر في تبني المالية الإسلبمية إلا انو خطى خطوة ميمة في ىذا  - يتبين أن المشرع المغربي وا 

ك. غير أنو لابد و أن يستفيد من المجال خاصة فيما يتعمق بإيجاد تنظيم قانوني لشيادات الصكو 

التجارب السابقة و الرائدة في استخدام الصكوك الاستثمارية، خاصة في تطوير و تعزيز المنظومة 

 المصرفية، كماليزيا والسودان.

تعتبر الصكوك الاستثمارية من بين منتجات اليندسة المالية الإسلبمية التي تم ابتكارىا لتطوير  -

سلبمية و كبديل لأدوات الاستثمار التقميدي، وقد أبانت التجربة السودانية عمى الصناعة المالية الإ

الدور الكبير الذي تمعبو الصكوك الاستثمارية كأداة لإدارة السيولة بالنظام المصرفي بالسودان 

 . مجال تمويل عجز الموازنة العامةبالإضافة إلى 

لبنوك التشاركية آفاقا واسعة، لكونيا تعمل عمى عمميات التصكيك الإسلبمي من شأنيا أن تفتح أمام ا -

حل مشكمة السيولة من خلبل تقديميا أصولا قابمة لمتسييل بسرعة و بتكمفة قميمة، وفي نفس الوقت 

 ستشكل فرصا استثمارية ملبئمة لتوظيف الفوائض النقدية.

ي بدائل مقبولة تمكن توفر الصكوك الاستثمارية إطارا ملبئما لمتعامل مع البنك المركزي، إذ ستعط -

بنك المغرب( لمبنوك عند الحاجة، يولة التي يمنحيا البنك المركزي)البنوك التشاركية الاستفادة من الس

كما أنيا تتيح بدائل مقبولة أيضا فيما يخص حسم الأوراق التجارية الأمر الذي  يرفع الحرج عن 

 نوحة في ىذا المجال.البنوك التشاركية و يمكنيا الاستفادة من التسييلبت المم
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إن إنشاء سوق مالي تشاركي من شأنو أن يفعل استخدام الصكوك بشكل كبير في المنظومة  -

بالمغرب، كما سيمكن من خمق أدوات مالية إسلبمية وسيدعم مكانة البنوك التشاركية  المصرفية

 بالسوق المالي.

 المقترحات:

 لمقترحات التالية:بعد ما تمت دراستو في ىذا البحث توصمنا إلى بعض ا

  ضرورة تعديل القوانين المنظمة لبنك المغرب حتى تستطيع البنوك التشاركية جمب السيولة بطرق

 تتوافق مع الشريعة الإسلبمية.

  يتعين عمى بنك المغرب التعامل مع البنوك التشاركية عن طريق أحد العقود الشرعية المنضبطة

   ذه البنوك عن توفير السيولة اللبزمة لتمويل خدماتيا في حالة عجز ى لأحكام الشريعة الإسلبمية

 واستثماراتيا.

  تعد الأسواق المالية عنصرا ميما في سمسمة المؤسسات المالية الإسلبمية التي تتيح تداول الأدوات

المالية التي تصدرىا البنوك و غيرىا من المؤسسات المالية. و لنجاح البنوك التشاركية في تعبئة 

و جذب الأموال عن طريق ابتكار بعض الأدوات المالية التشاركية، لا بد من إنشاء سوق الموارد 

ثانوية لتتكامل مع المنظومة المصرفية التشاركية كما تكون بمثابة الرئة التي تتنفس بيا الأبناك حيث 

ا أنيا تستخدم الفائض من السيولة لدييا في ىذه الأسواق، وتمتص ما تحتاج إليو عند الضرورة. كم

ستفتح أمام البنوك التشاركية آفاق جديدة تتمثل في إمكانية القيام باستثمارات متوسطة و طويمة 

 فقط عمى التمويل قصير الأجل )المرابحة(. الاعتمادالأجل، بدل 

  المالية سيكون و إن قبول بنك المغرب استخدام الصكوك الاستثمارية كأداة من أدوات السياسة النقدية

 آلية داعمة لمبنوك التشاركية.، و إيجابي عمى الاقتصاد الوطنيلو تأثير 
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  ضرورة إتباع البنوك التشاركية استراتيجيات فعالة و شاممة في مجال إدارة السيولة  و الانفتاح عمى

