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ّ
Z�
� ّ0��Zt\F����:  

This study aims at identifying the securitization mechanism in order to determine 

their role and impact in the activation of long-term investment in Islamic banks. 

 This study shows the reality of long-term investment activity for a number of Islamic 

banks and the reasons for their increasing influence. The study also includes theoretical the 

theoretical background of Islamic securitization  and its Ingredients for investment; also its 

ability to solve practical long-term investment problems. 

The study finds several results the most important is that securitization widely gives 

Islamic banks an opportunity to expand its investment long term and then practice a 

developmental role of an actor and that due to its ability to provide adequate financial 

resources in quantity and quality and their ability to adapt initial investment methods, and 

with the ability to minimize risk, and support of the general level of earnings and the creation 

of interaction between banks and financial market and solving problematic central bank 

policies that hinder the mobility of long-term investment activity. 

Key words: long-term investment, Islamic securitization ,Islamic banks. 
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لا فض* ما كان شيء ولا %لى ما ٔ�نعم به ؤ�ولى، فلو ي بدءْ ذِ  الحمد � 
دئٍ 

 %لى <ير اAٔن@?اء، <ير من ٔ�رشد ؤ�فاد، ؤ�هان الله به الجهل  ٔ�سلمّ ؤ�صليّ  .خط. قلم

د، �  : ا بعدلمن ابتغى العلم ؤ�راد، ؤ�مّ  وقدوةً  جع* مDبعاً و ؤ

%لي. نعتمه  %لى عظيم فض* وجزيل Sرمه ٔ�ن ٔ�تم.  اً كثير   ٔ�حمد الله حمداً فإنيّ 
  . قني إلى انجاز هذا العملوهداني ووفّ 
�سfتاذي كر والتقد�ر والعرفان إلىم في هذا المقام بخالص الشّ ني ٔ�ن ٔ�تقدّ `سرّ ٔ 


لإشراف %لى هذا البحثلى تفضّ % """"سلmن lصرسلmن lصرسلmن lصرسلmن lصر" الفاضل اAٔسfتاذ اgكتور *  
 خرج البحث من xيزّ اAٔفكار واAٔماني ني الله به، حتىّ وبذs الجهد والوقت ما نفع

تفضّلهم نين لقاء كر موصول ٔ�يضاً �لجنة الممتحِ والشّ  .م~شور قٍّ إلى كلمٍ مسطورٍ في رِ 
    .بمناقشة ٔ�فكار ؤ�طروxات هذه اgّراسة

 ٔ�سعدني ٔ�ن  من تتلمذت %لى يده من  كلِّ إلى ٔ�يضاً شكري وام�ناني م قدّ و̀
     .راسfيةوبباقي اAٔطوار اgّ  ور الجامعي،اAٔساتذة اAٔفاضل 
لطّ 

الكريمين واgي. إلى  وام�نانيل شكري ٔ�سجّ لا ٔ��سى ٔ�ن  ول�س �خٓراً  ؤ�<يراً 
%لى اتمام و�شجيعهم لي  وصبرهم %لي.  عواتلقاء عونهم لي 
gّ غيرة وAٔسرتي الصّ 

 ّgو من  من قريبٍ من مدّ لي يد العون والمسا%دة  إلى كلِّ ، و وإنجازها راسةهذه ا�ٔ
      . <ير الجزاء، فجزاهم الله عنيّ بعيد
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        265265265265        2013201320132013    - - - - 2001200120012001م2طقة الخليج Lلال الفترة م2طقة الخليج Lلال الفترة م2طقة الخليج Lلال الفترة م2طقة الخليج Lلال الفترة إصدارات الصّكوك الإسلام�ةّ في إصدارات الصّكوك الإسلام�ةّ في إصدارات الصّكوك الإسلام�ةّ في إصدارات الصّكوك الإسلام�ةّ في         ))))8888- - - - 5555((((
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Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ تطوّر _س@بة 0س/.ر بواسطة الصّكوك إلى إجمالي التوظيفات تطوّر _س@بة 0س/.ر بواسطة الصّكوك إلى إجمالي التوظيفات تطوّر _س@بة 0س/.ر بواسطة الصّكوك إلى إجمالي التوظيفات تطوّر _س@بة 0س/.ر بواسطة الصّكوك إلى إجمالي التوظيفات         ))))27272727- - - - 5555((((

        2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة Lلال الفترة المدروسة Lلال الفترة المدروسة Lلال الفترة المدروسة Lلال الفترة 
294294294294        

شكل يوضحّ تطوّر حركة 0س/.ر طويل ا45ٔل وحركة 0س/.ر في الصّكوك Jى عيّنة شكل يوضحّ تطوّر حركة 0س/.ر طويل ا45ٔل وحركة 0س/.ر في الصّكوك Jى عيّنة شكل يوضحّ تطوّر حركة 0س/.ر طويل ا45ٔل وحركة 0س/.ر في الصّكوك Jى عيّنة شكل يوضحّ تطوّر حركة 0س/.ر طويل ا45ٔل وحركة 0س/.ر في الصّكوك Jى عيّنة         ))))28282828- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة 

295295295295 - - - -296296296296        

اط 0س/.ري طويل ا45ٔل Jى عينّة المصارف اط 0س/.ري طويل ا45ٔل Jى عينّة المصارف اط 0س/.ري طويل ا45ٔل Jى عينّة المصارف اط 0س/.ري طويل ا45ٔل Jى عينّة المصارف شكل يوضحّ _س@بة مساهمة الصّكوك في ال¯ششكل يوضحّ _س@بة مساهمة الصّكوك في ال¯ششكل يوضحّ _س@بة مساهمة الصّكوك في ال¯ششكل يوضحّ _س@بة مساهمة الصّكوك في ال¯ش        ))))29292929- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة 

297297297297        

مlوسّط مساهمة 0س/.ر بواسطة الصّكوك في إجمالي حجم 0س/.ر طويل ا45ٔل المنفذّ Jى مlوسّط مساهمة 0س/.ر بواسطة الصّكوك في إجمالي حجم 0س/.ر طويل ا45ٔل المنفذّ Jى مlوسّط مساهمة 0س/.ر بواسطة الصّكوك في إجمالي حجم 0س/.ر طويل ا45ٔل المنفذّ Jى مlوسّط مساهمة 0س/.ر بواسطة الصّكوك في إجمالي حجم 0س/.ر طويل ا45ٔل المنفذّ Jى         ))))30303030- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004عينّة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة عينّة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة عينّة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة عينّة المصارف الإسلام�ةّ المدروسة Lلال الفترة 

298298298298        

مقارنة بين حجم الطّلب Zلى إصدارات الصّكوك وحجم الودائع 0س/.رية Jى عينّة المصارف مقارنة بين حجم الطّلب Zلى إصدارات الصّكوك وحجم الودائع 0س/.رية Jى عينّة المصارف مقارنة بين حجم الطّلب Zلى إصدارات الصّكوك وحجم الودائع 0س/.رية Jى عينّة المصارف مقارنة بين حجم الطّلب Zلى إصدارات الصّكوك وحجم الودائع 0س/.رية Jى عينّة المصارف         ))))31313131- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2006200620062006الإسلام�ةّ الممارسة ل¯شاط الإصدار Lلال الفترة الإسلام�ةّ الممارسة ل¯شاط الإصدار Lلال الفترة الإسلام�ةّ الممارسة ل¯شاط الإصدار Lلال الفترة الإسلام�ةّ الممارسة ل¯شاط الإصدار Lلال الفترة 

300300300300        

        302302302302شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�صّصات إلى إجمالي قيمة 0س/.ر وفق كل من )ٔسلوب الصّكوك شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�صّصات إلى إجمالي قيمة 0س/.ر وفق كل من )ٔسلوب الصّكوك شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�صّصات إلى إجمالي قيمة 0س/.ر وفق كل من )ٔسلوب الصّكوك شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�صّصات إلى إجمالي قيمة 0س/.ر وفق كل من )ٔسلوب الصّكوك         ))))32323232- - - - 5555((((
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J والمرابحة والا4ٕارةJ والمرابحة والا4ٕارةJ والمرابحة والا4ٕارةJ لال الفترة والمرابحة والا4ٕارةL راسةJلال الفترة ى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اL راسةJلال الفترة ى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اL راسةJلال الفترة ى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اL راسةJ2014201420142014    - - - - 2004200420042004ى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل ا        
شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�اطر المرجّ�ة إلى إجمالي قيمة ا5ٔصول المرجّ�ة �Aاطر لكلٍّ من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�اطر المرجّ�ة إلى إجمالي قيمة ا5ٔصول المرجّ�ة �Aاطر لكلٍّ من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�اطر المرجّ�ة إلى إجمالي قيمة ا5ٔصول المرجّ�ة �Aاطر لكلٍّ من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة ا�اطر المرجّ�ة إلى إجمالي قيمة ا5ٔصول المرجّ�ة �Aاطر لكلٍّ من         ))))33333333- - - - 5555((((

    - - - - 2006200620062006الصكوك والمرابحة والا4ٕارة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJراسة Lلال الفترة الصكوك والمرابحة والا4ٕارة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJراسة Lلال الفترة الصكوك والمرابحة والا4ٕارة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJراسة Lلال الفترة الصكوك والمرابحة والا4ٕارة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJراسة Lلال الفترة 
2014201420142014        

303030303333        

تطوّر معدّل مساهمة الصّكوك في تحجيم مس@توى ا�اطرة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل تطوّر معدّل مساهمة الصّكوك في تحجيم مس@توى ا�اطرة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل تطوّر معدّل مساهمة الصّكوك في تحجيم مس@توى ا�اطرة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل تطوّر معدّل مساهمة الصّكوك في تحجيم مس@توى ا�اطرة Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل         ))))34343434- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة 

304304304304        

شكل يوضحّ تطوّر حركتي إجمالي العائد وZائد الصّكوك Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل شكل يوضحّ تطوّر حركتي إجمالي العائد وZائد الصّكوك Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل شكل يوضحّ تطوّر حركتي إجمالي العائد وZائد الصّكوك Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل شكل يوضحّ تطوّر حركتي إجمالي العائد وZائد الصّكوك Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل         ))))35353535- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة اJّراسة Lلال الفترة 

305305305305        

تطوّر _س@بة Zائد الصّكوك إلى إجمالي العائد Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال تطوّر _س@بة Zائد الصّكوك إلى إجمالي العائد Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال تطوّر _س@بة Zائد الصّكوك إلى إجمالي العائد Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال تطوّر _س@بة Zائد الصّكوك إلى إجمالي العائد Jى عينّة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال         ))))36363636- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004الفترة الفترة الفترة الفترة 

306306306306        

يوضحّ مlوسّط _س@بة Zائد كل من الصّكوك والمرابحة والا4ٕارة إلى إجمالي قيمة الموارد يوضحّ مlوسّط _س@بة Zائد كل من الصّكوك والمرابحة والا4ٕارة إلى إجمالي قيمة الموارد يوضحّ مlوسّط _س@بة Zائد كل من الصّكوك والمرابحة والا4ٕارة إلى إجمالي قيمة الموارد يوضحّ مlوسّط _س@بة Zائد كل من الصّكوك والمرابحة والا4ٕارة إلى إجمالي قيمة الموارد     شكلشكلشكلشكل        ))))37373737- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004المس/ثمرة من Lلالها Jى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المس/ثمرة من Lلالها Jى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المس/ثمرة من Lلالها Jى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المس/ثمرة من Lلالها Jى عيّنة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة 

307307307307        

ق المالية ق المالية ق المالية ق المالية شكل يوضحّ معدل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في السّو شكل يوضحّ معدل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في السّو شكل يوضحّ معدل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في السّو شكل يوضحّ معدل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في السّو         ))))38383838- - - - 5555((((
        J2004200420042004 - - - -    2014201420142014ى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة 

309309309309 - - - -310310310310        

شكل يوضحّ مlوسّط معدّل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في شكل يوضحّ مlوسّط معدّل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في شكل يوضحّ مlوسّط معدّل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في شكل يوضحّ مlوسّط معدّل مساهمة الصّكوك في دفع المصارف الإسلام�ةّ نحو 0س/.ر في         ))))39393939- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004السّوق المالية Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة السّوق المالية Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة السّوق المالية Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة السّوق المالية Jى عيّنة المصارف محل اJّراسة Lلال الفترة 

311311311311        

يوضحّ مlوسّط مساهمة السّوق المالية في إيجاد م2افذ اس/.ريةّ قصيرة وطويw ا45ٔل يوضحّ مlوسّط مساهمة السّوق المالية في إيجاد م2افذ اس/.ريةّ قصيرة وطويw ا45ٔل يوضحّ مlوسّط مساهمة السّوق المالية في إيجاد م2افذ اس/.ريةّ قصيرة وطويw ا45ٔل يوضحّ مlوسّط مساهمة السّوق المالية في إيجاد م2افذ اس/.ريةّ قصيرة وطويw ا45ٔل     شكلشكلشكلشكل        ))))40404040- - - - 5555((((
    - - - - 2004200420042004من Lلال 0س/.ر في الصّكوك Lلال الفترة من Lلال 0س/.ر في الصّكوك Lلال الفترة من Lلال 0س/.ر في الصّكوك Lلال الفترة من Lلال 0س/.ر في الصّكوك Lلال الفترة     - - - - محل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسة    - - - - �لمصارف الإسلام�ةّ�لمصارف الإسلام�ةّ�لمصارف الإسلام�ةّ�لمصارف الإسلام�ةّ

2014201420142014        

312312312312        

))))5555 - - - -41414141((((        J ا45ٔل إلى إجمالي قيمة الصّكوك wوسّط _س@بة الصّكوك القصيرة وطويlشكل يوضحّ مJ ا45ٔل إلى إجمالي قيمة الصّكوك wوسّط _س@بة الصّكوك القصيرة وطويlشكل يوضحّ مJ ا45ٔل إلى إجمالي قيمة الصّكوك wوسّط _س@بة الصّكوك القصيرة وطويlشكل يوضحّ مJ ا45ٔل إلى إجمالي قيمة الصّكوك wوسّط _س@بة الصّكوك القصيرة وطويlدد شكل يوضحّ مZ دد ىZ دد ىZ دد ىZ ى
        L2004200420042004 - - - -    2014201420142014لال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة     - - - - محل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسة- - - - من المصارفمن المصارفمن المصارفمن المصارف

315315315315        

شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة الموارد الموظّفة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات Jى Zدد من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة الموارد الموظّفة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات Jى Zدد من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة الموارد الموظّفة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات Jى Zدد من شكل يوضحّ مlوسّط _س@بة الموارد الموظّفة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات Jى Zدد من         ))))42424242- - - - 5555((((
        L2004200420042004 - - - -    2014201420142014لال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة     - - - - محل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسةمحل اJّراسة- - - - المصارف الإسلام�ةّ المصارف الإسلام�ةّ المصارف الإسلام�ةّ المصارف الإسلام�ةّ 

315315315315        

        318318318318        شكل يوضحّ الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الإسلام�ةّ محل التق�يمشكل يوضحّ الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الإسلام�ةّ محل التق�يمشكل يوضحّ الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الإسلام�ةّ محل التق�يمشكل يوضحّ الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الإسلام�ةّ محل التق�يم        ))))43434343- - - - 5555((((
Jى Jى Jى Jى     الموارد العاطwالموارد العاطwالموارد العاطwالموارد العاطwق¸ل وبعد اس@تغلال ق¸ل وبعد اس@تغلال ق¸ل وبعد اس@تغلال ق¸ل وبعد اس@تغلال     ))))اكتتاAً اكتتاAً اكتتاAً اكتتاAً ((((كوك كوك كوك كوك حجم 0س/.ر في الصّ حجم 0س/.ر في الصّ حجم 0س/.ر في الصّ حجم 0س/.ر في الصّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ         ))))44444444- - - - 5555((((

        2014201420142014    - - - - 2004200420042004المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة 
320320320320        

Jى Jى Jى Jى الموارد العاطw الموارد العاطw الموارد العاطw الموارد العاطw     في حجم اس/.رات الصّكوك Aس@تغلالفي حجم اس/.رات الصّكوك Aس@تغلالفي حجم اس/.رات الصّكوك Aس@تغلالفي حجم اس/.رات الصّكوك Aس@تغلالمو مو مو مو و النّ و النّ و النّ و النّ  )ٔ  )ٔ  )ٔ  )ٔ ل التغيرّ ل التغيرّ ل التغيرّ ل التغيرّ معدّ معدّ معدّ معدّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ         ))))45454545- - - - 5555((((
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة المصارف الإسلام�ةّ محل اJّراسة Lلال الفترة 

321321321321        

Jى Jى Jى Jى     بناء Zلى حجم الطلب Zلى الإصداراتبناء Zلى حجم الطلب Zلى الإصداراتبناء Zلى حجم الطلب Zلى الإصداراتبناء Zلى حجم الطلب Zلى الإصدارات    ةةةةكوك الممك2كوك الممك2كوك الممك2كوك الممك2الصّ الصّ الصّ الصّ     اس/.راتاس/.راتاس/.راتاس/.راتحجم حجم حجم حجم شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ         ))))46464646- - - - 5555((((
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        L2004200420042004 - - - -    2014201420142014لال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة Lلال الفترة 

332332332332        
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، والركّيــزة الأساســيّة رعي للتعامــل الربّــويبمثابــة البــديل الشّــ الإســلاميّةشــاط الاســتثماري في المصــارف عــدّ النّ يُ   
لــك شــاط هــو روح تكــان ذلــك النّ   اّ ولمــ. تامّــة غــير منقوصــة غاياتــهمــن دوــا لا يســتقيم كيــان المصــرف ولا تعقُــب الــتي 

وحـدّدوا لـه الضّـوابط والقواعـد س بـه، فأوجـدوا لـه الأسُـ بالغـةً  عنايـةً  ى شؤواها فقد أولى القائمون علسالمصارف ونَـفَ 
بـذلك مـن  أوجـدواف ريعة ومماّ جادت به التطـوّراتمماّ أقرتّه الشّ  واستحضروا له مختلف صيغ الاستثمار قديمها وحديثها

  .نظيره التقليديبه  يحظَ  فع ما لمالنّ 
ؤى يـتلازم فيهـا جانبـان اقتصـادي وآخـر قهـا تحقيـق رُ حملـت علـى عاتِ  تأسيسـها ومنذ الإسلاميّةإنّ المصارف   

ة علـى التمويـل درة على الاعتمـاد وبصـورة أساسـيّ قُ الاا على الآخر، رؤى حملت في طيّ  اجتماعي لا يطغى فيها أحدٌ 
علــى  برٍ د حِــرّ عار مجُــالشّــ ذلــك حــتى أضــحىولكــن مــا فتــئَ  .كبــير  اســتثمارات طويلــة الأجــل بشــكلٍ بالمشــاركة والقيــام ب
متينـة رصـينة تحكـم نشـاطها  لِما رأوا فيهـا مـن أسـسٍ  ،عين ومستثمرينمن مودِ  -نفرٌ كبير من النّاسورق انساق وراءه 

خلـل تجلـّى مـن الخلـل،  شـيئاً  بصـر حتمـاً سيُ  -يلاً وتفصـ جملـةً  -لميزانياـاالـدّارس و  بتوظيفاـافـالمحيط ، -أعمالهاوترعى 
هيـــب في والانحســـار الرّ  )بمختلـــف صـــيغه( الأجـــلقصـــير شـــاط الاســـتثماري ضـــور القـــويّ للنّ في ذلـــك الح ظـــاهراً وباطنـــاً 

 التقريـــر بـــأن المصـــارف إلى ولـــئن أردنـــا التوسّـــع وتفصـــيل الأمـــر فإننـــا ـــم . شـــاط الاســـتثماري طويـــل الأجـــلالنّ حجـــم 
ى حســاب صــيغتي المشـــاركة علـــ في اســتخدام صــيغة المرابحــة قــد بالغــت كثـــيراً  -شــير واقعهـــا العملــيكمــا يُ -الإســلاميّة
عــن  فتحوّلــت بــذلك مــن الأســلوب الاســتثماري طويــل الأجــل إلى الأســلوب التجــاري قصــير الأجــل بحثــاً  ،والمضــاربة

للائتمـان  بحية، ما جعلها تكتسب صورة أشبه بالمصارف التقليديـة علـى اعتبـار أن المرابحـة أصـبحت بـديلاً يولة والرّ السّ 
  . في جانب المخرجات

ارى فيــه فإنــه مــن الحــِرّي بالسّــاهرين الجــادّين علــى نجــاح هــذه الــذي لا ينبغــي أن يمُــ كــان هــذا هــو الواقــعولــئن    
، فــالفكر المــالي الإســلامي فكــر ولــيس هــذا بــالأمر العســير. ائرةعــن أســاليب للخــروج مــن هــذه الــدّ ناعة أن يبحثــوا الصّــ
ات تناسقت وانسـجمت بخصائصـها المتجـدّدة مـع مختلـف يغ والأدو من الصّ  هائلاً  ناعة كمّاً لتلك الصّ  -سلفاً  - ساقَ 

تـدور مـع الحاجـة العصـرية حيـث ة في تجـدّد و ولازالـت آلتـه الاجتهاديـّ ،باتـهالاسـتثمار واسـتجابت لمتطلّ وأنمـاط أشكال 
زايـا في الآونـة الأخـيرة بـروز آليـة جديـدة، آليـة حملـت في جوانبهـا م تشـهد الإسلاميّةالصّناعة المصرفية ها هي دارت، ف

. علـى تسـميته بالتّصـكيك الإسـلاميمـا اصـطلح هـي  ةوتلـك الآليـّوخصائص ندر وجودهـا في قريناـا مـن الأدوات، 
بح رضـة للـرّ ة التي يغدو فيها رأس المـال عُ أا وسيلة من وسائل الاستثمار والمشاركة الفعليّ على لقد أجمع العارفون ا ف

 الفرصــة الإســلاميّة رفيةللمصــ تــيحيقــد طة وطويلــة بمــا لات ذات آجــال متوسّــإمكاــا أن تتــيح تمــويفي  أن و والخســارة، 
توظيــف الأمــوال المودعــة لــديها في ب ســواء، وذلــك المنــزوي منــذ عقــود شــاط الاســتثماري التنمــويعــادة الاعتبــار للنّ لإ