استخدام الصكوك الاستثمارية عمى اختلبف أنواعيا في ىذا المجال بالإضافة إلى التوسع في 

    ستثمارات عند الحاجةحتى يمكنيا تصكيك ىذه الاالأجل، سط أو طويل عمميات الاستثمار المتو 

 حتى لا تبقى محصورة  في عقود المرابحة.و 

 تثمارية كأداة لإدارة ضرورة استفادة المغرب من التجارب الرائدة في مجال إصدار الصكوك الاس

لمقارنة، بالإضافة إلى الحرص تفادي الثغرات الشرعية و القانونية التي عرفتيا التجارب او السيولة،  

عمى ضمان استقلبلية وظيفة التقيد بالآراء الصادرة عن المجمس العممي الأعمى. وكذا تعزيز وظيفة 

المستشار الشرعي في المنظومة التشاركية عامة و إحكام الرقابة الشرعية المتعمقة بييكمة الصكوك 

نونية المغربية بقوانين وآليات تساعد عمى الاستثمارية خاصة ىذا فضلب عن إغناء المنظومة القا

التوسع في إصدار أنواع أخرى من الصكوك الاستثمارية وتوصد الباب أمام بعض الممارسات غير 

    الشغور التشريعي وتتلبعب في عممية إصدار أو تداول الشرعية التي يمكن أن تستغل النقص أو

 أو إدارة مخاطر ىذه الصكوك.
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 كريم برواية ورش عن نافع.القرآن ال 
 .صحيح مسمم 

 لائحح اىَصادر و اىَراجغ

 :المصادر 
 منظور، لسان العرب. ابن 

 

 :المراجع العامة 
  محمد الأمين ولد عالي، التنظير الفقيي و القانوني لمسوق المالية الإسلبمية و علبقة ذلك

حزم  كمثال تطبيقي، دار ابنبالمقاصد الشرعية الإسلبمية، السوق المالية في ماليزيا و البحرين 
 .2010 1ط 
  ماليزيا 1منذر قحف، أساسيات التمويل الإسلبمي، الأكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية، ط ،

2011. 
  عمي محي الدين القرة داغي، بحوث في فقو البنوك الإسلبمية، دراسة فقيية واقتصادية، دار

 .2002، 1البشائر الإسلبمية، بيروت، ط
  ولد عالي، التنظيم الفقيي و القانوني لمسوق المالية الإسلبمية، الطبعة الأولى، دار محمد أمين

 .2011ابن حزم، بيروت، 
  أبي نصر أحمد بن محمد السمرقندي، الشروط و عموم الصكوك، دراسة عن الصكوك الإسلبمية

 .2017بين النظرية و التطبيق، دار النشر لمجامعات، القاىرة
 ،الدولية، تقسيم الأسيم و السندات بن ضيف محمد عدنان، الأسواق المالية  بن ابراىيم الغالي 

 .2019، 1دار بن زيد لمطباعة و النشر، الجزائر، ط
 أحمد بن محمد الخميل، الأسيم و السندات و أحكاميا في الفقو الإسلبمي، دار ابن الجوزي لمنشر 

 .2005، 2والتوزيع، المممكة العربية السعودية، ط 
  2014القاىرة  جابر بدران، الصكوك كأداة لمتمويل بين النظرية و التطبيق، الطبعة الأولىأحمد. 
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  أشرف محمد دوابو، دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف
 .2006، 1الإسلبمية، دار السلبم، القاىرة، ط

  2017م-1439، المعايير الشرعية،هىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية. 
 ،2007محمد االصيرفي، إدارة المصارف، دار الوفاء لمطباعة و النشر، الإسكندرية. 
 ،2004الطبعة الأولى، مطبعة بيروت، لبنان، فادي محمد الرفاعي، المصارف الإسلبمية. 
 التشاركية، مطبعة  محمد قراط، المطالب الضرورية في شرح المقتضيات القانونية المتعمقة بالبنوك

 .2018أنفوبرانت، فاس،
 ار الياوزي العممية لمنشرصادق راشد الشمري، أساسيات الصناعات المصرفية الإسلبمية، د 

 .2008التوزيع، الأردن،و 
  عبد الكريم قندوز، اليندسة المالية الإسلبمية بين النظرية و التطبيق، دار نشر الرسالة، دمشق

 .2018سوريا، الطبعة الأولى، 
  محمود حسين الواجي، المصارف الإسلبمية الأسس النظرية و التطبيقات العممية، دار المسيرة

 .2007لمنشر و التوزيع و الطباعة، عمان، الطبعة الأولى، 
  ،2005كمال حطاب، نحو سوق مالية إسلبمية، طبعة تمييدية، دون ذكر دار النشر. 
 كاميا، مبادئيا، تطبيقاتيا المصرفية، دار الميسر محمد محمود العجموني، البنوك الإسلبمية: أح

 .2008لمنشر، عمان، 
  حامد بن حسن بن محمد عمي ميرة، صكوك الإجارة، دراسة فقيية تأصيمية تطبيقية، دار الميمان

 .2008، 1لمنشر و التوزيع، ط
 1أمال عبد الوىاب عمري، الصكوك دراسة فقيية مقارنة، مطبعة تونس، قرطاج، الشرقية، ط 

2017. 
 2014، 1يوسف حسن يوسف، الصكوك المالية و أنوعيا، دار التعميم الجامعي، الإسكندرية، ط. 
  عائشة الشرقاوي المالقي، البنوك الإسلبمية التجربة بين الفقو و القانون و التطبيق، الطبعة

 .2000، المركز الثقافي العربي،الأولى
 رة المخاطر والعلبقة مع المصارف المركزية أحمد سقر، المصارف الإسلبمية: العمميات، إدا

 .2005التقميدية، بيروت، لبنان، و 
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 لم الإسلبمي،سامي يوسف كمال محمد، واقع الصكوك المالية الإسلبمية وتمويل التنمية في العا 
 .2020دون ذكر دار النشر الطبعة الأولى، 

 

 :المراجع الخاصة 
 سلبمي في إدارة السيولة بالمصارف الإسلبمية حكيم براضية، جعفر ىني محمد، دور التصكيك الإ

 .2016دار الياوزي العممية لمنشر و التوزيع، الأردن، 
  أحمد شعبان محمد عمي، الصكوك و البنوك الإسلبمية: أدوات تحقيق التنمية، دار الفكر الجامعي

 . 2013الإسكندرية، 

 الأطاريح و الرسائل: -
 :الأطاريح 
 سلبمية)التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا، أطروحة لنيل فؤاد أحمد محيسن، الصكوك الإ

 .2005شيادة الدكتوراه، الشارقة، الإمارات،
  محمد عمي يوسف اليواممة، دراسة مقارنة بين الفقو الإسلبمي و التشريعات الأردنية الناظمة

ت العميا قسم لمصكوك، أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في تخصص الفقو و أصولو، كمية الدراسا
 .2015الفقو و أصولو، جامعة العموم الإسلبمية العالمية، عمان، 

 :الرسائل 
  ،شنيخر عبد الحكيم، نبوشي ندى، إدارة مخاطر الصكوك الإسلبمية في المصارف الإسلبمية

و العموم التجارية و عموم مذكرة لاستكمال متطمبات شيادة الماجستير، كمية العموم الاقتصادية 
 .2015/2016جامعة التبسي الجزائر،ر التسيي

  زاىرة عمي محمد بني عامر، التصكيك ودوره في تطوير السوق المالية الإسلبمية، رسالة لنيل
 .2008شيادة الماجستير، كمية الشريعة و الدراسات الإسلبمية، جامعة اليرموك، إربد، الأردن، 

  ميدية في تطوير التمويل المستدامالتقعلبم عبد النور، دور الصكوك الإسلبمية كبديل لمسندات 
دراسة مقارنة بين التجربة الماليزية و التجربة الخميجية لصناعة الصكوك الإسلبمية، مذكرة مقدمة 
    لنيل شيادة الماجستير في الاقتصاد و عموم التسيير، كمية العموم الاقتصادية و العموم التجارية

 .2011/2012جزائر، عموم التسيير،  جامعة فرحات عباس، الو 
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  أمال لعمش، دور اليندسة المالية الإسلبمية في تطوير الصناعة المصرفية دراسة نقدية لبعض
المنتجات المصرفية الإسلبمية، رسالة لنيل شيادة الماجستير في العموم التجارية، جامعة فرحات 

 .2010/2011 الجزائر، عباس، كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير،
  صونيا عتروس، أدوات إدارة السيولة في البنوك ودورىا في التخفيض من خطر السيولة، رسالة لنيل

التجارية وعموم  و شيادة الماجستير في عموم التسيير، جامعة أم البواقي، كمية العموم الاقتصادية
 .2014/2015 ، الجزائر،التسيير