ة ذات الات الاقتصـاديّ وارد وتوجيههـا نحـو اـلمـ ااسـتقطابأو  حقيقيـةة رتبطة بنشـاطات اقتصـاديّ صكوك استثمارية مُ 
  . نمويالأثر التّ 
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المصــارف الإسـلاميّة في أداء دورهــا التنمــوي هـو أمــل يـراود المســلمين في كــل مكـان، ودراســة وبحــث  إن نجـاح  
ــبل الــتي تقودهــا إلى تجســيد وتحقيــق ذلــك هــو أمــرٌ يهــم اتمعــات الإســلاميّة بصــفة عامّــة، والمصــارف الإســلاميّ  ة الس

ولمــاّ كــان الاســتثمار طويــل الأجــل بشـهادة العــالمين الاقتصــاديين المســلك الأفضــل والسّــبيل الأمثــل نحــو . بصـفة خاصّــة
تحقيق وتجسيد الأثر التّنموي الخالص، فإن نجاح أو فشل المصارف الإسلاميّة في أداء الـدّور المنـوط ـا أساسـاً مرهـون 

.   مــن الاســتثمارات ضــمن هيكــل اســتثماراا والقيــام عليــه أتم القيــام إلى حــدٍ كبــير بمــدى استحضــارها لــذلك الشّــكل
مُرنــة بإيجــاد الحلــول  -مقارنــة ببــاقي أنــواع الاســتثمارات الــتي تؤدّيهــا تلــك المصــارف -وإنّ حيويــة وحركيــة هــذا الأخــير

  .   المناسبة للعقبات التي تحدّ من نموّه واتّساع حجمه
أي  -لـــدى المصـــارف الإســـلاميّة يشـــغل فعـــلاً ) أي طويـــل الأجـــل(ي الحقيقـــي ولمـــاّ كـــان النّشـــاط الاســـتثمار   

حيــزاً محــدوداً ويحظــى باهتمــام وتطبيــق ضــعيفٍ للغايــة، وكانــت ثمـّـة حاجــة ملحّــة للتأكيــد علــى الحضــور الفعلــي  -واقعــا
لشّــــكل مـــــن ولــــيس الشّــــكلي لتلـــــك المصــــارف في السّـــــاحة المصــــرفية، فإنـّـــه كـــــان لابــــدّ مـــــن إعــــادة الاعتبــــار لـــــذلك ا

وبــبروز آليـــة التصــكيك الإســـلامي  . الاســتثمارات مـــن خــلال إيجـــاد آليــات تمـــدّه بالمرونــة الكافيـــة للاســتجابة لمتطلّباتـــه
 ثماراتعلــى إنشــاء أدوات اســتثمارية قابلــة للتــداول تنــتظم في آجــال تتناســب مــع طبيعــة مختلــف الاســتكوســيلة قــادرة 

بـِداعٍ مـن الضّـعف الكبـير المشـهود للاسـتثمار  -الأهميّـة القصـوى بـاب ن ، فإنـّه كـان مـذات الطاّبع التّنموي خصوصاً 
وإخضـاعها للتقيـيم  االبحـث في مكنوـ -طويل المدى والحاجة الملحة لتجسيد الأثر التنموي المرجو كمـا سـبق وأشـرنا

تي تحمـل في جوهرهـا الأصـلية الـ الإسـلاميّةتفعيل العقـود اكتشاف خصائص تقود إلى  إلىذلك  يقودقد ، إذ راسةوالدّ 
 مـنالمصـارف تلـك ن يمكّـقـد بمـا  ،في الواقع الاقتصادي المعاصـر فاعلاً  مكنون الاستثمار طويل الأجل وإحلالها بديلاً 

بعــث أســاليب الاســتثمار طويــل الأجــل و  وإعــادةتخطـّي مشــكلة الجمــود الكبــير عنــد أســاليب الاســتثمار قصـير الأجــل 
        .الإسلاميّةلمسار المصرفية  وتصحيحاً  ثمر في اية المطاف ترشيداً يُ وبما والإدبار،  الآخذ في الأفولِ 
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وإن كانت قد حقّقـت نجاحـاً في إيجـاد البـديل المصـرفي الإسـلامي في سـعيها للوصـول  الإسلاميّةإنّ المصارف   
 كبـــــيراً  يحمـــــل إلاّ قـــــدحاً ل نلم يكـــــ لـــــديها جانـــــب التوظيـــــف والاســـــتخدام ســـــات، فـــــإنخرات الأفـــــراد والمؤسّ إلى مـــــدّ 

 الأجـل ةقصـير  ةيّ الاسـتثمار  الأنشـطة ميولهـا الجـامح نحـو درك بسـهولةيـُ يط بنشاطها ومصدر مـداخيلهالممارساا، فالمح
ة  يغ التّمويليــة الاســتثماريّ لصّــل ديدالشّــهمالهــا وإ -مــن خــلال ارتفــاع نســبة المرابحــات بشــكلٍ خــاصٍ جــداً الــذي بــرز و -

ور لا يختلــــف مــــن ناحيــــة درك أن هــــذا الــــدّ يـُـــحــــتى ر تفكــــر وتــــدبّ إلى ولا يحتــــاج الأمــــر . ونحوهمــــا كالمشــــاركة والمضــــاربة
الحاصـل لهـذا المنظـور فإننّـا نـركن إلى القـول بـأنّ الانتقـال  ووفقـاً ). التجاريـة(ا تقـوم بـه المصـارف التقليديـة ة عمّـاقتصاديّ 

المصــرفي الإســلامي جــل لهــو انحــراف في مســيرة العمــل مــن دائــرة الاســتثمار طويــل الأجــل إلى دائــرة الاســتثمار قصــير الأ
 تبارنــا طرحنــاوباع. بنشــاطها البيئــة المحيطــةروف و الظــّحــتى لــو قــال قائــل أن ذلــك تكيــّف وتعــايش فرضــته  عمّــا نظُــر لــه
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ومقتضـى السـؤال  ،وجهـة النظـر هـذها يثبـت صـحة عمّـنتسـاءل لعلاج ذلك الانحراف، فإنـّا  عملية التصكيك كسبيلٍ 
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ة يمكن أن وفي سياق المشكلة المطروقة فإن ثمةّ مجموعة من التساؤلات الفرعيّ بيانه على ما سبق  تأسيساً 
  :  وهي كالتاليرح، من ذاك الطّ تندرج ضِ 

علـى  -واكتتابـاً  إصداراً  -محل التقييم الإسلاميّةالمصارف  عيّنةكوك التي قامت ا الصّ استثمارات ما مدى تأثير  �
 .؟طويل الأجل  نشاطها الاستثماري حركة
  .؟ ما هو واقع النّشاط الاستثماري طويل الأجل في المصارف الإسلاميّة وما هي معوّقاته �
تمــاد المصــارف الإســلامية المفــرط علــى أســاليب الاســتثمار قصــير الأجــل ؟ ومــا هــي مــا هــي أســباب وظــروف اع �

  .آثار ونتائج ذلك ؟
  .ة ؟يته الاقتصاديّ وما هي آلياته ؟ وما هي أهمّ  ؟ ما هو مفهوم التصكيك الإسلامي �
علـى تـأمين الحلـول  من المؤهّلات والمقوّمات الاستثماريةّ ما يجعلها قادرة آلية التّصكيك الإسلاميهل تستوعب  �

دائــرة التركيــز الشّــديد علــى النّشــاط الاســتثماري قصــير الأجــل إلى مــن ة الانتقــال  المصــارف الإســلاميّ تمكــينب الكفيلــة
  . دائرة النّشاط الاستثماري طويل الأمد ؟

علــى  -ابــاً إصــداراً واكتت -اســتثمارات الصّــكوك الــتي قامــت ــا المصــارف الإســلاميّة محــل التقيــيممــا مــدى تــأثير  �
  .؟طويل الأجل  نشاطها الاستثماري حركة

 ّ�@A5تا��:  

  .شاط الاستثماري طويل الأجل دورٌ ضعيف في عمليات المصارف الإسلاميّةللنّ ** 
توسّـــع المصـــارف الإســـلامية في أســـاليب الاســـتثمار قصـــير الأجـــل يعـــود أساســـاً إلى ســـهولة تنفيـــذها وتـــدنيّ حجـــم ** 

  . عل في إيجاد تدفقّات نقدية مستمرةّ للمصرفمخاطرها، وإلى إسهامها الفا
ية يــة الاقتصــادية للتصــكيك في تحويــل الاســتثمار طويــل الأجــل إلى اســتثمار قصــير الأجــل بفعــل خاصّــل الأهمّ تتمثــّ** 

   .ة ولكن بضوابط شرعيةندات التقليديّ التداول والتسييل، شأا في ذلك شأن السّ 
ل مــن أســاليب حــوّ ة التا تمكــين المصــارف الإســلاميّ مــن شــأ قوّمــات اســتثماريةّبمع آليــة التّصــكيك الإســلامي تتمتــّ** 

ـــة خاصّـــة علـــى المرابحـــات  ثابـــتالهـــامش ال المضـــاربات  القائمـــة بشـــكلٍ خـــاص علـــى تغـــيرإلى أســـاليب الهـــامش المالمبني
   .ونحوهما والمشاركات

   .  الاستثمار الطويل الأجل حجمفي  نجم عنه زيادةسيلصّكوك باة المصارف الإسلاميّ  تعاملاتارتفاع حجم ** 
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  طويلـــة الأجـــل الإســـلاميّةبيـــان دور التّصـــكيك الإســـلامي في تفعيـــل اســـتثمارات المصـــارف ب الدّراســـةنيـــت عُ   
  : التّاليةة نسوقها لكم في نقاط من المقاصد الفرعيّ  من ذاك الهدف جملةٌ وقد اندرج ضِ 

وبيـــان أســـباب إحجامهـــا عـــن الاســـتثمار  المختـــارة للتقيـــيم، الإســـلاميّةلمصـــارف ا نـــةعيّ لتحليـــل النّشـــاط الاســـتثماري * 
  . في المقابل طويل الأجل وتركيزها على الاستثمار قصير الأجل

 الإسـلاميّةالمصـارف حركـة الاسـتثمار طويـل الأجـل بالتعريـف بآليـة التّصـكيك الإسـلامي وبيـان أثـر إصـداراا علـى * 
   .قمحل التقييم بشكلٍ دقي

  .لتركيز الشّديد على صيغة المرابحةقديم حلول للخروج من دائرة ات* 
  .ةور التنموي للمصارف الإسلاميّ ية الاستثمار طويل الأجل كاستثمار حقيقي يخدم الدّ التأكيد على أهمّ * 
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  : بع فيما يأتييمكن استجلاء مقوّمات المنهج المتّ   
-   راسةالدّ إلى عنوان  أو نسبٍ  لي بسببٍ دات الموضوع التي تُ الاستقرائي في جمع جزئيّ  المنهج الاعتماد على تم.  
-  طويل الأجل ولنشاط التصكيك يلاستثمار شاط النّ الواقع التطبيقي ل لدى بحث التحليلينهج الم دااعتم تم .       

 Cّا�	ودCI
   :را&

للمصــــارف  -الاســــتثماري تحديــــداً -اقــــع العملــــيللو  تتنــــاول تشخيصــــاً  يــــديناأراســــة الــــتي بــــين الدّ باعتبــــار أن 
ــ. بإطــار زمــاني ومكــاني اطــةمحُ  جــاءت ا، فإّــالإســلاميّة ــ-ا الإطــار المكــانيفأمّ اجــد فيهــا ق بالبلــدان الــتي تتو وهــو المتعلّ

 يمتــد تحديــد الفــترة بمــدى  مــاني فقــد تم ا الجانــب الزّ وأمّــ. مــن دول الخلــيج وماليزيــا اً يشــمل عــددف -المصــارف محــل التقيــيم
يرفة الصّـ ة نشـاطبقـوّ فيرتـبط ذلـك  ات،الفـترة والمكـان بالـذّ ا بخصـوص اختيـار أمّـو . 2014إلى غايـة  2003من سـنة 
، ولتوافـق قميـةراسـة مـن البيانـات الرّ فيـد لاحتياجـات الدّ ومُ  دوريٍ  بشـكلٍ  الاحصـاءاتر تـوفّ وببتلك الـدول  الإسلاميّة
     .كوكر سوق الصّ مع فترة تطوّ  ذلك أيضاً 
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  .اتيــةة والذّ قــة بــين الموضــوعيّ متفرّ إلى اختيــار هــذا الموضــوع  بنــا تحــدَ الــتي  المــبررّاتجملــة  فــإنّ تصــر مخُ  بشــكلٍ 
  : فتكمن فيمنها  ةالموضوعيّ ا فأمّ 
لآونـــة في ا -ةمـــن قِبـــل مختلـــف أطيـــاف الفئـــات الاســـتثماريّ  -الإســـلاميّةالاهتمـــام الكبـــير الـــذي تحظـــى بـــه الصّـــكوك * 
  .لة حديثةخيرة باعتبارها نازِ الأ
المتجليّ في ابتعادها الملموس عن تطبيق صيغ المشاركة والمضـاربة وغيرهـا  الإسلاميّةقصور الدّور التّنموي للمصارف * 

الاســــتثمار أو أشـــكال الاســـتثمار طويـــل الأجــــل، باعتبـــار هـــذا الأخـــير أكثــــر أنـــواع  مـــن العقـــود الـــتي تــــدور في فلـــكِ 
  .بخدمة الجانب التّنموي في اقتصاد اتمعات اضطلاعاً 
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م ضـرورة بنـاء إطـار نظـري ا يحـتّ طويـل الأجـل ممـّالمصـرفي عـدم وجـود التراكم المعرفي الكـافي حـول موضـوع الاسـتثمار * 
  .ة في هـذا الباب، وما شاهراسات المستقبليّ رئيس يمكن أن يخـدم الدّ 

كوك الصّـــ في حقـــلة اصّـــبخ، و الإســـلامي التمويـــل فضـــاءلتنقيـــب والبحـــث في الكبـــير لاتيـــة فـــتكمن في ميولنـــا ا الذّ وأمّـــ
  .الإسلاميّة

 
ّ

Cا� Pّا�	ت�را&
QR� :  

ارسين المعاصرين، إذ نشـأت فيهمـا  من اهتمامات الدّ  بحظ  ظفر موضوع التصكيك والاستثمار طويل الأجل  
يات رق مواجهـة التحـدّ وطـُ وصـول إلى ذلـكبل اليـة تفعيلهمـا وسُـة برأسها، وحـرّرت دراسـات في بيـان أهمّ كتب مستقلّ 

وملحـــوظ مقارنـــة بموضــــوع  كبــــيرٍ   علـــى أن ذلــــك لم يشـــمل جانـــب الاســــتثمار طويـــل الأجـــل بشـــكلٍ  - دقـــة مـــاالمحُ 
  :  لة بموضوعناراسات وأكثرها صِ من أرجح تلك الدّ  ولعلّ . -التصكيك

   :ةالعربيّ  راساتالدّ . أ
قاتــه مــع الإشــارة إلــى تجربــة ومعوّ  الإســلاميّةالنشــاط الاســتثماري للمصــارف "محمــد عبــد المــنعم أبــو زيــد، . 1

  .1991 ،مصر ، جامعة الإسكندرية،غير منشورة، رسالة ماجستير "في مصر الإسلاميّةالمصارف 

ثماري لــدى شــاط الاســتعلــى مختلــف المعوّقــات الــتي واجهــت النّ  دراســته هــذه الوقــوفالباحــث في اســتهدف 
معــــوّق مــــن المعوّقــــات، ثمّ اتجّــــه إلى بحــــث  بتوصــــيف وبيــــان طبيعــــة كــــل  عــــام، فقــــام أوّلاً  بشــــكلٍ  الإســــلاميّةالمصــــارف 

تلـف الآثـار وبعد توضيح ذلك قام بدراسة وتحليل مخُ  .ت إلى نشوئها وإلى حضورها على أرض الواقعالأسباب التي أدّ 
قديـة والائتمانيـة للمصـرف ياسـة النّ وقد انتهى الباحـث إلى أن السّ . الاستثماريالسّلبية التي ترتبّت عنها على النّشاط 

وطبيعـة الأســواق وأدواـا، وطبيعـة ونوعيــة المتعـاملين، والعنصـر البشــري وطريقـة توظيـف المــوارد الماليـة هـي أبــرز  المركـزي
 منهـا ا والحـد  سـبيل التخفيـف مـن حـدّ وفي. الإسـلاميّةشـاط الاسـتثماري بالمصـارف مـن حيويـة النّ  قات التي تحد المعوّ 

رفـــــع رؤوس الأمـــــوال : كة وقـــــد كـــــان مـــــن ذلـــــعـــــرض الباحـــــث جملـــــةٍ مـــــن الحلـــــول العمليــّـــ -ســـــبة للـــــبعض منهـــــابالنّ -
جديــد مــن المتعــاملين  وابتكــار واســتحداث أســاليب جديــدة لجــذب الأمــوال الملائمــة، وكــذا تربيــة جيــلٍ  والاحتياطــات،

يـة الـتي ة والفنّ ثماري الإسلامي، والعمل علـى امـتلاك واسـتعمال الوسـائل والأسـاليب العلميـّظام المصرفي والاستوفق النّ 
إنشـــاء مراكــــز التعلـــيم والتــــدريب للعـــاملين ــــا، و  نهـــا مــــن حســـن اختيــــار المتعـــاملين الملائمــــين، والاهتمـــام بعمليــــةتمكّ 

ــة الشّــعلــى صــور ) الإســلاميّةأي المصــارف (إلى جانــب ضــرورة قيامهــا  صــة بــذلكتخصّ مُ  مــن صــورة  ة بــدلاً ركة التعاونيّ
  .   ةأسماليّ ركة الرّ الشّ 
 "الإسـلاميّةة فـي تـدعيم الاسـتثمار طويـل الأجـل فـي المصـارف دور الأسـواق الماليـّ"، د دوابـهأشرف محم. 2

  .2006 ،القاهرة ،ةادات للعلوم الإداريّ كاديمية السّ ، أمنشورة أطروحة دكتوراه

علــى الاســتثمار طويــل  الإســلاميّة التعــرّف علــى مــدى اعتمــاد المصــارف هــدف الباحــث في دراســته هــذه إلى
الأجــل في توظيـــف أموالهـــا، والمشـــكلات الـــتي واجهـــت هـــذا التطبيـــق، والبحـــث عـــن مـــدى إمكانيـــة تطـــوير الأســـاليب 



   عامــــــّـــــــة ةمــمقدّ 

  ح 

شـــاط ة تـــدنٍ كبـــير في النّ راســـة والتمحـــيص إلى ثمـّــوقـــد انتهـــى الباحـــث بعـــض الدّ . التّطبيقيـــة للاســـتثمار طويـــل الأجـــل
وفي سـبيل عـلاج ذلـك الخلـل  .عـدّة ، وقد أرجع ذلك إلى أسـبابٍ الإسلاميّةالاستثماري طويل الأجل لدى المصارف 

ة بإصــدار شــهادات اســتثمار قابلــة ارتكــز علــى تطــوير أســاليب الاســتثمار المصــرفيّ  اً وعمليــ اً علميــ اً نموذجــم الباحــث قــدّ 
فق وطبيعـة ركات، وإدارة وتكوين محفظة أوراق مالية تتّ اهمة في الشّ للتداول، وإنشاء صناديق استثمار، والتأسيس والمس

   . عملها
  :ةراسات الأجنبيّ الدّ . ب

1. Faizal Ahmad Manjoo, ‘Securitization: An Important Recipe for Islamic 

Banks: A Survey, Review of Islamic Economics, Vol. 9, No. 1, 2005. 
  ه إليهـــا البحثيـــة هـــذه بـــالتعريف بعمليـــة التصـــكيك الإســـلامي، وأوضـــح أســـباب التوجّـــقـــام الباحـــث في ورقتـــه 

وبــينّ في الوقـــت ذاتــه خطـــوات . ركات والمصــارف وكـــذا الاقتصــادســبة للشّـــكمــا تنــاول علـــى وجــه العمـــوم مزاياهــا بالنّ 
وقـد انتهـى الباحـث إلى . ةالإسـلاميّ بـل المصـارف الإشكالات التي تـنجم عنهـا في حـال الأخـذ ـا مـن قِ  ة وأهم العمليّ 

ظر إلى نتيجـــة مفادهـــا أن التصـــكيك الإســـلامي يشـــكّل فرصـــة هامـــة لنجـــاح العمـــل المصـــرفي الإســـلامي، وذلـــك بـــالنّ 
  .ة على السّواءة والقانونيّ جاح بوجوب إدخال تعديلات على الجوانب التنظيميّ بيد أنه رهن ذلك النّ  مزاياها الجمّة،

2. Andreas A. Jobst, ‘The Economics of Islamic Finance and Securitization’ 
IMF Working Paper, 2007. 

ة الــتي في دراســته هــذه بتوصــيف نمــوذج التمويــل الإســلامي مــن خــلال عــرض المبــادئ الأساســيّ  الباحــث قــام
التمويــل  وء علــى مســألة مــدى توافــق مبــادئط الضّــانتقــل إلى دراســة آليــة التصــكيك الإســلامي فســلّ  ثم  ،يقــوم عليهــا

ليقـوم . الإسـلاميّةوإلى بيـان وضـع سـوقها في اتمعـات الإسلامي مع التصكيك، ثم انتقل إلى شرح فكـرة التصـكيك 
   .يات التي تواجههافي الأخير بتعداد الفرص والتحدّ 

ث فطيـة، حيـروة النّ ع في حجم التمويل الإسلامي بفضـل الثـّة توسّ انتهى الباحث في دراسته إلى حقيقة أن ثمّ 
 إلى البحـث عـن فـرص لتوظيـف مواردهـا، وقـد كـان التصـكيك مجـالاً  الإسـلاميّةسـات الماليـة دفعت هـذه الأخـيرة المؤسّ 

ة جملــة مــن ل الباحــث إلى حقيقــة أن ثمــّكمــا توصّــ. لتلــك الأداة قويــاً  لتحقيــق ذلــك، الأمــر الــذي أعطــى دفعــاً  مهمــاً 
عوبات الصّـــكوك، وقـــد ذكـــر مـــن ذلـــك نمـــو حجـــم الصّـــ يات ينبغـــي مواجهتهـــا لأجـــل المحافظـــة علـــى اســـتمرارالتحـــدّ 

  .  ة والإجرائية التي تستلزمها العملية إلى جانب مسألة العرض والطلبالموضوعيّ 
3. Ali Said, ‘Does the Use of Sukuk (Islamic bonds) Impact Islamic Banks 

Performances ? A Case Study of Relative Performance during 2007-2009’ 
Review of Middle Eastern Finance and Economics, Issue 12, 2011.  

. الإســلاميّةمــن المصــارف  عيّنــةكوك علــى الأداء العــام لقــام الباحــث في دراســته ببحــث أثــر اســتثمارات الصّــ
ن الأثـر اعتمــد علــى وفي بيــا. ومخاطرهــا هــذه الأخـيرةكوك، ثم انتقــل إلى بيـان أنــواع ر سـوق الصّــبدراســة تطــوّ  لاً فقـام أوّ 
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-2007خــلال الفــترة  الــتي قــام باختيارهــا المصــارف عيّنــةل التوظيفــاتإلى إجمــالي كوك ر إجمــالي اســتثمارات الصّــمؤشّــ
 -سـبة المشـار إليهـاعلى النّ فقط  اعتماداً  -كوكلاستثمارات الصّ  ضعيف ل الباحث إلى وجود أثرٍ وقد توصّ . 2009

  . دون استثناء المصارف جل  ذلك شمل، ولقد الإسلاميّةعلى أداء المصارف 
أننــا لا  إلاّ راســات تتنــاول بالتحليــل مســألة الاســتثمار والتصــكيك الدّ الأوضــاع أو هــذه أن غم مــن علــى الــرّ 
الدراســـات  لـــم نقـــف في كـــلّ ف .ذلـــك المفـــاهيم والمزايـــا والعقبـــات ونحـــوِ عـــن  أو يقصـــرُ  يطـــولُ  حـــديثاً  نلمـــس فيهـــا إلاّ 

شــكلة مُ علــى تحليــل موسّــع مــدعوم بالإحصــائيات والبيانــات حــول ) ة الاســتثمارنــاول قضــيّ ة الــتي تتخاصّــ(المعروضــة 
 محـدوداً  عـدداً  لا يشـمل إلاّ  هجـد ذلـك فإنـّإن وُ حـتى و  - الإسلاميّةبالمصارف طويل الأجل  يالاستثمار شاط  النّ تدنيّ 

منا صــراحة أو ضِــشــير مــا يُ  إلىات راســتلــك الدّ نقــف مــن خــلال كمــا لم . -ة طويلــةمــن المصــارف ولا يمتــد لفــترة زمنيــّ
تنشـيط وتوسـيع حركـة ل كوسـيلة) الـتي تتمتـّع ـا ةالاسـتثماريّ  اتقومّ المبالنّظر إلى (تصكيك إمكانية تسخير آلية ال إلى
مـــن خـــلال هـــذا  ســـنحاول اســـتدراكه الـــذي الأمـــر وهـــو، الإســـلاميّةشـــاط الاســـتثماري طويـــل الأجـــل بالمصـــارف النّ 

  .البحث
 :U�4V�ت	ا����

 ولعلّ من جملة . سبة لهذا البحثوكذلك الحال بالنّ  بحث من صعوبات وعقبات، لا يخلو انجاز أي
درة الكتب المحيطة بمسألة الاستثمار طويل الأجل بالمصارف نُ  على وجه التحديدالإشكالات التي واجهتنا 

ضافة إلى قلّة مراكز البحث المختصّة ، وكذا قلّة الملتقيات المعالجة للموضوع خاصّة في الجزائر، هذا إالإسلاميّة
هذا ولا ننسى أن نشير إلى الصّعوبة البالغة التي وجدناها في تحصيل البيانات الملائمة . الإسلاميّةبشؤون الصّيرفة 

تتضمّن بعضاً من جوانب  الإسلاميّةلإنجاز الشّق التطبيقي من الدّراسة، فالتقارير المصرفية لأكثر المصارف 
  . الغموض
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خمســـة  فيمعالجـــة الموضـــوع طـــرق و الإشـــكاليّة وأظهرنـــا المنهجيـــة المتّبعـــة، عملنـــا علـــى  بتوضـــيحبعـــد أن قمنـــا   
  :اليحو التّ روحات على النّ توالت فيها الأفكار والطّ  فصول
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مــع التركيــز ســتثمار المصـرفي وكــذا أهميتــه وأهدافـه في هــذا الفصـل مفهــوم الا استعرضــناة ذه الدّراسـكمـدخل لهــ
بدراســــة وتحليـــل بعــــض  قمنـــاة وكرؤيــــة تحليليـّــ. راســـةخـــاص علــــى الاســـتثمار طويــــل الأجـــل باعتبـــاره محــــور الدّ  بشـــكلٍ 

 عيّنـــةوهـــذا علـــى مســـتوى  الإســـلاميّةرف شـــاط الاســـتثماري في المصـــاغيـــة التعـــرّف علـــى الواقـــع العملـــي للنّ رات بُ المؤشّـــ
حصــر أهــمّ المعوّقــات  حاولنــانتائجــه  وعلــى ضــوءِ  المتقــدّمللتّشــخيص  وتبعــاً . )2014-2003( عيّنــةدة ولفــترة ممحــدّ 

ســة المطلــوب منهــا كمؤسّ  مجــالات الاســتثمار طويــل المــدى بالقــدرِ المصــارف ولــوج تلــك  وقفــت حجــر عثــرة أمــامالــتي 
  .ة تنمويةاستثماريّ 
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في  الإسـلاميّةصنا هذا الفصـل لتقيـيم أداء المصـارف لنطاق التحليل فقد خصّ  وتوسعةً  ة لما تناولناه سابقاً تتمّ 
 وقـــد  .اليب الاســـتثمار قصـــير الأجـــلبأســـالمفـــرط  والأخـــذشـــاط الاســـتثماري طويـــل الأجـــل، الانحســـار الكبـــير للنّ  ظـــل

ذاـا المـأخوذة  عيّنـةوهـي ال - الإسـلاميّةمـن المصـارف  عيّنةتصر لواقع هذا الأخير على مستوى ذلك بعرض مخُ  سبقنا
ـــتي ألزمـــت هـــذه الأخـــيرة الرّ  وأجـــل  لأهـــم  ، وبتشـــخيصٍ -في الفصـــل المنصـــرم ـــيرٍ   كـــون بشـــكلٍ الأســـباب ال إلى ذلـــك  كب

  .)أي الاستثمار قصير الأجل( راتكل من الاستثماالشّ 
 
ّ
#(�)	'&%�$	وأ�
ّ �5���d	`��ّ : ���ا�5#3	ا�7

ّ
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 فصببنا - ابقين وباقي الفصولبين الفصلين السّ  في نظرنا حلقة الوصل والذي يعد  - ا هذا الفصلوأمّ 
د عن تلك تتولّ المنتجات التي  أهم بيان  علىوعملنا التعريف بآلية التصكيك وبأسباب نشأا، فيه على اهتمامنا 

نها المزايا التي تتضمّ  بسط أهم ب أيضاً  قمناكما   .منها ومجالات تطبيقها عمل كل نوعٍ العملية، مع توضيح آلية 
        . مّتهلمجتمع والاقتصاد برُ ظام المالي أو لأو للنّ  الإسلاميّةسبة للمصارف سفر عنها سواء بالنّ وتُ 

#ـــ(�)	'&ـــ%�$	\�h�ـــ
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ّ
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 علــىمظــاهر قــدرة الآليــة المدروســة  يــانببفي هــذا الفصــل  قمنــانتجاــا ومُ الآليــة وبخصائصــها ببعــد التّعريــف 
 الـتي تم  -الإسـلاميّةي طويـل الأجـل بالمصـارف شـاط الاسـتثمار ة الـتي واجهـت النّ المشاكل العمليّ العقبات و أهم  تذليل
تم هـذا وقـد  .تهأو نسـب هفـع مـن حجمـالرّ تفعيل حركة هذا الأخير و ساهم في بما قد يُ  ،-ق إليها في الفصل الأوّلالتطرّ 

 ةلمصــــاف الأســــاليب الاســــتثماريّ لهــــا تؤه تمتلكهــــا الآليــــة والــــتي الــــتي  اتمــــمقوّ لل بعــــرضٍ العــــرض ذلــــك ســــبقنا بعــــد أن 
   .ور المشار إليه آنفاً لممارسة الدّ و  ،الكَفُؤة الإسلاميّة

�8&-7
�ر	1�	اK#ـ�رف	`
���ت	ا�*#(�)أAc	j :��iا�5#3	ا	
��\A.	^_` 
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 هذا الفصل بدراسةفي  عُنينا، وما هو موجود وملموس فعلاً  دّم من طرحٍ ولمعرفة مقدار التطابق بين ما قُ 
من  عيّنةمستوى شاط الاستثماري طويل الأجل، وذلك على حركة النّ على  كوكالصّ  استثماراتأثر وتحليل 

تحليلها في الفصل  التي تم ذاا  عيّنةالوهي  -  2014 - 2003خلال الفترة  في مختلف البلدان الإسلاميّةالمصارف 
أسباب  لعالمي، وبينّاكوك على المستوى اق الصّ رات التي شهدها سو على دراسة التطوّ بداية  عملنايث ح. -لالأوّ 
 عيّنةاهتمامنا إلى  صرفنا وبعد الانتهاء من ذلك. )عام بشكلٍ ( فيها الإسلاميّة، بالإضافة إلى موقع المصارف هانموّ 

 االصّ استثمارات حركة  فحلّلنااختيارها،  المصارف التي تم أجريناالتحليل ثر ذلك ، وعلى إِ )اكتتاباً و  إصداراً ( كوك 
على  مقبولاً  اً أثر بعد أن لمسنا و  .خاص بشكلٍ  شاط الاستثماري طويل الأمدعلى النّ الاستثمارات تلك لأثر  تقييماً 

الاستثمار في أي (نشاط بذلك الالتي يّئ الجو المناسب للأخذ  إلى طرح بعضٍ من السبل إثر التحليل عمدنا
  .الإسلاميّةواسع من طرف المصارف  على نحوٍ  )كوكالصّ 
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 عــن تمخّضــتتــائج الــتي النّ  أهــم بعــرض هايــة في النّ  قمنــاراســة تلــف فصــول الدّ في مخُ  تناولنــاهمــا  وتأسيســاً علــى
  .التّوصيات من اً بعض قدّمناكما  والتقييم،عملية التحليل 

واب الجزيــل في الآخــرة، يــوم لا ينفــع القبــول في الأرض، والثــّأكنــاف هــذا العمــل  ئيــوطّ نســأل االله تعــالى أن 
ا ا سـائر مـا تكلمنـا عليـه ممـّأمّـ" .والحمد الله فاتحة كل خير، وتمـام كـل نعمـة من أتى االله بقلب سليم، لاّ ولا بنون إ مالٌ 

قـة بـه، وكـل مـن عثـر منـه علـى حـرف نؤكّـد الثّ  يـه، وألاّ نزكّ  اء ألاّ ا أحقّـاستدركناه بملغ أفهامنا، وأخذناه عن أمثالنـا، فإنـّ
ســلم مــن الإنســان ضــعيف لا يَ  صــيحة فيــه، فــإنّ النّ  حه، وأداء حــق أو معــنى يجــب تغيــيره فــنحن نناشــده االله في إصــلا

  . "أن يعصمه االله بتوفيقه الخطأ، إلاّ 
 



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 11  

  

 وا�
�: ل ا	�����وّ 
ّ
�������ر���ط�ا	��  و,+*�()'� &�%�$��#��"�! ّ��ا���رف��ي�
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با الحلال، ويصرفهم عن أبواب الرّ الاستثمار عن كيان يحفظ مال المسلمين، ويفتح لهم أبواب  بحثاً    
  بق أقرببل ويجعلهم إلى السّ  ،صادي والماليمم في المضمار الاقتمع غيرهم من الأُ  المساواةويضعهم على قدم 

ة اهتدى المفكّرون المسلمون في وقت قريب إلى فكرة إنشاء مصارف تلتزم في معاملاا المالية ونشاطاا الاستثماريّ 
ة عات اتمع الإسلامي للتنمية الاقتصاديّ أحكاماً ومقاصدَ، مع الالتفات إلى تطلّ  الإسلاميّةريعة بالشّ 

أن تكون وظيفته الأساسية القيام  كفكان مماّ تراءى لجمْع المؤسّسين لذلك الكيان عند ذا. اعيةوالاجتم
كان الأمر  اّ  ولم. لاقتصاد حقيقي عن القيمة المضافة وتأسيساً  بالاستثمار في النشاطات والمشاريع الإنتاجية بحثاً 

وابط واستحضروا له سس ووضعوا له الضّ كذلك دأب المنظرّون على تنظيم نشاطه الاستثماري، فأوجدوا له الأ
  .ريعة ومماّ جادت به التطوّراتمختلف صيغ الاستثمار قديمها وحديثها، مماّ أقرتّه الشّ 

التركيز على  - نظرياً  - قد ألزمتها وقت تأسيسها الإسلاميّةفة التنموية التي طبُعت عليها المصارف الصّ  إنّ 
، فالمسيرة العملية دلّت لواقع العملي قد أتى بخلاف ما كان مسطرّاً بيد أن ا. النشاط الاستثماري طويل الأجل

ه تلك المصارف نحو أسلوب المرابحة لتمويل القطاعات الاقتصادية والمشاريع الإنتاجية التي ترتفع فيها على توجّ 
كثير من النّاس إلى ب حدامان وتقل فيها درجة المخاطرة، وتعِد بأرباح عالية، وتؤمّن سيولة كافية، مماّ درجة الضّ 

لا تختلف في كثير من الأحيان عن الماليّة والمصرفيّة التقليديةّ التي تتخذ  الإسلاميّةالاعتقاد بأنّ الماليّة والمصرفيّة 
  .لوجودها وأعمالها الإقراض والاقتراض أساساً 

 الانحراف وتجسيداً  لأسباب دقيقاً  لئن كان هذا هو الواقع الذي لا مراء فيه فإن الحال يستدعي تشخيصاً 
  . بل التقويم والترشيدلسُ  حقيقياً  عملياً 

شاط النّ  بمسألةالاحاطة  هذا الفصل يسعى سعياً حثيثاً إلى فإنّ لما أتينا على ذكره آنفا  وتصديقاً 
  : ثلاث مباحث أساسية هيتناول ذلك في وتفصيلاً ي .نظراً وواقعاً  الإسلاميّةفي المصارف الاستثماري 
��ا	)���34"�! 2: ل وّ ا���$01 �  .������ر����347#��وأ�5�)'�

 
ّ
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�������ر���#���347�ّ !�".  

 ا�01$�ا	
ّ
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بعد أن أظهرت النظريات وأكّدت الممارسات حقيقة أهمية الاستثمار كسبيل أفضل وأوحد للنّمو   
دوا وضعوا له تقسيمات معيّنة وحدّ ف ،على هيكلته وتنظيمه الإسلاميّةوالتوسّع، عمل القائمون على شؤون المصرفية 

ضحت بذلك فاتّ  ،الشّرع العامّة وقواعده الكلّيةسترشدين في ذلك بمقاصد معلومة وسنّوا له ضوابط مُ  آجالاً  له
بتفصيل القول في الاستثمار المصرفي طويل الأجل  ومع أن دراستنا تم . ةظرية وتبيّنت قواعده التطبيقيّ صورته النّ 

   .عام الاستثمار المصرفي بشكلٍ  مفهوم مصطلحة بيان رورة المنهجيّ من باب الضّ  نرىنا فإنّ  ،تحديداً 
�������ر�: ل وّ � ا�?<=��   ا��+

على مستوى مختلف  كبيراً وإقبالا ً  من أشكال الاستثمار، يلقى تفضيلاً  عتبر الاستثمار المصرفي شكلاً يُ   
ة سات خاصّ وهو نشاط ترعاه مؤسّ . يأوي إليه جزءٌ مهمٌ من موارد مختلف الأعوان الاقتصادية الاقتصاديات، إذْ 

نفيذه ومتابعته بحيث يتماشى مع أهدافها ويجاري احتياجات عملائها تدعى المصارف، فتقوم على تخطيطه وت
اته التي تميّزه عن غيره من أشكال له خصوصيّ . ة للاقتصاد الوطنيي من خلاله خدمة جوهريّ ومتطلّبام، وتؤدّ 

  .    منه والإسلامي الاستثمار الأخرى، وله سماته التي تُظهِر التقليدي
 
ً
Aّأو :���ا��+ف�ا	)C<�.ي�و"�! 2 �/4م�������ر�  

��ا��+ف. أ�  ا	)C<�.ي�ا	)�Dري �������ر�

لمنح قروض موال الأ تخصيصإلى عملية عام  بشكلٍ ينصرف مفهوم الاستثمار في المصرفية التقليدية   
 المالية الأخرى لمختلف والأدوات) الأسهم والسندات(اقتناء الأوراق المالية بمختلف أنواعها بشكل أساسي، و 

  . ∗، وغير ذلك من الأنشطة الأخرى- أو للمتاجرة ا بمختلف الوسائل للاحتفاظ ا كموجودات -الأغراض
ة أو الأموال المودعة لديه في شراء الأوراق المالية كما يقُصد به توظيف المصرف لجزء من الأموال الخاصّ  

ع ا تلك الأوراق يولة التي تتمتّ ة من السّ على درج بح وحفاظاً للرّ  ياً على شكل سندات توخّ  والتي تكون غالباً 
  . 1لإمكان تحويلها إلى نقود في أكثر الأحيان

��ا��+ف�"�! 2. ب�   ������ر�

فتقصد به قيام المصرف  الإسلاميّةتشير المدوّنات الاقتصادية والمصرفية إلى الاستثمار في المصارف   
ركات ة، وذلك كالتوظيف في أسهم الشّ ه في العمليات الاستثماريّ ة أو المودعة لديمن أمواله الخاصّ  بتوظيف جزءٍ 

  .     2ركات والاكتتاب في جزء من رأس مالهاة، أو الاشتراك في تأسيس هذه الشّ ناعية والتجارية والمالية والعقاريّ الصّ 
ة مع تيّ قيام المصرف الإسلامي بتوظيف الأموال المتاحة له من مصادر ذا الآخر يرُاد به عند البعضو   

  ة ــــــــــة والمشاركـــــــــــــ، وذلك باستخدام وسائل عديدة مثل عقود المضاربحسابات الاستثمار التي يتلقّاها بصفته مضارباً 

                                                 
 .اهنت الرّ قصارف التقليدية في الو �شاط تمارسه الم 254اسات إلى ثمة ٔ
كثر من ر �شير ا� ∗
 .161، ص1994، سور@ ،، دار التعارف =لمطبو:ات"البنك اللاربوي في الإسلام"محمد /قر الصدر،  - 1
 .، بتصرف44، ص2000عة اRٔولى، ، الطبالر@ض  بيكات،، مكIبة الع "الإسلامNةّمعجم المصطلKات JقIصادية و ":لي Fن محمد جمعة،  - 2
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  لم أو الاستصناع وعقود الإيجار وعقود البيع بالأجل وعقود المرابحة، أو عنسواء كانت تجارية أم زراعية وعقود السّ 
  .       1ت تابعة للقيام بأوجه نشاط مختلفة عن طريق الإسهام في منشآت قائمة بذاانشآطريق تأسيس مُ 

هذا، ويجنح باحث آخر إلى تحديد المراد به فيعرّفه على أنه توظيف الموارد المالية المتاحة للمصرف   
ة بنفسه أو بالمشاركة والمضاربة ناعية والزراعية والخدمية والصّ الإسلامي في قنوات الاستثمار بمباشرة الأنشطة التجاريّ 

ق التنمية وعائداً مع قطاعات الأعمال الأخرى في مشروعات بعد دراستها دف المحافظة عليها ونموّها، وبما يحقّ 
  .2قابية والمتابعة، وما تفرضه الجهات الرّ الإسلاميّةمجُزياً يخدم مصلحة اتمع في إطار القواعد المستقرةّ للشّريعة 

   ذي تفصيل يحدّد باحث آخر مفهوم الاستثمار في المصرف الإسلامي فيريد به توظيف  غيرِ  وبشكلٍ   
سهم في تحقيق أهداف المصرف بما يُ ، أو تشغيل الموارد المالية المتاحة للمصرف دف المحافظة عليها وتنميتها

  .3الإسلاميّةة اديّ رعية الاقتصوابط والأسس الشّ ، وذلك في ضوء الضّ راعي مصلحة اتمع أيضاً ويُ 
من المفاهيم التي تناولت تعريف مصطلح الاستثمار في المصرفية التقليدية  ا قد أشرنا إلى هذا الكم إذا كنّ   

توالياً، فإن من تمام الإحاطة والإفادة أن نجلّي ما بين تلك المفاهيم من فروق واختلافات، وإن كان في  الإسلاميّةو 
  . ف إطارهما الفلسفي والمنهجيالحقيقة يكفينا في ذلك اختلا
 - بناءً على التعريفات السّابقة -فنشير. فإننا سنكتفي بذكر نقطة افتراق جوهرية دةولكوا كثيرة ومتعدّ 

تعاملات المصارف التقليدية كما تشير إليه التعاريف أصولاً ماليةً فقط، فإن تعاملات  كان محل   إلى حقيقة  أنه إن
. د أصول ماليةة وليس مجرّ أصول وموجودات حقيقيّ تلف تماماً عن تلك الطبيعة، إذ أن محلّها تخ الإسلاميّةالمصارف 

 تمع يقابلها سلع وخدمات تتحرّ وحدة يبثّ  فكلبتعبيرٍ  .قة قيمة مضافة حقيقيةك محقّ ها المصرف الإسلامي في ا 
 فإن من المستساغإلى ذلك  واستناداً  .4لموّ بطبيعة النشاط أو الأصل الم وثيقاً  ارتباطاً رتبطة آخر فإن كل وحدة مُ 

. شاط الاقتصاديفي النّ  فاعلاً  وطرفاً  حقيقياً  القول أن طبيعة تعاملات المصرف الإسلامي تلك تجعله مستثمراً 
قود الباحث عن وعلى خلاف ذلك، فإن طبيعة الاستثمار في المصرف التجاري التقليدي تقُيمه مقام التاجر في النّ 