 رسالة لنيل شيادة الماجستير  تثمار في البنوك الإسلبمية،ميمودة بن مسعود، معايير التمويل و الاس
 .2007/2008 الجزائر، في الاقتصاد الإسلبمي، كمية العموم الاجتماعية والإنسانية،

  سعاد معايزية، الأدوات الإسلبمية ودورىا في إدارة السيولة في المصارف الإسلبمية، مذكرة لنيل
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 2018/2019 قالمة الجزائر،
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درجة الماجستير في الاقتصاد التطبيقي، جامعة السودان لمعموم و التكنولوجيا، كمية الدراسات 
 .2007/2008 السودان، عميا،ال
  حكيم براضية، التصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلبمية، مذكرة ماجستير في عموم

     التسيير، تخصص محاسبة و مالية، جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف، كمية العموم الاقتصادية
 .2010/2011التسيير، الجزائر،و 
 المالية الإسلبمية، رسالة لنيل شيادة الماجستير في العموم  عبد الكريم قندوز، صناعة اليندسة

 .2007الاقتصادية و عموم التسيير، جامعة الشمف، الجزائر 
  سعد الدين بن ثامر، الصكوك الإسلبمية ودورىا في تحقيق المقاصد الشرعية، مذكرة تخرج لنيل

العموم الإنسانية الاجتماعية  درجة الماجستير في العموم الإسلبمية، تخصص اقتصاد إسلبمي، كمية
 .2013/2014و العموم الإسلبمية، جامعة لخضر باتنة، الجزائر 

  رسالة لنيل الماجستير الاقتصادأسامة عبد الحميم جوزية، صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في ،
 .2009، لمدراسات الإسلبمية،-قسم الدراسات العميا-معيد الدعوة الجامعي

 ين حامد، الصكوك الإسلبمية وعلبج مخاطرىا، رسالة لنيل الماجستير في أحمد إسحاق الأم
 .2006/2005إربد، الأردن،  الاقتصاد و المصارف الإسلبمية، جامعة اليرموك،
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الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات  الأوراق المالية الماليزية، رسالة لنيل
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  الطيب المبروكي، المخصصات و الاحتياطات في البنوك الإسلبمية، من منظور فقيي، رسالة في

 .2010/2011الفقو و أصولو، جامعة المدينة العالمية، ماليزيا 

 ث:الأبحا 
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لصكوك الإسلبمية،)عرض وتقويم( جامعة الممك عبد العزيز، جدة، المممكة بحث مقدم إلى ندوة ا
 .2019، ماي، 10-12العربية السعودية، 
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  كمال توفيق الحطاب، الصكوك الإسلبمية و التحديات المعاصرة، بحث مقدم إلى المصارف
-ماي 31الإسلبمية بين الواقع و المأمول، دائرة الشؤون الإسلبمية و العمل الخيري، بدبي،

 .2009يونيو3
  عبد الستار أبو غدة، مخاطر الصكوك الإسلبمية، بحث مقدم إلى إدارة المخاطر في المصارف

 .2011الإسلبمية، الأكاديمية العربية لمعموم المالية و المصرفية، 
  أكرم لال الدين، إدارة السيولة في المصارف الإسلبمية، ورقة بحثية لمدورة العشرون لممجمع

 .2010ديسمبر  25/29لإسلبمي، مكة المكرمة، السعودية االفقيي 
  محمد تقي العثماني، الصكوك كأداة لإدارة السيولة، بحث مقدم لممجمع الفقيي الإسلبمي، مكة

 .2010ديسمبر  25/29المكرمة، السعودية، 
  حسين حسين شحاتة، إدارة السيولة في المصارف الإسلبمية المعايير و الأدوات، بحث مقدم

 .2010ديسمبر  25/29ممجمع الفقيي الإسلبمي، الدورة العشرين، مكة المكرمة ل
  أزىري طيب الفكي، الصكوك الإسلبمية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية و الاجتماعية في

 .2011/2012السودان، دراسة تطبيقية شركة السودان لمخدمات المحدودة، 
  المقالات: -

 صكوك الإسلبمية كآلية لتفعيل السوق المالي، التجربة الماليزية في بوخاري فاطنة، مقال حول ال
 .2017دجنبر   2العدد السوق المالية الإسلبمية، مجمة اقتصاد المال و الأعمال 

  أحمد جابر بدران، الصكوك كأداة لمتمويل بين النظرية و التطبيق، مقال منشور بمجمة المسمم
 .2014، 152المعاصر، العدد 

  تجربة السوق -عمارة ، الصكوك الإسلبمية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلبميةنوال بن
 .2011، 9العدد  البحرين، مجمة الباحث  الجزائر، -المالية الإسلبمية الدولية

 لقري، محمد عمي، نحو سوق مالية إسلبمية، مقال منشور بمجمة الدراسات الاقتصادية ا
 .1993مية، والإسلبمية معيد البحوث و التن

  و إدارة مخاطرىا، مجمة التنمية غربي حمزة، وفاء جبلبحي، الصكوك الإسلبمية و أنواعيا
 .2018الاقتصاد التطبيقي، مارس و 
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 مخاطرىا  كوك الاستثمارية، مفيوميا نشأتيا عمي محمد الموسى، ما دوغي سيلب، الص
، دجنبر 2العدد  13لمجمد و القانونية، اضوابطيا، مجمة جامعة الشارقة لمعموم الشرعية و 

2016. 
  راضية لسود، سامية بولعسل، مسعودة أمال بن سعيد، مقال حول تجارب عالمية ناجحة في

مجمة نماء الاقتصاد  نمية المستدامة وآفاقيا بالجزائرإصدار الصكوك الإسلبمية لتمويل الت
 .2018( أبريل 1التجارة، عدد خاص)مجمد رقمو 
 لإسلبمية في إدارة السيولة و تمويل عجز الموازنة العامة، مقال سوسن بادي، دور الصكوك ا

، معيد العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير، تخصص 10منشور بمجمة المعيار، العدد 
 .2018/2019اقتصاد نقدي و بنكي،

 ن لمصرفي الإسلبمي، تجربة السوداصابر محمد حسن، إدارة السياسة النقدية في ظل النظام ا
سمسمة الدراسات و البحوث، الإدارة العامة لمبحوث و الإحصاء، بنك السودان، الإصدار 

 .2004الخامس، مايو 
  عبد الكريم قندور، إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلبمية، مقال منشور بمجمة الأكاديمية

 .2012، 2لمدراسات الاجتماعية و الإنسانية، العدد 
  ،الأسواق المالية التشاركية الأسس و المقومات، الجمعية المغربية للبقتصاد عبد الرحيم الكتامي

الإسلبمي، المالية التشاركية في المغرب، دراسات و أبحاث الإصدار الأول، مطبعة وراقة بلبل 
2019. 

  فادي القرعان، إدارة السيولة بالبنوك الإسلبمية، دراسة تطبيقية عمى المصارف الإسلبمية في
 العموم الاقتصادية و القانونية حوث و الدراسات العممية، سمسمة و جمة جامعة تشرين لمبسوريا، م
 .2014، 4، العدد 36المجمد 

  بن الضيف محمد عدنان، ربيع المسعود، ورقة بحثية حول أدوات الدين و بدائميا الشرعية في
التمويل  ، منشور بموقع موسوعة الاقتصاد والأسواق المالية الإسلبمية

 .iefpedia.comwwwلإسلبمي:ا
  أحمد سالم ممحم، مفيوم و مشروعية الصكوك الإسلبمية، مقال منشور عمى الموقع

 http://www.drahmadmelhem.com/p/1.htmlالإلكتروني:

http://www.iefpedia.com/
http://www.drahmadmelhem.com/p/1.html
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 ،دورىا في تمويل وخصائصيا و مقال حول مفيوم الصكوك الاستثمارية  حسين حسين شحاتة
 www.darlmashora.comالتنمية، منشور بالموقع الإلكتروني التالي:

  يوسف بن عبد الله الشبيمي، أدوات إدارة مخاطر السيولة و بدائل اتفاقية، إعادة الشراء في
 ت المالية الإسلبمية، بحث منشور بالموقع الإلكتروني:المؤسسا

//www.imtihal.com/uploaded/media/researche/3601.pdf:http 

 :عمي الصنديح، مشروع قانون الصكوك الحكومية الكويتي، منشور بالموقع الإلكتروني التالي 

https://www.aljarida.com/ 
 

  المؤتمرات و الدورات التكوينيةالندوات و: 
 