  . فإن هذه الطبيعة لا تؤهّله لأن يكون مستثمراً بالمعنى الحقيقي وحتماً  ،الأسعارالفروق في 
 
ً
��G�H :���    �IJ��Kوأ5.اف�������ر�ا��+

�. أ�  :�������IJ��Kر�ا��+

    اته التي تميّزه عن غيره منا قد أشرنا من قبل على سبيل التقديم أن الاستثمار المصرفي له خصوصيّ كنّ 
  ن ـــعلى ذلك، فإن العنصر البحثي الذي نح ولئن كانت هذه الملحوظة لا تحمل دليلاً . ةرات العاديّ أشكال الاستثما

                                                 
 .45، ص2006الطبعة اRٔولى،  اRٔردن، ،، دار ٔ
سامة =ل[شر والتوزيع"المعجم JقIصادي"جمال عبد الناصر،  - 1
 .93، ص2011الإسكeدرية،  ،مؤسسة رؤية ،"الإسلامNةّ بنوكJس`_ر في ال "محمد محمود مكاوي،  - 2
، رساm ماجسlتير في JقIصاد، kامعة "مع الإشارة إلى تجربة المصارف الإسلامNةّ في مصر قاتهومعوّ  الإسلامNةّس`_ري =لمصارف ال[شاط J"محمد عبد المنعم ٔ
بو زيد،  - 3

 .19، ص1991الإسكeدرية، 
 .93-92هـ، ص1425، الطبعة اRٔولى، kدة ،، المعهد الإسلامي =لبحوث والتدريب"الإسلامNةّالإدارة Jستراتيجية في البنوك "عبد الحميد عبد الفIاح المغربي،  - 4
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        :1بصدد تفصيله يتضمّن تلك السّمات التي تؤكّد ذلك التفرّد، وهذا عرض لها

 تجنّباً  سواء من حيث درجة المخاطرة) تنويع الاستثمارات من حيث االات والأماكن(يقوم على فكرة التعدّد  ****
     فيد ذلك التعدّد كما يُ . بحللرّ  بحية تعظيماً ل الرّ لمخاطر الاعتماد الكبير على نشاط وحيد، أو من ناحية معدّ 

  . خرات سواء كانت كبيرة أم صغيرةجذب المدّ أو التنويع في تمكين المصرف من 
له وفي القدرة على تسييلها لتسديد الخطر الذي يتعرّض له المصرف ليس فقط في العائد، وإنمّا في أسعار أصو  ****

   .الالتزامات، وفي تعثّر عملائه وتراكم الدّيون المعدومة
على أموال  يعتمد الاستثمار المصرفي أساساً (أن هذا الأسلوب يتميّز بالاعتماد على رأس المال متعدّد الموارد  ****

  .ق الموارد نتيجة الإيداعمليات تدفّ حب مع علتداخل عمليات السّ  يادة نظراً قص والزّ والقابل للنّ ) الغير
ه يتميّز بالقدرة على إبقاء الاستثمار في حالة سيولة نقدية، بحيث يستطيع المودع لدى المصرف أن يسحب أنّ  ****

عاجل للقروض  ي ذلك إلى إجراء تصفية بشكلٍ أو جميعها في الموعد المحدّد دون أن يؤدّ  جزءاً من وديعته نقداً 
وقت، وله القدرة  لرد الودائع إلى أصحاا في أيّ  تام  وهذا يعني أن المصرف على استعدادٍ  .عام الممنوحة بوجهٍ 

أي حماية الاستثمارات القائمة من التصفية ( 2ة في الوقت ذاتهة في حالة مستمرّ على إبقاء العمليات الاستثماريّ 
  ).  ةالفورية أو الاضطراريّ 

�. ب�  :أ5.اف�������ر�ا��+

  : 3كما هو وارد أدناه  انت عديدة فإن ثمةّ سبيل لاختصارها ضمن أهداف كبرى، تماماً وهي وإن ك  
 .  ة للمجتمعشمول الاستثمار للأنشطة الاقتصاديّ  •
 .د الحصول على العائدمشاركة رأس المال في النشاط الإنتاجي الحقيقي وعدم استخدامه رّ  •
 .تحقيق التشغيل الكامل لرأس المال •
 .بشريتنمية العنصر ال •
  . ريعةبح وتجسيد مقاصد الشّ تحقيق الرّ  •

تحليل هذه الأهداف الأصولية بغية استبطان أهداف فرعية تتسق وطبيعة الاستثمار المصرفي ولئن حاولنا   
  : نا سنقف على جملة الأهداف الآتيةفإنّ 
مو في ف النّ دعلى تحقيق هـساعد وتنميته بما يُ ) رأس المال أو قيمة الأصول الحقيقية(المحافظة على أصل المال  ****

  .اتية وفي جانب التوظيفات الاستثمارية معاً جانب الموارد الذّ 
  ة ــــــــــــــوهو هدف يندرج ضمن الأهداف الخاصّ . ل نمو مستمربح بأكبر نسبة ممكنة وبصفة مستقرةّ وبمعدّ تحقيق الرّ  ****

                                                 
يوسف كمال  .354هـ، ص1396، دار Jتحاد العربي، القاهرة، الطبعة اRٔولى، "تطو�ر اRٔعمال المصرفNة بما يتفق والشريعة الإسلامNةّ"سامي حسن ٔ
حمد حمود،  :من ٔ
نظر |}  - 1

 .، بتصرف115، 20، ص1996الطبعة الثانية، ، لقاهرةا ،مكIبة الوفاء ،"اRٔزمة وا�رج الإسلامNةّالمصرفNة  "محمد،
، دار الثقافة، اRٔردن "يقالنظرية والتطب ) المنتهية ا�تمليك(ٔ
ساليب Jس`_ر، Jسlتصناع، المشاركة المتناقصة "والمؤسسات JقIصادية  الإسلامNةّوائل عربيات، المصارف  - 2

 .18، ص2006
 .49، ص1991مكIبة مدبولي، القاهرة،  ،"ر في JقIصاد الإسلاميJس`_"ٔ
ميرة عبد ا=لطيف مشهور،  - 3
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سة المصرفية إلى تحقيقه في ضوء التوازن بين هذا وتسعى المؤسّ . جوهرها اتية للمصارف ويعدّ بتحقيق المنفعة الذّ 
بح كهدف عرضي ثانوي يأتي بعد ورغم أن أغلب الباحثين ينظرون إلى الرّ . يولة والمخاطرةالهدف وكل من السّ 

عن هدف تنمية اتمعات  وزناً  لا يقلّ  أساسياً  ، إلاّ أنه يبقى هدفاً )الإسلاميّةبالنسبة للمصارف (هدف التنمية 
  :  ة كونه المصدر الأول والأساسينا في ذلك حجّ ويكفي
  .لتغطية نفقات المصرف الفعلية، إلى جانب تكوين احتياطات وتوزيع عوائد على أصحاب الأموال �
  .لتعزيز رأس المال وتنمية القدرات المالية، بما يزيد معه حجم التمويل والاستثمار وتنشط العمليات �
  .ولة لإمكان الوفاء بالمطلوبات واستعمالها عند الحاجةيناسب من السّ توفير مستوى مُ  ****

 
ً
��	�H :4اعGأ���  ������ر�ا��+

  : نميّز في الحياة الاقتصادية بين نوعين من الاستثمار  
ه للع والخدمات، كالمستثمر صاحب المشروع أو الشركة بتمويل من مانوع يقوم بالاستثمار المباشر في السّ  �

  .أو بطريق غير مباشر عن طريق شراء الأسهم في شركات المساهمة. ف والإدارة مباشرةالخاص، ويتولىّ الإشرا
أو بطريق . ساتف المال عن طريق الإقراض والاقتراض بطريق مباشر، كإقراض المصرف للأفراد والمؤسّ نوع يوظّ  �

  . أو حكومات شركات غير مباشر، عن طريق شراء السندات والشهادات والأذون بأنواعها سواء كانت تخصّ 
اطرة في الاستثمار ومشاركة في  وتتضمّن مخُ فأمّا العلاقة الأولى فهي حيازة لأصول قائمة على العائد المتغيرّ   

انية فهي حيازة لأصول ا العلاقة الثّ وأمّ . مع فلسفة ومنهج الاستثمار المصرفي الإسلامي سق تماماً العائد، وهذا يتّ 
  . مع فلسفة وأسس المصرفية التقليدية فق تماماً وتثبيت العائد، وهذا يتّ  ة قائمة على ضمان رأس المالنقديّ 

نا سنباشر وبما أن دراستنا تعُنى بالبحث في شؤون الاستثمار المصرفي الإسلامي دون التقليدي، فإنّ   
  .    الإسلاميّةالحديث فقط عمّا يتعلّق بأنواع الاستثمارات التي يمكن أن تمارسها المصارف 

مشاريع صناعية   تشغيل مواردها بنفسها مباشرة فيمباشر، فتتولىّ  بشكلٍ  الإسلاميّةثمر المصارف قد تست  
ويستطيع المصرف . غية تحقيق الأرباح لمساهميها ولمودعيها وتحمل المخاطر المرتبطة بذلكخدمية بُ أو زراعية أو 

نفرد، كما يمكنه القيام مُ  من رأسماله بشكلٍ  الإسلامي في إطار هذا النوع من الاستثمارات القيام باستثمار قدرٍ 
من  نوع يراه مناسباً  إليه أموال أصحاب الحسابات الاستثمارية المطلقة، في أيّ  ضافاً باستثمار جزء من رأسماله مُ 

 ةر لديه من خبرات ومهارات وعمالويقوم بنفسه بإدارة هذه المشروعات بما يتوفّ . المشاريع المتاحة في البيئة المحيطة
ف في ك يقتضي التصرّ خذ القرارات الاستثمارية بخصوص موارده، باعتبار أن التملّ يجتمع له الملك والإدارة، ويتّ (

يين أو الخبراء، وذلك بالأسلوب أو يقوم باستئجار من يعاونه في ذلك من العمال أو الفنّ ) حالة الاستثمار المباشر
له  قانونياً  امتداداً  وتظلّ  ،للمصرف طالما احتفظ برأسمالها كاملاً   اً مُلك وهذه المشروعات تظل . الذي يراه ملائماً 

 اوع من الاستثمارات يكون عادة ذوالمتعارف عليه أن هذا النّ . ية الأخرىمثلها مثل إحدى وحداته وإداراته الفنّ 
ية الإدارية والفنّ  ابق لديه من الخبرات والممارساتف نجاح المصرف فيه على التراكم السّ طبيعة إنتاجية، ويتوقّ 

  وم ـــــن يرغبون في استثمار أموالهم بأنفسهم، حيث يقبالاشتراك مع الغير ممّ  مباشراً  وقد يكون استثماراً . والاستثمارية
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المصرف بالاشتراك مع عملائه سواء من الهيئات أو رجال الأعمال ممّن لهم خبرة ودراية في شؤون توظيف المال 
عة مشاريع قائمة، يكون لها كيان قانوني مستقل عن كيان يع جديدة أو شراء أو توسِ واستثماره، بتأسيس مشار 

د دور المصرف في هذه المشروعات حسب قيمة وهنا عادة ما يتحدّ . خذ شكل شركة الأموالالمصرف، وعادة ما يتّ 
عتبر من الأشكال ع يٌ ركة، وهذا النو ساهمته سواء بالحصص أو بالأسهم ومدى مشاركته في الإدارة الفعلية للشّ مُ 

  . ع به من حماية قانونية كاملة لأموال المصرفلما يتمتّ  الإسلاميّةائدة لدى الكثير من المصارف السّ 
ار المباشر ى بالإتجّ راء أو ما يسمّ خذ الاستثمار المباشر شكل التقليب للمال بالبيع والشّ هذا، وقد يتّ   

ابه مباشرة مع تأخير أحد شراء المنافع أو الأعيان لحس أو البيع ثم راء ثم البيع حيث يقوم المصرف الإسلامي بالشّ 
، دف تقليب المال وتحريكه في عمليات تجارية للحصول على ربح حلال كامن في - لعةالثمن أو السّ  -العوضين

. لمختلفةلع اراء وسعر البيع، ولتحقيق مصلحة أفراد اتمع بتوفير احتياجام من السّ الفرق بين تكلفة الشّ 
  .  وق واحتياجاتهتاما بظروف السّ  كل الاستثماري أن يكون المصرف مُلما إلماماً ويفُترض في هذا الشّ 

ربين، فإمّا أن يكون بطريق وهو الآخر على ضَ . وقد تأخذ استثماراا شكل الاستثمار غير مباشر  
ى المصرف عن ة من نمائه، ويتخلّ فيه بحصّ  المشاركة بين رأس المال والعمل، حيث يدفع المصرف ماله لمن يعمل

سلطته في اتخاذ القرارات الاستثمارية لصالح العامل كتحديد مجال الاستثمار ومكانه ومن يتعامل معهم وغير ذلك 
وإمّا أن يكون بطريق المساهمة في . ق على العامل وتكون في مصلحة النشاط الاستثماريروط التي لا تضيّ من الشّ 

عام  طلق عليه بشكلٍ ركة، أو ما قد يُ ركات المساهمة والمشاركة في ربح وخسارة الشّ راء أسهم الشّ رأس المال بش
ا بغرض الاحتفاظ ا وذلك في حالة بالاستثمار في محفظة الأوراق المالية وبالأخص الأسهم وما في حكمها، إمّ 

عها عند ارتفاع أسعارها أو عند  أسهم شركات تابعة أو شقيقة، أو بغرض المتاجرة، أي شراء الأسهم ثم بي
  .  1يولةالاحتياج للسّ 

وإن يك ثمة من إشارة حَقيقة بالذكّر هنا، فهي عن أصناف المشاريع الاستثمارية التي يمكن للمصارف   
المباشر الفردي والمباشر في صورة (يه أن تشارك فيها من خلال أخذها بأسلوبي الاستثمار المباشر بشقّ  الإسلاميّة

باعتمادها الأسلوبين المذكورين، فإا  الإسلاميّةوعلى العموم فإن المصارف . وغير المباشر في صورته الأولى )شركة
سهم في توسعة ا أن تسهم في تأسيس أو إنشاء مشاريع جديدة يتولّد عنها طاقات إنتاجية جديدة، وإمّا أن تُ إمّ 

 بغرض زيادة الطاقة الإنتاجية تاجية جديدة مثلاً توسعتها بإضافة خطوط إن مشاريع قائمة بشرائها ومن ثم ،
أو أا تتملّك مشاريع قائمة بغرض تحسينها وتجديدها لزيادة كفاءا . لحصوله على أسواق جديدة للمشروع نظراً 

، كما قد يكون  )ةحصّ (وقد يكون ذلك الامتلاك جزئيا . الإنتاجية من حيث حجم الإنتاج ونوعيته وتكاليفه
          .ايً كلّ 

  ا ــــــــــــالآن وقد علمنا أن للاستثمار المصرفي الإسلامي شكلين أساسيين، بقي لنا أن نبينّ تصنيف كل منهم  

                                                 
   "يةفي Jس`_ر والتنم  الإسلامNةّدور المؤسسات المصرفNة "، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر "الإسلامNةّاRٔسس الشرعية والمحاس�Nة لتوزيع اRٔر/ح في المصارف "محمد عبد الحليم عمر،  - 1

 .2002لعربية المتKدة، ارات اkامعة الشارقة، الإم
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ابع الإنتاجي، فالواضح أنه يتوافق وطبيعة سبة للاستثمار المباشر الذي يحمل الطّ ا بالنّ فأمّ . عد الزمنيمن حيث البُ 
. طبق على الاستثمار غير المباشر بطريق المشاركة في رأس المال والعملالاستثمار طويل الأجل، والحال نفسه ين

فهو  فة الإنتاجية، ومن ثم ا الاستثمار المباشر في شكله التجاري فالمعلوم عنه أنه ذو أمد قصير، ولا يحمل الصّ وأمّ 
في صورة التعامل في الأوراق  دوأمّا بالنسبة للاستثمار غير المباشر المتجسّ . في دائرة الاستثمار قصير الأجل يلجُ 

فإن كانت غايته الاحتفاظ ا . المالية فإن ذلك يرُد إلى ما يهدف إليه المصرف من وراء تملّك تلك الأوراق
و أمد بعيد، أمّا إن كانت غايته على أنه استثمار ذُ  والمشاركة في ربح وخسارة الشركة المصدرة له، فهذا يدلّ 

هذا، وإن كان في حقيقة الأمر . ضمن دائرة الاستثمار قصير الأجل هذا يلج حتماً البحث عن فارق الأسعار، ف
ط الأجل وتبقى الأسهم بالاستثمار طويل الأجل ومتوسّ  ما يهتمّ  في الأوراق المالية غالباً  -الحقيقي -أن المستثمر

م، ويعكس هذا حال المصارف ركات للأسهصها الشّ أكثر بتحقيق الأرباح التي تخصّ  في حيازته لمدة طويلة، ويهتمّ 
ق من ارتفاع أسعار ريع الذي يتحقّ بالعائد الفجائي والسّ  وهذا خلاف المضارب الذي يهتم أساساً . الإسلاميّة

  .  الأسهم في الأجل القصير ولا يحتفظ بالأسهم إلاّ لفترة قصيرة
فمتى كانت مدة . منالعبرة فيه بالزّ  اإنمّ  دقيقاً  منية تصنيفاً احية الزّ والحقيقة أن تصنيف الاستثمار من النّ   

عن السنة فهو في حكم الاستثمار قصير الأجل، ومتى زادت مدة الاستثمار عن خمس سنوات  الاستثمار تقلّ 
فق عليها بالأغلبية وليس إلى تصانيف الاقتصاديين المتّ  في دائرة الاستثمار طويل الأجل، وهذا استناداً  فهو يلجُ 
  . بالإجماع

ارساا الاستثمارية المباشرة في ممُ  الإسلاميّةيغ التي تستخدمها المصارف تعلّق بالأدوات أو الصّ أمّا ما ي  
ه يمكن تنفيذهما فأمّا الاستثمار المباشر وغير المباشر الإنتاجيين، فإنّ . منيةوغير المباشرة، فالإشارة إليها قد كانت ضِ 

سيجري تحليل هذه الصيغ في  -بة والوكالة بالاستثماروالمضار  بصيغ الاستثمار طويل الأجل، كصيغ المشاركة
وأمّا الاستثمار المباشر في شكله التجاري، فيستند على كل من . -موضع قادم باعتبارها ركن ركين في دراستنا

  . لم والاستصناع والإجارةصيغ المرابحة والسّ 
  :  الجدول أدناهعلى عدد من الخصائص نوردها في هذا التصنيف قد تم اعتماده بناءً  إنّ   

من منظور الاستثمار  الإسلاميّةجوانب التمييز بين أساليب التمويل المصرفية : 01-01الجدول رقم 
  طويل الأجل والاستثمار قصير الأجل

  الأسلوب
  الخصائص

  الإجارة  الاستصناع/السلم  المرابحة  المضاربة  المشاركة

  بسبب التملك  بسبب التملك  كبسبب التمل  بسبب التملك  بسبب التملك  استحقاق الربح
  ارتباط تام  ارتباط تام  ارتباط تام  ارتباط تام  ارتباط تام  ارتباط التمويل بالجانب الحقيقي

  أشبه بالبيع  بيع  بيع  استثمارية  استثمارية  طبيعة العلاقة

  إجارة  دين ومتاجرة  دين ومتاجرة  استثمار  استثمار  طبيعة التمويل



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 18  

  متوسط الأجل  قصير الأجل  قصير الأجل  طويل الأجل  طويل الأجل  )عاد شر غير محدّ (المدى الزمني 
  لا  لا  لا  نعم  نعم  الحصر في المشاريع الاستثمارية

  منخفضة  منخفضة  منخفضة  مرتفعة  متوسطة  درجة المخاطرة
  لا  لا  لا  نعم  نعم  شائعة من الربححصة 

  .1على مجموعة من المراجع اعتماداً من إعداد الباحث : المصدر
تصلح لأن تكون أساليب استثمارية بالمعنى العام  الإسلاميّةالإقرار بأن كل الأساليب التمويلية  ومع

ه وفي حال نظرنا إلى الاستثمار طويل الأجل كاستثمار مولّد للثروة فإن جملة د عليه أنللاستثمار، فإن الذي نؤكّ 
بطبيعة (لاستثمار المباشر وا ركة والمضاربةالمشا: صر في كل منالأساليب التي تتناسب وطبيعة هذا الأخير تنح

الاستثمار قصير ) صيغ(لم والاستصناع والإجارة ضمن دائرة أساليب المرابحة والسّ : ، في حين تلج كل من)الحال
  .الأجل

 يغ تصلح لمختلف الممارسات الاستثماريّ الصّ  هذا، وإن كان في حقيقة الأمر أن كل الآماد الزمنية  ة ولكل
شير إليه إلى الواقع العملي كما تُ  والمتوسطة والقصيرة على السواء، بيد أننا أشرنا إلى ذلكم التقسيم استناداً  الطويلة

ونزيد على ذلك أن صيغ التمويل قصير الأجل هي في . راسات، والتي ترى ذلك التوزيع الذي أتينا على ذكرهالدّ 
ة طويلـة الأجل هو بحاجــــــــة  وتسيير المشاريع الاستثماريّ حقيقتها صيغ خادمة للاستثمارات طويلة الأجل، فتجهيز 

  .  إلى صيغ تمويلية كالمرابحة والاستصناع والإجارة
ونؤكّد في الختام أن تصنيف الاستثمار المصرفي أو غيره يحمل الكثير من التداخل، فعلى سبيل المثال نجد   

ما  ية أو أجنبية، مع العلم أن كل سات محلّ تقوم به مؤسّ  أن الاستثمار طويل الأجل هو استثمار حقيقي، إنتاجي،
     .  يصنّف على أساسها نوع الاستثمار مقياساً  صطلحات يعدّ ذكرناه من مُ 
 
ّ
�: �29ا�?<=�ا	���R4	ا��+ف�"�! ������2ر3ّ �ا�����  

ة بين وظائفه عامّ  وقيمةً  ة من أبرز وظائف الكيان المصرفي الإسلامي وأكثرها وزناً الوظيفة الاستثماريّ  تعدّ   
الة في الإنتاج والتوزيع بما إذ تحمل على عاتقها مسؤولية تحقيق الكفاءة في إدارة الأموال وتجسيد مشاركتها الفعّ 

. زمة لإحداث التنمية الاقتصادية والاجتماعية المنشودة في نشرااة اللاّ ة والاجتماعيّ ق التفاعلات الاقتصاديّ يحقّ 
محور النشاط  بمكانة النشاط الاستثماري ضمن أنشطة المصرف، إذ يعدّ  ا ارتبطت أساساً المنزلة إنمّ أن تلك  والآكد

يرفة الصّ شؤون ئيس في توليد الإيرادات، كما يجُمع على ذلك القائمون على ومصدره الرّ  المصرفي الإسلامي ككلّ 
  . الإسلاميّة

 
ً
Aّأو :����R4	ر3ّ  �/4م�ا�������  

  رفي ـــــــالمصان ــــــــــــــال الكيــــــــــــــــــــ إدارة موارد وأعمتتولىّ التي  من أبرز الوظائف الإداريةالاستثمارية الوظيفة  تعتبر  

                                                 
kامعة الإمام محمد Fن سعود، المملكة العربية السعودية  ،، ٔ
طرو£ة دكتوراه"قIصاد الإسلامي
لٓيات التوازن الكلي في J"عبد الباري مشعل، : لعرض ٔ
كثر تفصيل ٔ
نظر كل من - 1

  . 58، ص1998، الطبعة اRٔولى،kدة ،، مكIبة الم© فهد الوطنية"اديتحليل فقه¨ي اقIص: مفهوم ا�تمويل في JقIصاد الإسلامي"قحف،  مeذر .227ص، 2001
- Blom Invest SAL, ‘Islamic Banking in The MENA region’, Research study, 2009, p60-61.    
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التقليدي بما تحمله من اختلافات  ه الكيانعن نظير هذا الأخير فترق  الذي به يَ البين ز الإسلامي، ووجه التميّ 
والتعرّف على المشروعات  بالبحث عنىَ تُ ا تلك الوظيفة التي يارفة بأّ ويعرفّها الصّ  .ة في فلسفتها ومنهجهاجوهريّ 

 عمليات آخر تلك الوظيفة التي تتولىّ  أو بوجهٍ  .1القائمة وإنشاء مشروعات جديدة وتوفير التمويل اللاّزم لقيامها
توظيفها واستثمارها من خلال  ومن ثم  تكوين رأس المال بمعنى تجميع الفوائض المالية المتاحة للأفراد والهيئات،

ويستند إطارها العام على مجموعة . إتاحتها للمستثمرين بغرض تشغيلها في مختلف الأنشطة الاقتصادية الحقيقية
ع مع تشغيل وتوظيف شبه تعبئة وتوفير حجم مناسب من الموارد يتّسم بالاستقرار والمرونة والتنوّ : من العوامل أهمّها

 الإسلاميّةريعة ق أهداف التنمية ويراعي تنزيل أحكام الشّ ة ويحقّ ياسة الاقتصاديّ الموارد بما يدعم السّ كامل لتلك 
 ياسات السّ  هذا إلى جانب إدارة الأموال، وما يستتبع ذلك من تحقيق التوازن بين الموارد والاستخدامات في ظل

  . 2بحيةيولة والرّ قدية، مع مراعاة عاملي السّ لطات النّ رة من جانب السّ المقرّ 
 
ً
��G�H : Tّ	ر3ّ ا������������  

خطةّ توزيع الأصول في ضوء توقعّات المستثمر لأسعار صطلح سياسة الاستثمار إلى مُ  عام يشير بشكلٍ   
ياسة الاستثمارية قصد بالسّ كما يُ . الفائدة ومعدّل التضخّم والنموّ الاقتصادي وما يحيط بالاستثمار من مخاطر

ومة لتوظيف أصول المصرف، والتي تتناول تحديد مواصفات الاستثمار من مجالات الاستثمار وأنواع ة المرسالخطّ 
ية الموارد المالية الممكن وكمّ ) برنامج الاستثمار(لتي يمكن الاستثمار فيها الأنشطة والقطاعات الاقتصادية ا

 اذ قرار تنفيذ الاستثمارات ومتابعتها بماة التي تحكم نشاط المصرف في مجال اتخّ تخصيصها لذلك، والخطوط العامّ 
  .يولة والمشاركة في مشاريع التنميةبحية والسّ يكفل تحقيق الأمان والرّ 

  :تقوم سياسة الاستثمار في المصارف التقليدية على مجموعة من الأسس أهمّها  
  . نسبة الاحتياطي القانوني، نسبة السيولة: ة وتشملالالتزامات القانونيّ  �
هذا . 3جوء إلى سوق الأوراق المالية أو إلى المصرف المركزيرعة تصفيته سواء باللّ مان الاستثمار وسُ درجة ض �

  .بحيةإضافة إلى عاملي الأمان والرّ 
  .ياسية المعاشةضاف إلى ذلك الظروف السّ ويُ  .ائدة من ركود أو ازدهار وانتعاشة السّ الأوضاع الاقتصاديّ  �
  .دد وتواريخ استحقاقهاوق المالية، وطبيعة الموارد ونوعيتها ومُ لسّ ائدة في اأسعار الفائدة السّ  �

هي الأخرى لا تخرج عن هذه الأسس  الإسلاميّةياسة الاستثمارية للمصارف السّ  وبطبيعة الحال فإنّ   
ذلك  وأقصد ب ،ظام الاقتصادي والمصرفي، إلاّ فيما يتعارض مع فلسفتها ومنهجهامن النّ جزءاً باعتبار هذه الأخيرة 

 رعية لممارسة النشاط صل بالقيود الشّ ما يتّ  راعى في ذلك أيضاً ويُ . بقضية الفائدة ونحو ذلك قما يتعلّ  كل
  ).    ريعةأي أحكام الشّ (الاستثماري 

                                                 
 .36، ص1996الطبعة اRٔولى،  ،القاهرة ،، المعهد العالمي =لفكر الإسلامي"الإسلامNةّالودائع Jس`_رية في البنوك "محمد kلال سلÊن،  - 1
 .277- 276، ص2005اتحاد المصارف العربية، بيروت،  ،"الحديثة الإسلامNةّفي تعبئة الموارد و اRٔدوات  الإسلامNةّدور الصيرفة "اتحاد المصارف العربية،  - 2
 .132، ص2006عة الثالثة، ، الطبعمان ،، دار وائل"Jتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك"ز@د رمضان ومحفوظ جودة،  - 3
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ون ة اعتبارات عدّدها المختصّ على عدّ  الإسلاميّةة في المصارف ياسة الاستثماريّ هذا، ويعتمد نجاح السّ   
  :بشؤوا في

 .ة في مختلف مراحل  إنشاء المصرفف سياسة الاستثمار مع الأهداف الاستراتيجيّ تكيّ  �

  .بما يكفل توزيع المخاطر وتحقيق العائد ازي 1الالتزام بتنويع الاستثمارات وأساليب الاستثمار �
هذه التوزيعات  في ظر دورياً وجود تلاؤم بين توزيع الاستثمارات بين القطاعات المختلفة وآجالها، وإعادة النّ  �

  .نة لمدد طويلةز الأموال المتاحة للاستثمار في مشروعات معيّ بحيث لا تتركّ 
  .2لها تلك الاستثماراتضرورة التوفيق بين طبيعة الاستثمارات وطبيعة الالتزامات التي تمثّ  �
ل نشاط المستجد لأوّ ص عند دراسة المشاريع الاستثمارية الكبيرة أو الالاستئناس بمشورة أهل الخبرة والتخصّ  �

  .اذ القراررة المعروضة لاتخّ مرةّ، وتضمين آرائهم في المذكّ 
 
ً
��	�H :م��/ ���R4	ا��+ف������ر3ّ �ا������2 !�"  

فق وأهدافه، كما تتولىّ بما يتّ  ة للمصرفياسة الاستثماريّ لوظيفة مسؤولية ومتابعة السّ ا ه هذتولىّ عام ت بوجهٍ   
مان بحية والضّ سن استخدام موارد المصرف مع الالتزام بالمحافظة على الرّ ثمار بما يكفل حُ تطوير وسائل وطرق الاست

  :3اا فيل أهم اختصاصاا ومسؤوليّ وتتمثّ . يولةوالسّ 
        ة للمصرف في مجال الاستثمار، سواء كان ذلك في القطاع الصناعي ياسة العامّ الاشتراك في رسم السّ  �

  .  طة وطويلةري أو العقاري أو الحرفي أو الخدمات، قصيرة ومتوسّ راعي أو التجاأو الزّ 
  . الاشتراك في وضع الخطط وبرامج التنفيذ المختلفة بعد إقرارها من طرف مجلس الإدارة �
  . اذ كل ما من شأنه دراسة هذه الفرصالتعرّف على فرص الاستثمار وتعريف المستثمرين ا، واتخّ  �
  .لامة لهاة زوايا لتقرير عناصر السّ ذلك من عدّ  ويتم . ة جدواها أو سلامتهاتحليل المشاريع ودراس �
  .لأهداف المصرف دراسة احتياجات اتمع من الاستثمارات المختلفة واالات المتاحة لذلك تدعيماً  �
رافها على ق بإشفيما يتعلّ  ة فنّياً الإشراف على مشاريع المصرف الاستثمارية، وتوجيه الإدارات المختصّ  �

  .الاستثمارات التي تقع في دائرة اختصاصها
 بعُدذا  المصرف الإسلامي تجعل جيداً  على الواقع تنزيلاً  المهام الجهاز الاستثماري لهذه ولا شك أن تنزيل  

عمّا يستجلبه ذلك من مصلحة ذاتية، فإن التزامه بتجسيد تلك المسؤوليات يفُضي  إذ وفضلاً  ،تنموياستثماري 
  :لى تحقيق المصلحة العامّة للمجتمع، ومن ذلك على سبيل الذكرأيضا إ
  .ترويج فرص الاستثمار �
  .تحسين المناخ الاستثماري العام �

                                                 
 .، بتصرف290-289، ص1987الر@ض،  :الم الكIاب، ، دار"دراسة نظرية وعملية: بنوك تجارية بدون ر/"محمد عبد الله الشlباني،  -1
 1988المملكة العربية السعودية، الطبعة اRٔولى،  عود،الم© س، kامعة "اس`_ر احIياطات التÖمNٔنات JجÕعية مع التطبيق :لى المملكة العربية السعودية"قي، وساFٕراهيم ا� - 2

 .119ص
 .72 -71، ص1977 ، الجزء اRٔول،القاهرة الإسلامNةّ،Jتحاد ا�ولي =لبنوك ، "الإسلامNةّالموسو:ة العلمية والعملية =لبنوك "، النØار عبد العز�ز ٔ
حمد - 3
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زم لبدء المشروع، أو بتأسيس مشروعات تمويل بذرة رأس مال مشروعات الغير بتقديم رأس المال المبدئي اللاّ  �
  .ة على أمل بيع الأسهم فيما بعدكية تامّ بالاشتراك مع الغير، أو تأسيس المشروعات بمل

  .أو كانت مملوكة للغير ياً ع في مشروعات قائمة سواء كانت هذه المشروعات تابعة للمصرف كلّ تمويل التوسّ  �
 
ّ
��ا���رف�: �	$ا�?<=�ا	���������ر���#���347�ّ !�"  

إلى مفهومه وأهدافه  بالإشارةاجتزأنا فيه عن الاستثمار المصرفي  حديثاً  ابقالمطلب السّ لقد تناولنا في   
دلي حديثنا ذاك بسبب أو نسب إلى شكليه الأساسين القصير والطويل باستثناء الفرع الذي وخصائصه دونما أن يُ 

 راسة دونما تفصيلٍ الغاية منه بيان المعالم الأساسية للدّ  مقتضباً  تناولنا فيه أنواع الاستثمار المصرفي والذي أراه حديثاً 
، ومن باب التمييز بين الأفهام والحرص من صنوف الاستثمار وع الأخيرالنّ أكثر ب تم ولكون دراستنا . أو تحليلٍ 

ق بالاستثمار المصرفي طويل الأجل على تسلسل الأفكار فقد ارتأينا أن نتفرّد بمطلب نستجلي فيه كل ما يتعلّ 
طحية بين النظرتين ة منها والسّ ئم بعرض الاختلافات الجوهريّ دا ، هذا مع الاهتمام وبشكلٍ باعتباره محور المباحثة

  .   إلى ذلكرورة دعت الضّ وجدت و  متى ماوالتقليدية  الإسلاميّة
 
ً
Aّ���347#�: أو���   �/4م�������ر�ا��+

  . 1طة أو طويلة دف تحقيق عائدبوصفه توظيف الأموال في أيةّ أصول لآجال متوسّ يعُرفّه أحد الباحثين   
طويل الأجل بوجهه التقليدي على أنه تلك المبالغ المنفقة في شراء  آخر يعُرّف الاستثمار المصرفيوفي مفهوم 

  . منة لمدة طويلة من الزّ ة والخاصّ صدرها المنشآت العامّ الأوراق المالية التي تُ 
بالمردود المناسب  وفي موضع آخر يرُاد به توظيف المصرف لجزء من موارده في عمليات طويلة الأجل تعود  

    .  2عليه

ابقة فيما عرضناه في أحد المطالب السّ  نا لم نجد فارقاً فالحق أنّ  الإسلاميّةأمّا عن مفهومه في نظر المصرفية   
عن المدى الزمني الطويل وإن كانت لم  بعرضه الآن، ذلك أن جزئيات تلك التعاريف تحمل دلالةً  سنقوموفيما 

ة إضافة في هذا المطلب إنمّا هي من باب توفية الفائدة وجمع ما عرضه مختلف فإن أيّ  ومن ثم . تنطق بذلك صراحة
  . في تناول هذا المصطلح حّاً كبيراً أن، وإن كان هناك في الحقيقة شُ الباحثون في هذا الشّ 

جاء في تعريف أحد الباحثين للاستثمار المصرفي الإسلامي طويل الأجل أنه توظيف المصرف الإسلامي   
ة رعية والاقتصاديّ وابط والأسس الشّ للضّ  زء من الموارد المتاحة له لفترات زمنية تزيد عن سبع سنوات وفقاً لج

، دف المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في اتمع، وتعظيم ثروة المساهمين والمودعين الإسلاميّة
  .  3بالمصرف الإسلامي

  لال ـــالباحثين بشكل غير صريح لمفهوم الاستثمار المصرفي طويل الأجل من خوفي تعريف آخر يشير أحد   

                                                 
 .92، ص2004،  بيروت اتحاد المصارف العربية، ،"البنوك العربية والكفاءة Jس`_رية" ،عماد صالح سلام - 1
 .151، ص1976 ،، بيروتتحاد المصارف العربية، ا"FرÞمج تقNيم المشرو:ات من وÜة النظر المصرفNة" اتحاد المصارف العربية - 2
 .18، ص2006، الطبعة اRٔولى، القاهرة ،، دار السلام"الإسلامNةّدور اRٔسواق المالية في تدعيم Jس`_ر طويل اkRٔل في المصارف "ٔ
شرف محمد دوابه،  - 3
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يرتبط النشاط الاستثماري في المصارف : "ارسها المصرف الإسلامي بقولهكره للعمليات الاستثمارية التي يمذِ 
عن طريق  شروعاتإقامة مبوكذلك  ،تلفةة مخُ بالقيام بعمليات تمويل طويلة الأجل لقطاعات اقتصاديّ  الإسلاميّة

  . "1عرف بأسلوب المشاركة المتناقصةواجتذاب مساهمين آخرين إليها أو تمويلها بما يُ  المساهمة في رسملتها
به والاختلاف التي يمكن استخلاصها من خلال التعاريف الواردة عن المصطلحين وجوه الشّ  وفيما يخصّ   

خدمة النشاط الإنتاجي باعتبار الاستثمار طويل  ساً به أن كلاهما يستهدف أسافإن الواضح في شأن وجوه الشّ 
ئيسية تفعيل الأنشطة الاقتصادية الرّ أو بمعنى آخر كلاهما يروم  .ل مباشرة في العملية الإنتاجيةنشاطا يتدخّ الأجل 
 ق بوجوه الاختلاف، فإن جزئيات التعاريف تشير إلى أنأمّا ما يتعلّ  .من زراعة وصناعة) سلع وخدمات(المنتجة 

شكل الاستثمار غير المباشر بخلاف ما هو عليه  الاستثمار طويل الأجل في المصارف التقليدية يسلك أساساً 
خذ فيها الاستثمار طويل الأجل شكلي الاستثمار المباشر والاستثمار عادة ما يتّ  ، إذْ الإسلاميّةالحال في المصرفية 

  كلين من اختلاف سواء من ناحية الأهداف أو من ناحية أثرهما ما بين الشّ  وقد علمنا مماّ سقناه سلفاً . غير المباشر
  . على القاعدة الإنتاجية

 
ً
��G�H: =�	ا���رف��أ������وأدوات�������ر���#���347�ّ !�"  

تلك  سائربالوقوف على هنا نا لسنا ملزمين راسة فإنّ على أهداف الدّ  رورة وسيراً بما تمليه الضّ  التزاماً    
طويلة الأجل، وهي  ا سنجتزئ فقط الأساليب الاستثمارية المتعارف عليها وبالأخصّ أو الأساليب، وإنمّ  الأدوات

نا لن نتوقّف عند تلك الأساليب على أنّ . البحث لدى تفصيلنا لأنواع الاستثمار المصرفي التي ذكرناها في مستهلّ 
ب المستحدثة، والتي تصلح لأن تكون أساليب الفقهية القديمة فقط، وإنمّا سنتجاوز ذلك إلى ذكر بعض الأسالي

  . خاصّة في زمننا هذا الإسلاميّةشاط الاستثماري طويل الأجل في المصارف للنّ  داعمةً 
   ������ر�ا��W*�+X�1<4ب�	!�����ر���#���347.����

خصية الشّ  -اتيةوفوراته الذّ  يرُاد بالاستثمار المباشر على وجه العموم، أن يعمل المستثمر مستعملاً   
ويقوم على تملّك . وغيرهما وصناعةً  بح، تجارةً ويمكن أن يكون في جميع الأعمال التي يقصد منها الرّ . -سيةوالمؤسّ 
منتجة لمنافع أو سلع، بقصد بيع المنتجات بأسعار تعود على المستثمر بعائد، بعد الحفاظ على ) أصول(أعيان 

أو بالتعاون مع عدد من  ويمكن أن يكون فردياً ). دة الأنواعدّ صات المتععن طريق المخصّ (نقصان  اأصوله دونم
  .2اسالنّ 

حقوق (اتية كما سبق وقلنا أن تتولىّ هذه الأخيرة توظيف مواردها الذّ   الإسلاميّةوصورته في المصارف   
اري مباشرة في تأسيس وإقامة مشاريع إنتاجية جديدة وإدارا، أو في امتلاك حصص من مشروع استثم) الملكية

    هة له، أو في تمويل توسيع لمشروع استثماري، بشكل فرديلها للإشراف عليه واتخاذ القرارات الموجّ قائم بما يؤهّ 
  .   أو بالاشتراك مع الغير

                                                 
 .259، ص1989، بيروت ،، اتحاد المصارف العربية"نماذج من تجارب بنوك إسلامNة: الإسلامNةّكتاب المصارف  "، قاسم محمد قاسم - 1
 .95، صJ13 ،2001قIصاد الإسلامي، اæç : ، مجk äامعة الم© عبد العز�ز"الإسلامNةّحوار حول الوساطة المالية والمصارف "مeذر قحف،  - 2
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المستخلص  سبقنا بالقول أن الاستثمار طويل الأجل يهدف بالأساس إلى بناء قاعدة إنتاجية، فإنّ  وإذْ   
سبيل لبناء قاعدة إنتاجية، فهو الذي يهدف بالأساس إلى  تثمار المباشر هو أيضاً من التعريف السابق أن الاس

القول أن الاستثمار المباشر هو أسلوب استثماري طويل  يسوغتأسيس المشاريع والمساهمة فيها وتوسيعها، ومن ثم 
  . الأجل

علها راغبة فيه يستجلبه هذا الأسلوب من منافع ومزايا للمصرف الإسلامي بما يج وبخصوص ما قد  
ة باعتبارها في ذلك الاستدلال بأهمية ومزايا المشروعات الاقتصاديّ  جزئُ بحكم مسؤوليتها، فيَ  ومدفوعة إليه دفعاً 

المشروعات هي من أكثر أدوات الاستثمار الحقيقي  وكما هو معلوم فإنّ . الهدف الأساسي لذلك الأسلوب
الخ، ولها أفضلية ...رقها، ما بين صناعي وزراعي وتجاري وعقاريمن حيث االات الممكن ط وتنوّعاً  انتشاراً 

  .مرصودة على غيرها من أدوات الاستثمار الحقيقي الأخرى
للخوض في غمار أنشطة  دافعاً  ل في مجموعها عاملاً والتي تشكّ  المنافع والمزايا ظر عن تلكبغض النّ و   

ها في العناصر ستلمّ  لنهج هذا الأخير، يمكن اً الإسلامي حثّ المصرف  ة دوافع أخرى تحثّ ثمّ  فإن ،الاستثمار المباشر
    : اليةالتّ 
ي المباشر د وسيط مالي تفرض عليه التصدّ ة، وليس مجرّ سة استثماريّ بيعة المميّزة للمصرف الإسلامي كمؤسّ الطّ * 

المشروعات  ة الاستثمار من خلال البحث عن الفرص الاستثمارية ودراستها والعمل على إنشاء وإقامةلقضيّ 
  . م بمشاركتهممباشرة بدل الانتظار حتى يقوم ا المتعاملون ثم يتقدّ 

ة كالمشاركة والمضاربة نتيجة بيعة الاستثماريّ ضعف الطلب الجاري على أساليب التوظيف الأخرى ذات الطّ * 
ثمار المباشر باعتباره الأداة المصرف الإسلامي لاعتناق أسلوب الاست ة والمصرفية، الأمر الذي يضطرّ المعوّقات البيئيّ 

  .المتاحة تحت سيطرته لإبراز صفته الاستثمارية من ناحية، ولتوظيف موارده وعدم تركها عاطلة من ناحية أخرى
أو لنشاطه الاستثماري خاصّة إمّا لتدعيم  قد تكون هناك بعض المشروعات اللاّزمة أو المفيدة للمصرف تحديداً * 