 كوك الحكومية، التطور و التحدياتبدر الدين القرشي، التجربة السودانية في إصدار إدارة الص 
يوليو  19-18ورشة عمل الصكوك الإسلبمية، تحديات تنمية و ممارسات دولية، الأردن، 

2010. 
 واق المال الإسلبمية، أبحاث لممؤتمر الدولي عمي محي الدين القرة داغي، واقع و مستقبل أس

الثاني للؤكاديمية الأوروبية لمتمويل و الاقتصاد الإسلبمي، بحث حول الأسواق المالية الإسلبمية 
 .2019، نوفمبر 9-8بين الواقع و الواجب، تركيا 

 دورة سميمان ناصر، السوق المالية الإسلبمية كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلبمي؟ ،
تدريبية حول تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة، وتطوير دورىا في الاقتصاديات المغاربية 

 .2003كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير، سطيف الجزائر، 
  مصطفى بن ناصر الناعبي، اليندسة المالية الإسلبمية ودورىا في إدارة السيولة، بحث مقدم

مية الأوروبية لمتمويل و الاقتصاد الإسلبمي، حول المصارف الإسلبمية لممؤتمر الأول للؤكادي
 ، تركيا.2018أبريل  17-16بين فكر المؤسسين وواقع التطبيق، يومي 

  عمي محي الدين، إدارة السيولة في المؤسسات المالية الإسلبمية، دراسة فقيية اقتصادية، المجمع
 .2010سمبر دي 29-25الفقيي الإسلبمي المنعقد في مكة، 

  زياد دماغ، مخاطر الصكوك الإسلبمية و طرق معالجتيا، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي
 .2010يونيو  15/16لممصارف المالية الإسلبمية، الجامعة المالية الإسلبمية، ماليزيا 

http://www.darlmashora.com/
https://www.aljarida.com/
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 ديةمعبد عمي الجارحي، عبد العظيم جلبل أبو زيد، الصكوك قضايا فقيية و اقتصا 
 .2009عشر لمنظمة المؤتمر الإسلبمي، الإمارات، الدورة التاسعة

  عبد الله بن مطمق " الصكوك" ندوة الصكوك الإسلبمية عرض و تقويم، جامعة الممك
 .2010ماي  25-24عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية، 

  فؤاد محيسن، الصكوك الإسلبمية، التوريق و تطبيقاتيا المعاصرة و تداوليا، مجمع
 .2009، الإمارات العربية المتحدة، إمارة الشارقة، 19قو الإسلبمي الدولي، الدورة الف
  محمد جعفر ىني، أحمد مدانيا، بحث مقدم لممؤتمر الإسلبمي الدولي حول التصكيك

 .2014الإسلبمي كآلية لتمويل قطاع الإسكان بالجزائر، 
 شاريع التنمية معطى الله خير الدين، شرياق رفيق، الصكوك كأداة لتمويل م

الاقتصادية، الممتقى الدولي حول مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد 
 .2014، ديسمبر 4-3الإسلبمي، جامعة قالمة، يومي 

  ربيعة بن ضيف، ربيعة بن زيد و سميمان ناصر، إدارة مخاطر الصكوك الإسلبمية
ية، المؤتمر الدولي حول الحكومية، دراسة تطبيقية عمى الصكوك الحكومية السودان

لبمية، كمية العموم الاقتصادية منتجات وتطبيقات الابتكار و اليندسة المالية الإس
 .2014التجارية و عموم التسيير، جامعة سطيف ، الجزائر، و 
 :المراجع بمغة أجنبية 

 -farruk habib, abu umar faruq ahmed, articale about are the sukuk different from 

conventional bonds? published in islamic business researches center. 

 

 

 :القوانين و المناشير 
 

  69.17، القاضي بتنفيذ القانون  2018أبريل  12صادر في  1.18.24ظيير شريف رقم 
 المتعمق بتسنيد الأصول. 33.06بتغيير و تتميم القانون رقم 
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  القاضي  59.13، القانون رقم 2016أغسطس  25صادر في  1.16.129ظيير شريف رقم
 المتعمق بمدونة التأمينات. 17.99بتغيير و تتميم القانون رقم 

  شروط و كيفيات تمقي 2017يناير  27الصادر ب  17/و /2منشور والي بنك المغرب رقم ،
يئات اليو توظيف الودائع الاستثمارية من قبل البنوك التشاركية و غيرىا من مؤسسات الائتمان و 

      المعتبرة في حكميا.
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