أو يرغب في تطوير أوجه استثمارية . هذا الأخير نة أو أهداف ما م نشطة معيّ مشروعات أخرى للمصرف أو أ
الخ، ولا يجد من يقوم ....ة أو تحقيق الإفادة العلمية واكتساب الخبرة في مجال مانة أو إدخال أنماط استثماريّ معيّ 

  .1سهق له ذلك فيعمد إلى إقامتها مباشرة بنفبتنفيذ المشروع أو المشروعات التي تحقّ 
عن طريق تأسيس  الإسلاميّةافع لنهج أسلوب الاستثمار المباشر تدعيم سوق الأوراق المالية وقد يكون الدّ * 

  . سوقتلك بما يُسهم في تنشيط  الإسلاميّةة الأسهم مشروعات وطرحها للاكتتاب العام لتزيد من حصّ 
رغم ما يعترضه من معوّقات  - ر المباشرإلى القول بأن الاستثمانا ننصرف على هذه القناعات، فإنّ  وبناءً   

وما يتحمّله من أعباء وما يتطلّبه من إمكانات وكفاءات كثيرة، هو أكثر  - )سيأتي الحديث عنها فيما بعد(دة عدي
ة ة الخاصّ وأكثرها قدرة على تحقيق أهدافها وإبراز طبيعتها الاستثماريّ  الإسلاميّةلطبيعة المصارف  الأساليب ملاءمةً 

 ة إذا أخذنا في الحسبان أن الاستثمارات التي تتم ت حين تعجز الأساليب الأخرى عن تحقيق ذلك، خاصّ اوبالذّ 
                                                 

 .71مرجع سlبق ذèره، ص، "ة في مصرمع الإشارة إلى تجربة المصارف الإسلامNّ  ومعوقاته الإسلامNةّال[شاط Jس`_ري =لمصارف "محمد عبد المنعم ٔ
بو زيد،  - 1
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من خلال الأساليب  يطرة الكاملة للمصرف، بعكس الاستثمارات التي تتم وفق هذا الأسلوب تكون تحت السّ 
     .ختلفةاا المكبير في تحديد متغيرّ   دورٌ ) ركاءالشّ (الأخرى حيث يكون للعملاء 

  	!�����ر����347#��ا���ر*��*�W<4ب�.����

كي الأموال واستعدادام، إذ أن بعضهم بفطرم غير قادرين بين قدرات ملاّ  أن ثمةّ تفاوتاً  من المعلوم  
مكانات في التجارة وما شاها، كما أن بعضهم بسبب الإ لاً متمثّ  مباشراً  خرام استثماراً على القيام باستثمار مدّ 

من خُلطاء  عاجزون عن استثمار أموالهم على انفراد، وإنمّا لابدّ  -التي يمتلكوا -والقدرات وكمية المدخرات
لذلك، وأملاً في تحقيق رفاهية شاملة لسائر أفراد اتمع، أقرّ الإسلام  اعتباراً . لتحقيق استثمار فعّال لما يحوزونه

مج بينها لتحقيق ب الأموال بين مدخرام عند الاستثمار والدّ جملة من طرق الاستثمار القائمة على خلط أربا
  .  ةة، وتمعام بصفة عامّ تثمير أكبر ورفاهية أشمل لهم بصفة خاصّ 

النشاط الاستثماري في الإسلام، وأسلوبا من أساليب التوظيف التي يرُتكز  ا من أسستمُثّل المشاركة أساس  
أو مصرف  شركة(سة مالية مومها أن يشترك فرد أو مؤسّ وهي تعني في عُ . ةالإسلاميّ عليها نشاط وحياة المصارف 

بالمال والخبرة مع آخرين ممّن يرغبون في استثمار أموالهم بأنفسهم في إقامة وتشغيل مشروع ) الخ....أو دار مال
 ه من حقوق والتزاماتب عليساهمته في رأس ماله، ويتحمّلون ما يترتّ بقدر مُ  إنتاجي ما، يتشاركون في ملكيته كلا 

وعلى هذا الأساس فإن المشاركة في المصرف الإسلامي تعني مساهمة المصرف في رأس . الخ...ومن ربح وخسارة 
في إدارته  في ملكية المشروع الإنتاجي وشريكاً  مال مشروع استثماري، يترتّب عليه أن يصبح المصرف شريكاً 

  .   فق عليهاسبة التي يُـتّ أو خسارة بالنّ  تج عنه من ربحٍ ما ين في كلّ  أيضاً  والإشراف عليه، وشريكاً 
ركة في الإسلام تقوم والشّ . ةركة في الإسلام عامّ وهي أسلوب استثماري يقوم على الأساس الفقهي للشّ   

وهي مشروعة . على تعاون بعض الأشخاص بأموالهم وعملهم في عمل إنتاجي مشروع لهم ربحه وعليهم خسارته
  : 1مها الفقهاء إلى نوعينلكتاب والسنّة والإجماع، وقد قسّ با) أي الشركة(

وتعني اشترك اثنين أو أكثر في عين ملكاها بإرث أو وصية أو هبة أو شراء، ونحو ذلك، سواء ثبت : شركة أملاك
  .راء والهبة والوصية، أو بغير فعلهما كالإرثريكين كما في الشّ الاشتراك بفعل الشّ 

   ، وما ينتج عن ذلك من ربحٍ اثنين أو أكثر على الاشتراك في مال أو عمل أو هما معاً  وتعني تعاقد: شركة عقود
         .شركة الوجوه ،)نائعالأعمال أو الصّ ( شركة الأبدان، شركة الأموال: تنقسم إلى أنواع نذكرها كما يلي. أو خسارة

، والمنطلق الأساسي لنظام لإسلاميّةاشركة العنان أقرب أنواع الشركات إلى أنشطة المصارف  هذا، وتعدّ   
  .المشاركة فيها

                                                 
  .255 - 254، ص1982، الطبعة السادسة، الجزء الثاني، بيروت ،، دار المعرفة"بداية اçتهد ونهاية المقIصد"اFن رشد،  - :ٔ
نظر | من - 1
  .49 -22ص، 1994، الجزء الثاني، بعةالطبعة الرا، عمان ،دار ال�شير، "والقانون الوضعي الإسلامNةّالشركات في الشريعة "عبد العز�ز الخياط،  - 
  .164 - 160، ا�يوان اRٔميري، الكويت، دون îريخ، دون طبعة، ص"ٔ
دوات Jس`_ر في المصارف الإسلامNةّ"عبد الحميد محمود البعلي،  -
المعهد العالمي =لفكر ، "الإسلامNةّبين النظم الوضعية ؤ
حكام الشريعة ٔ
سواق اRٔوراق المالية ودورها في تمويل التنمية JقIصادية ودراسة مقارنة "سمير عبد الحميد رضوان،  -

  .241 -237، ص1996، ، القاهرةالإسلامي
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عديدة  لهذه الأخيرة أشكالاً  ركة، وأنّ بعد أن أدركنا أن أسلوب المشاركة قائم على الأساس الفقهي للشّ   
. الإسلاميّةركات لأعمال المصارف وأن شركة العنان بوصفها واحدة من تلك الأنواع هي أقرب وأنسب أنواع الشّ 

، وذلك على الإسلاميّةيغ التي يمكن ا تطبيق أسلوب المشاركة في المصارف ور أو الصّ نشير إلى الصّ  بقي لنا أن
بإطار الشّرع وقواعده  ابتكار آخر، مادام محكوماً  لكل  لا الحصر باعتبار أن اال لا يزال مفتوحاً  المثالسبيل 
  : وفيما يلي تفصيل لها. الكلّية

من  ومضمون هذه الصورة أن يقوم المصرف الإسلامي بالمساهمة في تمويل جزءٍ : )ابتةلثّ ا(ائمة المشاركة الدّ ** 
في ملكية المشروع يساهم في إدارته والإشراف عليه، وله   ، فيصبح بذلك المصرف شريكاً رأس مال مشروع معينّ 

وهي . 1قدر النسبة التي شارك ابة على تلك الملكية، وله من الأرباح بة الالتزامات المترتّ ة الحقوق وعليه كافّ كافّ 
  . ةة مساهمة المصرف فيها طوال هذه المدّ من ولثبات حصّ ى كذلك لدوامها وبقائها لفترة طويلة من الزّ تسمّ 
اتج المحتمل، ولكن مع تخارج تقوم على المشاركة في رأس المال والنّ : )المنتهية بالتمليك(المشاركة المتناقصة ** 

ته للشريك الآخر، وبذلك تؤول ملكية المشروع بالكامل بعد فترة إلى عن طريق بيع حصّ  أحد الشريكين تدريجياً 
  .  2أحدهما

له ته برغبته في مشارك م العميل إلى المصرفالمشاركة يتقدّ وع من في هذا النّ : نةالمشاركة على أساس صفقة معيّ ** 
 صرفة من عمليات المقاولات على أن يكون المية من السلع، أو تنفيذ عملينة، كاستيراد كمّ في تمويل صفقة معيّ 

    .فقان عليهلما يتّ  كان أو خسارة، وفقاً   في هذه الصفقة، ويقتسمان عائدها ربحاً  شريكاً 
نكون قد انتهينا من الحديث عن أسلوب المشاركة وإن كان بشكل مقتضب، ونصير إلى العرض ذا   

 يغالصّ في سائر أنواع وأن . يغة وأشكاله، وتتنوعّ مجالاته وأنواعه، تتعدّد صتسعول بأن عالم المشاركات عالم مُ الق
رات، ويستجيب لمختلف الحاجات، في إطار تسع لإقامة نظام مصرفي متكامل يستوعب جميع التطوّ مُ التي رأيناها 

ق أهدافه والوفاء لتحقي ، يستطيع المصرف الإسلامي أن يختار منها ما يراه ملائماً يبةبا والرّ أ من الرّ شرعي نظيف مبرّ 
  .باتهبحاجاته ومتطلّ 

أن هذا على ذلك بالتصريح ب للاستثمار طويل الأجل، فنستدلّ  صالحاً  وأمّا عن مدى كونه أسلوباً   
ه ائن بالمدين، ولكنّ د مموّل مالي للمستثمرين، تربطه م علاقة الدّ الأسلوب يبرُز كون المصرف الإسلامي ليس مجرّ 

ب عليه من نتائج سواء به مفهوم المشاركة من مقوّمات وما يترتّ ة بكل ما يتطلّ ستثماريّ شريك لهم في العمليات الا
من حيث القيام بدراسة واختيار العملية الاستثمارية، أو القيام بتنفيذها ومتابعتها، أو القيام بتحمّل المخاطر التي 

  . 3ب عليها من ربح أو خسارةتتعرّض لها والنتائج التي تترتّ 
  

                                                 
المنهج  الإسلامNةّالبنوك " كمال طايل،مصطفى : و=لتوسع ٔ
نظر ٔ
يضا. ، بتصرف104، ص2014مصرف الزيتونة، تو�س، ، "ٔ
دوات Jس`_ر الإسلامي"، عز ا��ن خوkة - 1

  .92ص ،1990، الطبعة اRٔولى، المنصورة دار الوفاء، ،"بيقوالتط 
 .521 -519، ص2004، مجä مجمع الفقه الإسلامي، العدد الخامس عشر، الجزء اRٔول، "المشاركة المتناقصة وضوابطها الشرعية"قطب مصطفى سانو، : لتوسع ٔ
نظر=  - 2
 .64 - 63، ص2000، القاهرة ،، المعهد العالمي =لفكر الإسلامي"الإسلامNةّالمصارف نحو تطو�ر لنظام المضاربة في "محمد عبد المنعم ٔ
بو زيد،  - 3
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لجوء  -ضِمناً  - ملاكّيها في جميع الأحوال يقتضي إن وجوب استثمار الأموال في الإسلام على جميع  
كين إلى الاستثمار إمّا بأنفسهم إن كانوا قادرين على ذلك، أو عن طريق غيرهم إن كانوا عاجزين عن القيام الملاّ 

كما فصّلنا الحديث في ذلك - لاستثمار عن طريق الغير لا يخلو إمّا أن يكون مشاركة بالاستثمار بأنفسهم، وهذا ا
ضاربة تقوم على الجمع بين أرباب الأموال وأرباب العقول المبدعة بغية تحقيق أو يكون الاستثمار مُ  - من قبل

لتحقيق ما  رأسمال كافٍ رفاهية ليس للملاكّين وحسب، وإنمّا لأصحاب تلك العقول المبدعة التي لا تتوافر على 
  . 1يصبون إليه من أرباح

وإذ عُلم هذا، فإن الواضح أن المضاربة هي الأخرى نوع من المشاركة بين صاحب الأمـوال وصاحب   
يقدّم فيها الأوّل ماله والثاني خبراته، ويقتسمان نتائج المشروع بينهما بنسب ) أصحاب العقول المبدعة(الخبرات 

  . يُـتّفق عليها
أن أصحاب الودائع  هذا التصوّر على نطاق الأعمال المصرفية، فإنه ما من شكٍ  ما أسقطناذا إو   

ل في المصرف الذي يقوم باستقبال هذه الأموال ا العامل فإنه يتمثّ أمّ ، والمدخرات هم الذين يقومون بدور رب المال
م إليه ثم قدّ زمة لكل عرض استثماري يُ اللاّ راسات ودفعها في قنوات الاستثمار المختلفة، بعد القيام بالبحوث والدّ 

 م في استثمار هذه هائية، فهو يقوم بدور المنظّ التصفية النّ  يسهر على متابعة التنفيذ ومراقبة خطواته إلى أن تتم
 أمواله الخاصة إلى أموال الودائعمن  أضاف المصرف جزءاً ما إذا و . الأموال وتوجيهها إلى مواقع التثمير والتنمية

  في نفس الوقت، فهو مضارب بعمله في  وشريكاً  صبح مضارباً دت صفته فأدفع بالجميع إلى قنوات الاستثمار تعدّ و 
  . مال الغير وشريك لمشاركته بماله في رأس المال

  د بزمان ولا مكان ولا نوع تجارة ، وهي تلك التي لا تتقيّ )ةعامّ (ربين، مضاربة مطلقة والمضاربة على ضَ    
  . دة، وهي ما قيّدت بعض ذلك أو كلهومضاربة مقيّ . أو استثمار
مضاربة ثنائية، وهي الصورة . المضاربة أن يتمثّل على صورتين أمّا على المستوى التطبيقي، فلأسلوب  

  .  م المال والآخر يقوم بالعمل في هذا المالالتقليدية لعقد المضاربة، وتقوم على الجمع بين طرفين أحدهما يقدّ 
 وسيطاً  ورة الأولى، يصبح بموجبها المصرف الإسلامي طرفاً شتركة، وهي صورة مطوّرة عن الصّ ومضاربة م  

 - اره وسيطاً بين رب المال والعاملباعتب -حيث يعرض. )المضاربين(والمستثمرين ) أصحاب المال(المودعين بين 
، كما )بح وتثمير المالعن الرّ  ثةباحتكون في الغالب ودائع استثمارية و (خرام استثمار مدّ  على أصحاب الأموال

ن لهم ممّ (على أصحاب المشروعات الاستثمارية  - باعتباره صاحب المال أو وكيل عن أصحاب الأموال -يعرض
على أن توزعّ الأرباح بينهما حســـب  استثمار تلك الأموال،) 2خبرة ودراية في شؤون توظيف المال واستثماره

  . وتقع الخسارة على صاحب المالفاق بين الأطراف الثلاثة، الاتّ 

                                                 
 .259، ص2001دار النفاøس، اRٔردن، الطبعة اRٔولى،  ،"حكا÷ا وطرق öكو�نها واس`_رها في الفقه الإسلامي
ٔ : المدخرات" قطب مصطفى سانو، - 1
 .56، ص2008، القاهرة ،، دار الفكر العربي"الإسلامNةّالطبيعة Jس`_رية =لمصارف : إسلاميعاصر من مeظور التعامل المصرفي والمالي الم"الشKات الجندي،  محمد - 2



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 27  

أكثر  الإسلاميّةويتّفق المنظرّون على أن أسلوب المضاربة المشتركة هو الأسلوب الملائم لعمل المصارف   
وحجّتهم في ذلك أن الكثير من الاستثمارات العصرية أضحت تعتمد على مشاركة . نائيةمن أسلوب المضاربة الثّ 

تلاحقة شاط بصورة مُ خول في النّ لكية في العملية الاستثمارية، والتي يمكن لبعضها الدّ دة المتعدّ العديد من الأموال مُ 
 مع الأموال السّ  دمجها تلقائياً  ويتم ية طرف بالاعتماد على الأساليب العلمية والفنّ  ابقة، مع حفظ حق كل

للمضاربة الذي يغلق باب المشاركة في نائي التقليدي كل الثّ عن الشّ  وهذا الوضع يختلف تماماً . والمحاسبية المعاصرة
نائية ذات العلاقة المباشرة بين ومعنى ذلك أن عقد المضاربة بصورته الثّ . العملية الاستثمارية على طرفيها فقط

ة ولا المعاملات لكثير من صور الاستثمارات العصريّ  دة، ليس ملائماً شخصين يعرف كل منهما الآخر معرفة جيّ 
ورة الجماعية المشتركة لتلقي الأموال من آلاف المودعين ت الوساطة المالية القائمة على الصّ ساائدة في مؤسّ السّ 

باشرة عن طريق آلاف المستثمرين حيث لا توجد علاقة مباشرة بين تلاحقة، واستثمارها مُ وخلطها بصورة مُ 
  .1أصحاب هذه الأموال والعاملين ا

على ذلك أوّلا بدوره في جعل  طويل الأجل، فنستدلّ  رياً استثما أمّا عن مدى كون المضاربة أسلوباً   
بما أشار إليه المنظرّون من أن أسلوب المضاربة  واعتباراً . ةفي العملية الاستثماريّ  أصيلاً  المصرف الإسلامي طرفاً 

يقوم به  شتركشاط الاقتصادي وتحويلها إلى عنصر إنتاج عن طريق عمل مُ قدية في النّ لإدخال الموجودات النّ وسيلة 
ائنية إلى دائرة فإن هذا يعني أن هذا الأسلوب يخُرج المصرف الإسلامي من دائرة العلاقة الدّ . معاً  المصرف والمستثمر

لهم في  صبح شريكاً ى ذلك ليُ المشاركة في المشروع، فلا يكتفي المصرف بتقديم المال للمستثمرين، بل يتعدّ 
 ة     ة واختيار العملية الاستثماريّ من نتائج سواء من حيث القيام بدراس ب عليهاة وما يترتّ ات الاستثماريّ العمليّ 

  . أو خسارة ب عليها من ربحٍ تائج التي تترتّ ض لها، والنّ أو القيام بتنفيذها ومتابعتها، أو تحمّل المخاطر التي تتعرّ 
نستكمل ولسوف . رهاذا نأتي إلى اية الحديث عن الأساليب الاستثمارية الفقهية القديمة ببعض صو   

شركات المساهمة وصناديق عن  مالأخرى في مجال الاستثمار، فنتكلّ  الأساليب بعضالحديث عن  أنذات الشّ في 
لتحقيق  يستطيع المصرف الإسلامي أن يختار منها ما يراه ملائماً  حديثة يةاستثمار  أساليبباعتبارها الاستثمار 

من القيام  هذا الأخيرإلى جنب في تمكين  جنباً  الأساليب القديمةف بجوار باته، لتقأهدافه والوفاء بحاجاته ومتطلّ 
  . وجه ته على خيرِ برسالته، والاضطلاع بمهمّ 
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ة إلى أسهم متساوي يعرّف شُراّح القانون التجاري شركة المساهمة بأا الشركة التي يكون رأسمالها مقسّماً   
  . 2ته في رأس المالإلاّ بقدر حصّ  قابلة للتداول، ولا يكون كل شريك فيها مسؤولاً 

  ا الشركاء ــــــــأمّ . وق لشرائها وتداولهام إلى وحدات تطرح في السّ فمبنى هذه الشركة إذن هو أن رأسمالها مقسّ   
                                                 

المعاصرة ي ملائم لاس`_رات المصرف في الحقNقة ٔ
ن الحØة المقدمة لüست هي الحØة الوحNدة في öرجNح ٔ
سلوب المضاربة المشتركة :لى ٔ
سلوب المضاربة الثنائية ùٔسلوب اس`_ر  - 1

نظرٔ þة النظر ت©، و=لتوسع في ذÜر و�
ٔخرى من الحجج المقدمة في تبر äحمد حمود، : وإنما هناك جم
، مرجع "تطو�ر اRٔعمال المصرفNة بما يتفق والشريعة الإسلامNةّ"سامي حسن ٔ

 .422سlبق ذèره، ص
 .87 -86ص، مرجع سlبق ذèره، "يوالقانون الوضع الإسلامNةّالشركات في الشريعة "عبد العز�ز الخياط،  - 2
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ركة التفصيلية عن إدارة الشّ  ن شيئاً ، كما أم لا يعرفو 1رورةفي هذه الشركة، فإم لا يعرف بعضهم بعضا بالضّ 
ركاء الشّ /فإنه يكون في الغالب من غير المساهمين -استثماراً وإدارةً  -ةركوأمّا العمل في هذه الشّ . على وجه التحديد

ن لهم ه بطبيعة الحال لا يمنع ذلك من أن يكون عمّالها ممّ ، ولكنّ ويكون من قبل إدارة منتخبة خارج الشركة غالباً 
ركاء، فإن أمر تحديد ذلك متروك لس إدارا الذي ينتقي موال الشّ لأا طرق استثمار هذه الشركة وأمّ . فيها أسهماً 

وإن كان قد أشار  .2للأرباح وأبعدها في أكثر الأحيان عن الخسارة من أساليب الاستثمار المتاحة أكثرها جلباً 
التي تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة لا تتوافر و  ة نسبياً ر نشاطها على المشروعات الكبير صْ ع الوضعي إلى قَ المشرّ 

  . عادة لدى الأشخاص
ركات عند تأسيسها على تجميع رؤوس أموال تفي على ما جاء في التعريف تقوم هذه الشّ  تأسيساً   

ن ن بواسطتها المستثمرون مبمتطلّباا في الحال وفي المستقبل، توزّعها إلى وحدات صغيرة متساوية حتى يتمكّ 
خرام العاجزة في الغالب الاشتراك في الشركة  كل على حسب قدرته ورغبته، ليتمكّنوا في النهاية من استثمار مدّ 

أحدهم عن الاشتراك فيها عند التأسيس أو الاكتتاب، فإنه  وفي حال عجزِ . ةعن الاستقلال بمشاريع استثماريّ 
وق المالي، فيتمكّن بذلك تحقيق رغبته في في السّ  ستدرك ذلك من خلال شراء أسهمها المعروضةيستطيع أن يُ 

  . خراتهاستثمار مدّ 
بإنشاء شركات المساهمة أو المساهمة فيها  الإسلاميّةعلى أن قيام المصارف  الإسلاميّة ويتّفق خبراء المصرفية  

فشركات المساهمة  . منها ةالأهداف المرجوّ  الواقع الاقتصادي للدول العاملة ا وفي ظل  لحّا في ظل توجها مُ  يعدّ 
من جهة أنسب أشكال الاستثمار الممكن إتاحتها لجماهير المدخرين الذين ليست لهم  تعدّ  الإسلاميّةللمصارف 

صبحوا مشاريع خاصة يستثمرون فيها مدخرام، ولا لديهم القدرة على تقويم المشاريع القائمة، ولا على أن يُ 
ه تلك المصارف نحو لتوجّ  هة أخرى من أحسن الأساليب الاستثمارية دعماً من ج كما أا تعدّ . 3وصينشركاء مُ 

  .الاستثمار طويل الأجل
    *�W<4ب�	!�����ر���#���347"�! ّ��_^�د[\�������ر��.����

ضاربة بين إدارة الصندوق التي تقوم بالعمل فقط بأا عقد شركة مُ  الإسلاميّةتعرّف صناديق الاستثمار   
نة إلى إدارة الصندوق التي عيّ ل هؤلاء في مجموعهم رب المال، يدفعون مبالغ نقدية مُ تبين فيه، حيث يمثّ وبين المكت

بقيمة   تجميع حصيلة الاكتتاب التي تمثّل رأس مال المضاربة، وتدفع للمكتتبين صكوكاً ل دور المضارب، فتتولىّ تمثّ 
ة قوم الإدارة باستثماره بطريق مباشر في مشروعات حقيقيّ ة شائعة في رأس المال الذي  تل لكل منهم حصّ نة تمثّ معيّ 

قة حسب ع الأرباح المتحقّ وتوزّ . الإسلاميّةركات متنوعة أو بطريق غير مباشر كبيع وشراء أصول مالية كأسهم الشّ 
  ب إدارة انن جط مـــاك تفريـــــــــهن يكنلها رب المال ما لم فق عليه في نشرة الاكتتاب، وإن حدثت خسارة فيتحمّ المتّ 

                                                 
 .269، ص2005، الطبعة اRٔولى، دمشق ،، دار القلم"فقه المعاملات المالية"رفNق يو�س المصري،  - 1
 .307مرجع سlبق ذèره، ص ،"حكا÷ا وطرق öكو�نها واس`_رها في الفقه الإسلامي
ٔ : المدخرات" قطب مصطفى سانو، - 2
 . 71، ص1990، الطبعة اRٔولى، عمان ،دار ال�شير، "ادلو نظام نقدي :نح"محمد عمر شاFرا،  - 3



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 29  

  .  1ندوقالصّ 
ركات خرين والشّ د وسيط بين المدّ ليست مجرّ  الإسلاميّةوإذ عُلم هذا، فإنه من البينّ أن صناديق الاستثمار   

ل في تكوين محافظ مالية وإدارا كما هو الحال الأخرى، كما أن دورها لا يقتصر على الاستثمار غير المباشر المتمثّ 
بالإضافة إلى الاستثمار غير (ى ذلك نشئها الهيئات التقليدية، بل إن دورها ليتعدّ التي تُ في صناديق الاستثمار 

  . شاط الاقتصاديتلفة من قطاعات النّ خول في عمليات استثمارية مباشرة في مجالات مخُ إلى الدّ ) المباشر
اء الاستثماري المشترك  إنشاء الوعنة تتولىّ وتنطلق الفكرة الأساسية لهذا الاستثمار من وجود هيئة معيّ   

مصارف (س أو شركة الإدارة أو مدير الصندوق ى هذه الجهة بجهة الإصدار أو بالمؤسّ ، تسمّ )صناديق الاستثمار(
  : 2 هذه الهيئة القيام بالأعمال التاليةتتولىّ ). أو شركات استثمار

 جدوى الاستثمار في ذلك  أو مشروع أو مجموعة مشاريع بحيث تبينّ ة لنشاط معينّ إعداد دراسة اقتصاديّ  �
  ارات، أو في قطاع تجاري أو صناعي أو غيرها ركات، أو في العقّ في أسهم الشّ  وقد يكون هذا اال استثماراً . اال

  . ق فيها الجدوى الاقتصادية والماليةمن االات التي تتحقّ 
د إلى إنشاء صندوق استثماري، فتحدّ  بعد التأكّد من جدوى المشروع أو مجموعة المشاريع، تعمد تلك الجهة �

قة بنشاط التفاصيل المتعلّ  ى بلائحة العمل، حيث تشير فيه إلى كل نشرة الاكتتاب أو ما يسمّ  أغراضه وتعدّ 
  .  ندوق وشروط الاكتتاب فيه وحقوق والتزامات مختلف الأطرافالصّ 
   وحدات أو حصص أو أسهم مشاركة بعدها تقوم الجهة ذاا بتقسيم رأس مال الصندوق الاستثماري إلى �

  .ة من رأس مال الصندوقعن مشاركة في ملكية حصّ  اً عبرّ أو صكوك متساوية القيمة، بحيث يكون اقتناؤها مُ 
دة عة لديها في االات المحدّ باشر استثمار الأموال امّ ي الجهة المصدرة للصندوق أموال المكتتبين، تُ وبعد تلقّ  �

ندوق في الموعد المحدّد  تصفية الصّ فق عليها، كما تتولىّ وتوزعّ الأرباح في الفترات وبالكيفية المتّ  في نشرة الاكتتاب،
  .    لذلك

  نيت عليه صناديق ظر في الأساس الذي بُ إن النّ للاستثمار طويل الأجل، ف أسلوباً  اأمّا عن مدى كو
الي وكيفاً، وبالتّ  اً ثر قدرة على استقطاب الموارد كمكدرك بسهولة أن هذه الأخيرة أيجعلنا نُ  الإسلاميّةالاستثمار 

فنهجها في تعبئة الموارد القائم على تقسيم رأس المال .  االات والميادين الاستثماريةأكثر قدرة على ولوج شتىّ 
عن  وغني . يمكّنها من حيازة موارد ضخمة، وتحديدها للعلاقة التي تجمعها مع المشتركين يهيّئ لها المورد المناسب

البيان أنه متى اجتمع في المورد المالي طول الأجل وتقبّل المخاطرة، ومتى اقترن ذلك بالوفرة والإدارة الاستثمارية 
  .         ة طويلة الأجل أقوى وأكبرغبة ومن ثم القدرة على القيام بالاستثمارات وخاصّ صة كانت الرّ الخبيرة المتخصّ 

هي أسلوب صالح  قرّرين بأا فعلاً مُ  الإسلاميّةعن صناديق الاستثمار وهكذا نصل إلى اية حديثنا   
سع عالم متّ  الأدوات والأساليب الاستثماريةعالم نذكّر في ختام هذا المطلب أن و . وفعّال للاستثمار طويل الأجل

                                                 
 .21، ص1999، مؤسسة شlباب الجامعة، الإسكeدرية، "دراسة وتحليل من مeظور JقIصاد الإسلامي: صناديق Jس`_ر"ٔ
حمد حسن ٔ
حمد الحسlني،  - 1
 .14 -13، ص1993الطبعة اRٔولى، ، حر�نالب ،دm البركة و:ة، مجم"الإسلامNةّصناديق Jس`_ر "عز ا��ن محمد خوkة،  - 2
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 هجانية المنربّ  في ظل  يناسبهمنها ما  تاريخأن مصرف الإسلامي مجالاته وأنواعه، وللع د صيغه وأشكاله، وتتنوّ تتعدّ 
    .بل الهدف والغايةوشرعية الإطار، وطهر المنطلق، ونُ 

لما تتمتّع به  ، فنقول أن الاختيار قد جاء نظراً )بعينها وأقصد الحديثة(أمّا بخصوص انتقاء هذه الأساليب   
لاستثمار الأموال في هذا سم به من واقعية وملاءمة من شيوع وإقبال في الأوساط الاستثمارية، إضافة إلى ما تتّ 

للقيود الموضوعة على  أساليب أخرى حديثة لا يسعنا المقام أن نأتي عليها نظراً  ثمةّوبطبيعة الحال فإن . العصر
 الإسلاميّةني عليه عمل المصارف الأمر تبصرة، فهي الأساس الذي بُ يقتضي ا الأساليب القديمة فلا وأمّ . راسةالدّ 

رات الدراسات تعمد إلى اتخاذها كمؤشّ  إن جل  ثم . نظير المصرفي الإسلاميإليه التّ  وهو نشاط تنموي كما أشار
ستكون تلك الأساليب لن نكون نحن الاستثناء، إذ وبطبيعة الحال . لدى تحليل النشاط الاستثماري طويل الأجل

  .ث المواليفي المبحكما سنرى بإذن االله نا في تحليل وتقييم عنصر الاستثمار طويل الأجل  سندَ 
 
ً
��	�H :<���رف�	ر����347#������������
ا̀[��ا	)4ّ�  ��ّ !�"��  و	7b+اف�ذات�ا	;!�

ا̀[��������ر����347#��	<���رف������ أ  ��ّ !�"   

  :اليةقاط التّ وهي المختصرة في النّ   
على  تّم على المصرف التركيزلمصرف الإسلامي، باعتبار أن الاستثمار طويل الأجل يحزيادة الدور التنموي ل* 

  .ناعية ومشروعات البنية التحتية وغير ذلك من المشاريع ذات الأثر التنمويراعية والصّ المشروعات الزّ 
من ناحية القطاعات والآجال وقاعدة العملاء المتموّلين  الإسلاميّةتنويع الحافظة الاستثمارية لدى المصارف * 

  . 1المستثمرين
  . مباشر وتحويلها إلى عنصر إنتاج قدية في النشاط الاقتصادي بشكلٍ مج موجوداا النّ يسمح للمصارف بد* 
اعتماد خرين و خاري والاهتمام بصغار المدّ خرات عن طريق نشر الوعي الادّ تنشيط دور المصارف في تعبئة المدّ * 

ا تحتاجه المشاريع الإنمائية من لم نظراً ) تكوين رؤوس الأموال الإنتاجية( تشكيلة واسعة من وسائل تعبئة المدخرات
ما  هذا مع الحرص على حسن توظيفها لكون االات التي ترتبط بعملية التنمية غالباً . موارد مالية دائمة وضخمة

  .  تتضمّن مخاطرة أكبر
 فعّالاً  ع في القائم منها، أين يكون طرفاً التوسّ أو يتيح للمصارف فرصة للمساهمة في إنشاء مشاريع جديدة * 
  .شاطتابعة ومراقبة الأداء والمشاركة في نتائج النّ هات المشروع وكذا مُ ساهم في تحديد طرق الإنتاج وضبط توجّ يُ 

 التي يدرّها الاستثمار طويل الأجل لارتفاع العوائد يكُسب المصرف قدرة عالية على استقطاب المودعين نظراً * 
  .توظيف المزيد من ثروام لدى المصرفخرين على وهو الارتفاع الذي من شأنه تشجيع المدّ 

ا راعية والتجارية، ممّ ناعية منها والزّ شاطات الإنتاجية الصّ ع في الاستثمار طويل الأجل إلى تحريك النّ يؤدي التوسّ * 
  ن ـــــــــــــــستقطبة لمزيد مهاية إلى فتح أوعية جديدة مُ النّ  يدفع المصرف في الأمر الذييسمح بإنشاء شركات ومشاريع، 

                                                 
عية =لمؤسسات المالية الإسلامNةّ ، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر الرابع =لهيئات الشر "تطبيق المضاربة والمشاركة الثابتة والمتناقصة في ا�تمويلات المصرفNة"ٔ
حمد محي ا��ن ٔ
حمد،  - 1

  .، بتصرف05ص، 2004مملكة البحر�ن، 
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  .خراتالمدّ 
ية تساعد على ترويج تكتفي فيه بتقديم خدمات استشارية فنّ  قد يتيح الاستثمار طويل الأجل للمصارف مجالاً * 

  .مولةل المصرف لقاء ذلك على عُ ويتحصّ  دون مشاركتها الفعلية في التنفيذ،المشروع ودفعه، وذلك 
ناعية والتجارية والخدمية، أي لا راعية والصّ ات الزّ يدفع المصرف إلى البحث عن استثمارات في كل القطاع* 

 أن تحصر بحثها عن ذلك في القطاعات التي تغري بتحقيق عائد مجزٍ  - ذلك الشكل من الاستثمارات - لها يسمح
في الأجل  اجتماعياً  ق عائداً عن المشروعات التي تحقّ  ا يلزمها بأن تبحث أيضاً وسريع في الأجل القصير، وإنمّ 

  ).تشغيل الأيدي العاملة، تحقيق احتياجات اتمع ورفاهيته(الطويل 
الة وإيجابية، الأمر الذي من وإدارة فعّ  عمل على إيجاد مستثمرين إيجابيينيحيث طبيعة إيجابية،  ايجعل المصرف ذ* 

  .1اً فسي والعقلي، وعلى المستوى الحضاري أيضوالنّ  التنموية على المستوى الاقتصادي شأنه أن يدعم وظيفته
   امن ي دور الضّ فله أن يؤدّ  يه عملية الاستثمار،لدى تولّ  يها المصرفد الأدوار التي يمكن أن يؤدّ يسمح بتعدّ * 

  . 2أو دور الوسيط أو دور المرشد
ف والتلاؤم المستمر مع في التزام المصرف بتنفيذ الاستثمارات طويلة الأجل تمكين لها من القدرة على التكيّ * 

  .ضويةيكلية للاقتصاد بطريقة عُ ات الهالتغيرّ 
  التي تسمح خلال دراسات الجدوى للمشاريع  وذلك من، الإسلاميّةصية للمصارف رفع مستوى الكفاءة التخصّ * 

تحقيق الاستخدام الأمثل إلى هاية ي في النّ القيمة الحقيقة للموارد التي ينبغي استخدامها، الأمر الذي يؤدّ  بتحديد
  .للموارد

 ةطويل اتدة، ففي الاستثمار على الدخول في المشروعات التنموية ذات العوائد الجيّ  الإسلاميّةصارف ز الميحفّ * 
  .   3، لأن ربحه سيكون من ذلك العائدل مناسباً الأجل تحرص هذه الأخيرة على أن يكون عائد المشروع المموّ 

ية التي يرغب في المساهمة فيها، دراسة متأنّ  عة إلى دراسة المشروعاتية متنوّ تدفع المصرف بما لدية من أجهزة فنّ * 
عن  د من مصداقيتها وقدرا على العمل بطريقة رشيدة، فضلاً لتأكّ ، ل4انبها الاقتصادية والاجتماعيةمن جميع جو 

  .فيها القائمةفائدا للدولة 
يتكافأ مع الدور الفعلي بح الذي مهما بالرّ بما يعود على من يقدّ  تآلف وتضافر عنصري العمل والمال معاً يضمن * 

 ر بشكل إيجابي على ربحية ونمو الوحدات الاقتصادية بما فيها المصارفمنهما في العملية الإنتاجية، وهو ما يؤثّ  لكلٍ 
  . على رأس مال اتمع ككل ويحافظ

  .اقات التمويليةصارف فرص توظيف عالية لجميع الموارد والطّ من لليؤمّ * 
                                                 

 .73، ص2010، القاهرة ،، :الم الكIب"دراسة فقهية اقIصادية: ؤ
�ره في عملية التنمية JقIصادية الإسلامNةJّقIصادي =لمصارف  اRٔداء"يد الفقي، محمد عبد الحم  - 1
 . 424 -423ص 1987 ، الطبعة الثالثة،بيروت ،، مؤسسة الرساm"مصرف التنمية الإسلامي ٔ
و محاوk mديدة في الر/ والفائدة والبنك"رفNق يو�س المصري، : =لتوسع ٔ
كثر ٔ
نظر - 2
 لعملية لتطو�رهاRلٓيات ا: ، ورقة بحثية مقدمة =لندوة الثالثة لمصرف ٔ
بو ظبي الإسلامي حول ا�تمويل /لمشاركة"اRلٓيات العملية لتطو�ره: ا�تمويل /لمشاركة"يوسف الش�Nلي،  - 3

 .2011مارات العربية المتKدة، الإ 

حمد - 4ٔ �لعالمي Rٔبحاث JقIصاد بحوث مختارة من المؤتمر العالمي اRٔول للاقIصاد الإسلامي، المركز اكتاب ، "طريقeا إلى نظرية متميزة في JقIصاد الإسلامي"النØار،  زعبد العز

 . 365، ص1976الطبعة اRٔولى، ، kدة، الإسلامي
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لوكية والاستثمارية، وهذا من المزايا الاقتصادية والاجتماعية والسّ  ولنا هنا أن نجمع في هذه النقطة جملةً   
  : بسّط لهاومُ  عرض سريعٌ 

في توزيع ناتج الاستثمارات من خلال شاطات الاقتصادية وتوسيع رقعتها، وتحقيق عدالة أكبر نشر ملكية النّ * 
  . حجم ممكن من  تلك الفئات المساهمة في إغناء أكبرِ  ، ومن ثم )الفرد المدخر المستثمر(إشراك فئات من اتمع 

ي إلى رفع معدل النمو خمة من مصانع وشركات وخطوط إنتاج، بما يؤدّ المساهمة في إنشاء الأصول الضّ * 
     .ة للمجتمعة الإنتاجيّ اقالاقتصادي وتوسيع الطّ 

       1في الحفاظ على القيمة الحقيقية للحقوق لكل الأطراف ذات العلاقة بالنشاط المصرفي مهماً  ي دوراً يؤدّ * 
بما فيها (فالمدخر المستثمر في نفس الوقت سوف يستفيد من ارتفاع الأسعار . - المدخرين والمصرف والمتموّلين - 

  .2لبيةغي أو يقلّل من الآثار التضخّمية السّ قد يل ويحقّق ربحاً ) سلعته
  .لبييولة وإبعادها عن دائرة التراكم السّ امتصاص فوائض السّ * 
  ) ةــــــــــــــّـاتمعي(ة طويل الأجل توجّه نحو تغليب المصلحة العامّ بسلوك ج الاستثمار  الإسلاميّةفي التزام المصارف * 

ا هي في الأساس مشاريع تنموية تستهدف الوفاء باحتياجات اتمع أوّلا قبل ية إنمّ لأن المشاريع الاستثمارية الحقيق
  .   اتم الأولويّ انتقالها إلى المستويات الأخرى في سلّ 

  .ة والوعي المصرفي الإسلامي عامّةنشر الوعي الاستثماري خاصّ * 
ار في المشروعات والبرامج الإنتاجية التي تحسين المناخ الاستثماري العام السّائد من خلال العمل على الاستثم* 

 تمع، والمشروعات المكرّسة لقاعدة العمل الاقتصادي الأخلاقي تصبفي مصلحة ا.  
مو المتزايدة والمشروعات لات النّ تحسين الأداء الاقتصادي للمشاريع، وذلك بالتوسّع في المشاريع ذات معدّ * 

  .  الأكثر إنتاجية
المصرف وأفراد اتمع، حيث يشاركهم في استثمارام أو يدعوهم إلى المشاركة في استثماراته تحقيق التفاعل بين * 

  .على الأموال المملوكة مرتفعاً  قوا مثله عائداً ليحقّ 
في  عالة لأفراد اتمات اتمعية بما يساعد على ضمان المساهمة الفعّ ة وتوجيهها نحو الأولويّ تعبئة الموارد الخاصّ * 

  . الإنتاج الوطني طمخطّ 
دالة في التوزيع لأصحاب تحقيق العائد الاجتماعي من خلال طريقة وكيفية توزيع العائد الاستثماري، وتحقيق الع* 

مشترك، وكلاهما يتحمّل نصيبه  الأموال، فكلاّ من المصرف والأفراد المشاركين في العملية الاستثمارية أمام مصيرٍ 
  .منهما كِفْل منها ، وإن تحقّقت خسارة فلكلّ فهو لهما معاً ق عائد من المخاطرة، فإن تحقّ 

  ل على ـــه نحو المشروعات والبرامج التي تعمة للدولة ككل، حيث يدفعها إلى التوجّ ياسة الاستثماريّ التأثير على السّ * 

                                                 
 .124، ص1994، اRٔردن الجامعة اRٔردنية،، "لا تقوم :لى الفائدةدراسة تقويمية لصيرفة  الإسلامNةّالمصارف "مؤيد وهيب الزبيدي،  -1
 .24، ص1995المملكة العربية السعودية، ، kامعة الم© عبد العز�ز ،"دراسة تحليلية اقIصادية: الإسلامNةّالفائدة والربح ؤ
دوات ا�تمويل "درو
ش صديق جسlت[Nه،  - 2
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سة من المهم كمؤسّ ، وذلك بالنظر إلى وزا )تشجيع الإنفاق الاستثماري على المشاريع(إيجاد المنافع الاقتصادية 
  .ولة التي يقوم عليها الاقتصادسات الدّ مؤسّ 
ع بذلك تشكيلة الأوراق دعم سوق الأوراق المالية عن طريق تأسيس المشاريع وطرحها للاكتتاب العام، فتتوسّ * 

المالية يستتبع ذلك من تنشيط لسوق الأوراق و المالية المطروحة وتتاح خيارات أوسع لتنويع المحفظة الاستثمارية، 
  .  الإسلاميّة

  . ةلتخصيص الموارد وتقييم الفرص الاستثماريّ ) ل عائد اقتصاديمعدّ (ر أساسي إيجاد مؤشّ * 
 عنصري العمل ورأسبين ة ي ميزة المزج بين عناصر الإنتاج التي يقوم عليها الاستثمار طويل الأجل وخاصّ تؤدّ * 

فيزداد الطلب على الكفاءات المهن في مختلف االات، ت وأصحاب المال، إلى فتح مجالات لتشغيل ذوي الخبرا
ومن لع والخدمات ويزداد الطلب على السّ  ،مه الدولتكاليف الدعم الذي تقدّ  وتقلّ  ،لات البطالةوتنخفض معدّ 

   .لاستثمارل دوران رأس المال حافزاً بذلك فيكون  ،سرعة إنفاقها ثم
حفز الأفراد على يئة وتوفير الموارد المالية طويلة (رف الإسلامي تشجيع المسلمين على إيداع أموالهم لدى المص* 

كركن ودوام استثمارها بواسطته، وفي هذا ربط للمسلمين بعملية تكوين رأس المال  ) الأجل ولو بالحجم الصغير
رات ، وبالتالي ضمان مساهمة كل أفراد اتمع في الاستثما1أساسي في تدعيم اقتصاديات اتمع الإسلامي

  .الإنمائية
غل وتوفير نمية والمساهمة في توفير فرص الشّ تحقيق المنفعة أو التنمية الاجتماعية من خلال المشاركة في خطط التّ * 

  .  خاء للفرد واتمعوالرّ  ةيالتي تكفل تحقيق الرفاهبل  السّ الحاجات الأساسية وتحقيق التكافل الاجتماعي، وشتىّ 
 
ّ
��,�34!ت�وا�
��� :�29ا�01$�ا	��� ا���رف����ر���#���347�ّ !�"  

وأسلوباً  وأهميةً  مفهوماً  الإسلاميّةلدى المصارف ظري للاستثمار طويل الأجل بعد عرض الجانب النّ   
نة من المصارف له، فنُعنى بتحليل واقعه العملي لدى عيّ ، نرى أن نلتفت الآن إلى بحث الجانب التطبيقي تنفيذياً 

أو انحراف  أعقاب ذلك على مدى التزام فيعلى مجموعة من المعايير والمؤشّرات، لنقف  عتماداً ا الإسلاميّة
ولنهيّئ في ذات الوقت الحجّة أو الدّافع لبحث . عن إطارها النظري المفترض لها بداية الإسلاميّةالمصارف 

وطبعا ذلك (ستثمارات قصيرة الأجل ة الاقات والأسباب التي دفعت بالنشاط المصرفي إلى الانزواء تحت مظلّ المعوّ 
  ).الإسلاميّةفي حال أثبتنا وجود انحراف في مسار المصرفية 

 الإسلاميّةنة من المصارف ولسوف نعتمد في تحليلنا لواقع النشاط الاستثماري طويل الأجل على عيّ   
وذلك . لإسلامي بالاهتمامالتي يستأثر فيها النشاط المصرفي ا) دول 7(في عدد من الدول ) 2مصرفا 24(البارزة 

   . 2014 - 2003خلال الفترة 
                                                 

 .، بتصرف10، ص1980، 24، مجä المسلم المعاصر، العدد"و
ٔ�رها في تطو�ر JقIصاد الوطني الإسلامNةّالبنوك "ٔ
حمد عبد العز�ز النØار،  - 1
مصرف البحر�ن الإسلامي، مصرف البركة البحريني، مصرف الإثمار البحريني، مصرف السلام البحريني، بنك ا�تمويل الكويتي : المصارف المعنية /�راسة هي :لى الترتüب التالي - 2
الإسلامي ا�ولي  ، المؤسسة العربية المصرفNة الإسلامNةّ /لبحر�ن، مصرف قطر الإسلامي، مصرف قطر ا�ولي الإسلامي، مصرف الر@ن القطري، البنك العربي)فرع البحر�ن(

   CIMB، بنكالماليزي RHBبنك سعودي، اRٔردني، البنك الإسلامي اRٔردني، مصرف الراجحي السعودي، بنك الجز�رة السعودي، البنك السعودي الهولندي، بنك البلاد ال 
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   ة التي يقوم عليها عائم الأساسيّ ة من الدّ الموارد التمويلية طويلة الأجل بإجماع أهل الاقتصاد عامّ  تعد
روري الذي يقوم على تحريك ة والوقود الضّ داة الأساسيّ سات، فهي الأالنشاط الاستثماري طويل الأجل في المؤسّ 

  . ة أشكالهاشاط وتغطية احتياجاته بكافّ وتشغيل ذلك النّ 
في الاستثمار طويل رة ئيسية المؤثّ الرّ الكمّية ات من المتغيرّ وع من الموارد في الوقت ذاته عتبر ذلك النّ كما يُ   
زادت معها مقدرة الكيانات على  حجماً تلك الموارد زادت ما  فإذا .ينيرُصد لها في ذلك أثرين مهمّ إذ  الأجل،

ا القدرة على اختيار المشروعات ذات كما زادت تبعً   تلك الموارد ارتفعتما  وإذا. ات وتحسينهاع في الاستثمار التوسّ 
  .ة والأهداف التنمويةبيعة الاستثماريّ الطّ 

لها اتمع الإسلامي الاضطلاع ات التي حم واحدة من بين الكيان الإسلاميّةولماّ كانت المصارف   
طرقها للأنشطة والمشروعات الاستثمارية ذات الأثر و . لتحيد عن ذلك الإجماع نكا لم تة، فإالتنمويّ  بالمسؤولية

نزعة استعداد أو إلاّ بتجميعها لموارد مالية ذات أجل طويل وذات لها ى التنموي الاقتصادي والاجتماعي، لا يتأتّ 
رون لنشاط المصارف المنظّ  تبنّاهاة التي لذلك فقد كان من الافتراضات الأساسيّ . المخاطرةطابع عليها  يغلب

تحقّق فهل . المفترضة بدايةلطبيعتها الاستثمارية  غلبة الموارد المالية طويلة الأجل بالنسبة إلى امل قياساً  الإسلاميّة
حقوق : أساسين وهما معيارينمن خلال بحثه هذا ما سنحاول . دت تلك المسؤولية ؟الافتراض ؟ وهل تجسّ  ذلك

   .الملكية والودائع الاستثمارية طويلة الأجل
 لعيّنةبه نظراً لكبر حجم ا خاصاً  مصرف تحليلاً  إلى أنه لا يسعنا أن نخصّص لكل  سبقاً هذا، ونشير مُ   

  . ر المتوسّطات العامّةنسبياً، وبالتالي سنعتمد بشكل أساسي على مؤشّ 
 
ً
Aّأو :��h>4ق�ا�C%  

 اد المطلوباتــــــــى من موجودات المصرف بعد استبعفي المفهوم المحاسبي مقدار ما تبقّ  بحقوق الملكيةيقصد   
رأس المال : ل بنودها عادة في كل منوحقوق أصحاب حسابات الاستثمار المطلقة وما في حكمها، وتتمثّ 

   .الأرباح المحتجزة، بأنواعها المختلفة الاحتياطيات المدفوع،
   وفي الوقت ذاته المصدر الأول ق منه الموارد للمصرفل الذي تتدفّ المصدر الأوّ حقوق الملكية  وتعد ،

أسمالي للمصرف، وفي تمويل الاستثمارات طويلة الأجل والأساسي في بناء أو استكمال عناصر التكوين الرّ 
   .الإسلاميّةة بالنسبة للمصارف خاصّ ) ئمة وما يشاهااالاستثمارات المباشرة والمساهمات الدّ  خصوصاً (

وللحكم على مدى أهمية أو مساهمة حقوق الملكية في تمويل الاستثمارات طويلة الأجل في المصارف   
  :، فإننا سنقوم بفحص وتحليل المؤشّرات التالية)كمورد تمويلي طويل الأجل مهيّأ لممارسة ذلك الدور( الإسلاميّة

                                                                                                                                                         
الهلال الإماراتي، بنك ا�تمويل الماليزي، مصرف ٔ
بو ظبي الإسلامي، بنك دبي الإسلامي، مصرف الإمارات الإسلامي، مصرف عجمان الإماراتي، مصرف الشارقة الإسلامي، مصرف 

  19، م18، م17، م16، م15، م14، م13، م12، م11، م10م 9، 8، م7، م6، م5، م4، م3، م2، م1م: وسيرمز لها في اRٔشكال البيانية /لرموز التالية). الكويت(الكويتي 
 .، :لى التوالي24، م23، م22، م21، م20م
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  :ق الملكية إلى إجمالي المواردنسبة حقو  �
. من إجمالي الموارد المتاحة للمصرف الإسلامي) اتيةالموارد الذّ (توضّح هذه النسبة مقدار حقوق الملكية   

عام على مجموع الموارد المتاحة  ات والأرباح المحتجزة لكلّ يويتم حساا بقسمة مجموع رأس المال المدفوع والاحتياط
  .للمصرف
ــــل اتية في تمويدراسة هذه النسبة هو الوقوف على مدى اعتماد المصرف على موارده الذّ والهدف من   

حيث يشير ارتفاع النسبة إلى قدرة المصرف على توجيه جانب أكبر من الموارد . نشاطه الاستثماري طويل الأجل
للتمويل طويل  أساسياً  باعتبار حقوق الملكية مصدراً (كات للتوظيف طويل الأجل والمساهمة في إنشاء الشرّ 

. سبة على محدودية قدرة المصرف على تمويل الاستثمارات التنموية، بينما يدلّ تناقص أو انخفاض تلك النّ )الأجل
  .المختارة للتقييم والدراسة الإسلاميّةالمصارف  لعيّنةبة وفيما يلي عرض لتلك النس
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    .راسةللمصارف المعنية بالدّ  السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

من عدم التجانس  شهدت نوعاً سبة قد كل البياني أعلاه إلى تقرير القول بأن هذه النّ يقودنا استقراء الشّ 
كبير لدى ثلّة من المصارف خاصة البحرينية   بين مختلف المصارف في مختلف الدول، إذ نجدها مرتفعة بشكلٍ 

كحد أقصى % 31ل متوسّطها العام نسبة ، حيث سجّ )خلال بداية نشاطها خصوصاً (والقطرية والإماراتية 
ينم على إمكانية دخول  را جيداً بطبيعة الحال مؤشّ  ا يعدّ ، وهذكحد أدنى خلال فترة الدراسة% 20نوأكثر م

لت باقي المصارف بينما سجّ . في تمويل مشاريع التنمية اهاته المصارف في استثمارات طويلة الأجل وتعزيز مساهمته
ة هي كحد أدنى، مماّ يعني أن هذه الأخير % 6و% 15طها العام بين متقاربة تراوح متوسّ  المعنية بالدراسة نسباً 

 هذا، ويلُحظ في الوقت ذاته أن نسبة حقوق . قدرة من سابقتها على القيام بالاستثمارات طويلة الأجل أقل
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يمكن تفسيره من  قصان في جلّ المصارف، وهذا أمرٌ يادة والنّ سمت بالتذبذب بين الزّ الملكية إلى إجمالي الموارد قد اتّ 
ا حقوق الملكية راسة، وأمّ طوال فترة الدّ  ها كان إيجابياً ل نموّ رد فإن معدّ فأمّا إجمالي الموا. ل النموخلال تحليل معدّ 

ضاف إلى ذلك أن ويُ . أخرى ويتناقص أحياناً  يتزايد أحياناً  إذ لاحظنا أنهذو اتجاه ثابت،  يكنل نموّها لم فإن معدّ 
  .  راسةخلال أغلب فترات الدّ  يادة في إجمالي الموارد كان أكبر بكثير من حجم الزيادة في حقوق الملكيةحجم الزّ 
محل  الإسلاميّةوعلى العموم فإن نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الموارد المسجّلة لدى أكثر المصارف   

ظر إلى طبيعي ومطلوب بالنّ  مماّ هو عليه الحال لدى المصارف التقليدية، وهذا أمرٌ  راسة قد كانت أكبر نسبياً الدّ 
التي تتّخذ من المشروعات الإنتاجية ذات العائد الاقتصادي والاجتماعي  سلاميّةالإة للمصارف الطبيعة الخاصّ 

وما من خلاف في أن حقوق الملكية هي أنسب وأكثر المصادر التمويلية قدرة على . طويل الأجل مسلكاً وسبيلاً 
تلك النسب وإن  بيد أن . من ومن حيث القيمةالاستجابة لمختلف احتياجات مثل تلك المشاريع من ناحية الزّ 

بيعة الاستثمارية لا يمكن لها أن تتماشى مع الطّ فإنه كانت أكبر مقارنة بما هو عليه الحال في المصارف التقليدية، 
يجب أن يكون لحقوق الملكية دور  ( التي تستدعي أن ترتكز مصادرها على موارد ثابتة  الإسلاميّةالمميّزة للمصارف 

 استثمارات طويلة المدى ومواجهة مختلف التزاماا من جهة، ومن ناحية أخرى تسمح لها بالدخول في) كبير فيها
بمجاة ما ينجم من مخاطر عن تلك الاستثمارات وما يتطلّبه ذلك من ضرورة رفع حجم بعض المخصّصات 

  .  والاحتياطات الموجّهة لذلك خصّيصاً 
في انتظار (ف هو الآخر مستويات دنيا وعليه يمكن القول مبدئيا أن حجم الاستثمار طويل الأجل سيعر 

وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع سيكون له تداعيات . ظر إلى التدنيّ المسجّل في حجم المواردبالنّ ) تحليل مؤشراته
  .ور التنموي لتلك المصارفسلبية على الدّ 

  : نسبة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية �

وتتحدّد قيمة  .الحقوق هذه النسبة مقدار حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل من إجمالي يستق  
من حقوق الملكية  فعلاً  ويرُاد بدراستها معرفة ما هو متاحٌ . طرفها الأول باستبعاد الأصول الثابتة من هذه الأخيرة

  . لتنفيذ الاستثمارات طويلة الأجل
ابق والقاضي بأن حقوق الملكية هي أكثر المصادر التمويلية ملاءمة لاحتياجات من قولنا السّ  انطلاقاً 

سبة دلّ ذلك صراحة على ارتفاع ذلك الجزء من النّ  هذهشاط الاستثماري طويل الأجل، فإنه كلّما ارتفع مقدار النّ 
ستثمارات طويلة الأجل، وكلّما حقوق الملكية المتاح لتمويل ذلك النشاط، مماّ يعني القدرة على القيام بالمزيد من الا

  . انخفض مقدارها أشار ذلك إلى العكس
نة منها، فجاءت  على عيّ  النسبةفقد تم تنزيل  الإسلاميّةوللوقوف على حقيقة هذه النسبة لدى المصارف 

  . النتائج على النحو التالي
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ر طويل اkRٔل إلى إجمالي حقوق الملكNة ر طويل اkRٔل إلى إجمالي حقوق الملكNة ر طويل اkRٔل إلى إجمالي حقوق الملكNة ر طويل اkRٔل إلى إجمالي حقوق الملكNة المتا£ة للاس`_المتا£ة للاس`_المتا£ة للاس`_المتا£ة للاس`_    �سlبة حقوق الملكNة�سlبة حقوق الملكNة�سlبة حقوق الملكNة�سlبة حقوق الملكNة    ططططمIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 02020202    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 
    2014201420142014    - - - - 2003200320032003المصارف محل ا�راسة المصارف محل ا�راسة المصارف محل ا�راسة المصارف محل ا�راسة ����لال الفترة لال الفترة لال الفترة لال الفترة     لعيّنةلعيّنةلعيّنةلعيّنة
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    .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

عالية تراوح  لت نسباً الدراسة قد سجّ  أن معظم المصارف محل يتبينّ كل البياني أعلاه بتفحّص الشّ 
بيت التمويل "كحد أقصى، باستثناء مصرفين هما مصرف   %99كحد أدنى و  %80متوسّطها العام بين 

عزى ذلك إلى وجود ويُ . %66لم يتجاوز  عاماً  ، حيث سجل كل منهما متوسّطاً "الهلال"ومصرف " الكويتي
     .يادة الحاصلة في حجم حقوق الملكيةبالزّ ابتة مقارنة زيادة أكبر في حجم الأصول الثّ 

ارتفاع حجم حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الحقوق الذي تعكسه تلك  إنّ 
شير إلى قدرة تلك المصارف على المساهمة يُ  طيّباً  اته مؤشّراً قد يحمل في طيّ ) المرتفعة حصراً (ة طات العامّ المتوسّ 

لالة ذو صورة محدودة الدّ  د أنه وفي حقيقة الأمر يظلّ ويل وتنفيذ الاستثمارات طويلة المدى، بيْ بشكل أكبر في تم
  . لتمثّل نسبة ضئيلة من موارد هذه المصارف كما سبق ورأينا من خلال المؤشّر الأوّ  اذا لأن حقوق الملكية في حدّ 

  :حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل ل نمومعدّ  �
  لبي في قيمة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل  الإيجابي أو السّ يس هذا المعدل مقدار التغيرّ يق  
  : عطى بالعلاقة التاليةويُ . لكل سنة

 .ّ;  
ّ
�ا	^ �ل �#�� �	!�����ر��347 ��ا�)�% ��h>ا�� �4Cjkق �	!�����ر���347= (��4ا	T^4ي ��ا�)�% ��h>ا�� %4Cق

� �^T	ا� ��� ��- " ن"�#� �^T	ا� ��� �#�� �	!�����ر��347 ��ا�)�% ��h>ا�� �ا�)�%�� \") 1-ن"%4Cق ��h>ا�� %4Cق

��^T	ا���  "1-ن"	!�����ر���#���347

   ان التغيرّ ـــــــ المصارف للاستثمارات طويلة المدى، فإذا ما كويعطينا هذا المعدل فكرة عن مدى إمكانية تبنيّ 
  ان ـــــــــل، أمّا إذا كــــــــــل الأجـــــــــــــه تلك المصارف نحو زيادة نشاطها الاستثماري طويدلّ ذلك على إمكانية توجّ  إيجابياً 
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    .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ل نمو حقوق الملكية المتاحة معدّ لة في الحاص السّنويةلتطوّرات ط اتوسّ لم أعلاه الممثّل كل البيانيالشّ شير ي
 حادّاً  ل قد شهد تذبذباً راسة إلى أن هذا المعدّ المختارة للدّ  الإسلاميّةلدى عيّنة المصارف  للاستثمار طويل الأجل

مو النّ  لمعدّ كان وبفارق كبير في المعدّلين المتتاليين، وتارة   التغيرّ إيجابياً  كانفتارة  . على مستوى جلّ المصارف تقريباً 
  .     مخطّط لهاكانت تلك المعدّلات المتقاربة مدروسة و أيضا، وقلّما   وبفارق كبيرٍ  سلبياً 

 6أن هناك فقط  تهاكل البياني ذالشّ ضح من خلال ، فإنه يتّ لةالمسجّ رات الإيجابية وبالحديث عن التطوّ 
ق ويتعلّ ، تقريباً  %10و %27بين وجبة طوال فترة الدارسة وبمتوسط عام تباين لات نمو مُ قت معدّ مصارف حقّ 
 الإسلامي RHBقطر الدولي الإسلامي، بنك اجحي، مصرف قطر الإسلامي، مصرف الرّ : من الأمر بكلٍ 

كل فقد لمسنا ذلك في  نوي  السّ ل التغيرّ ا من ناحية استقرار معدّ أمّ . مصرف أبو ظبي الاسلامي ومصرف الهلال
  . بنك العربي الإسلامي الدوليمن مصرف الراجحي، مصرف الريان القطري وال

 
ً
��G�H : ّ3ر�������
s4دا	ا�#���>347��  

قدرا على إجراء عمليات التمويل  الإسلاميّةمنه المصارف  تستمد  رئيسياً  عتبر هي الأخرى مصدراً تُ 
 ها مشروعاً حسابات الاستثمار المخصّصة أو المحدّدة، وهي التي يختار فيها صاحب: وهي على صورتين. والاستثمار

ليستثمر أمواله فيه، ويتحدّد ربحه في ضوء الأرباح الفعلية ) زمةراسات اللاّ ده المصرف بعد عمل الدّ يحدّ (نا عيّ مُ 
ل المودعون المصرف استثمار أموالهم في أي مشروع ة، وفيها يخوّ وحسابات الاستثمار العامّ . للمشروع المختار

  روع ـــــــــــــــــــــــــها بمشـــــــــــــلئك المودعون في صافي النتائج الكلية للتوظيف، دون ربطمها أو يختاره، وتشارك الأموال التي يقدّ 
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  . عينّ أو برنامج استثماري مُ 
ه إلى أن الودائع الاستثمارية طويلة الأجل التي اعتمدناها في نا ننبّ ودون الخوض في تفاصيل أكثر، فإنّ 

مع طبيعة الاستثمار طويل الأجل وما  سنوات، وذلك تماشياً  5 فاق مداها دراستنا هذه هي تلك الودائع التي
  .ة طويلة المدى كما سبق وذكرنايحتاجه من موارد تمويليّ 

ة ذات الأجل الطويل في تمويل استثمارات المصارف ولمعرفة مدى أهمية أو مساهمة الودائع الاستثماريّ 
  : من المؤشّرات أرجحها وزناً  سق السّابق بفحص وتحليل عددٍ نفس النّ نا سنقوم وعلى طويلة المدى، فإنّ  الإسلاميّة

  :نسبة الودائع طويلة الأجل إلى إجمالي الموارد �
 ويتم . بين إجمالي الموارد - كمورد من الموارد- ية النسبية للودائع طويلة الأجلتقيس هذه النسبة الأهمّ   

   .المواردطويلة الأجل على إجمالي  احتساا بقسمة الودائع
ل المخاطرة، فإن زيادة وحيث أن الودائع طويلة الأجل هي موارد تمتاز بالاستقرار والقدرة على تحمّ   

أمّا انخفاض حجمها . في مقدرة المصرف على تمويل النشاط الاستثماري طويل الأجل حجمها يعني ارتفاعاً 
تقلّص مقدرة المصرف على تقديم  ا يعني تبعاً بات والمتانة المالية، وهو مفيحمل دلالة على تراجع مستوى الثّ 

  .  اساً على الاستثمارات طويلة المدىأس ساهمته في التنمية الاقتصادية التي ترتكزُ التمويلات التي من شأا تعزيز مُ 
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    .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

يحملنا على القول بأن نسبة الودائع طويلة الأجل إلى إجمالي  كل البياني أعلاهالشّ إنّ النظر المتمعّن في 
 فر في كثير من الأحيانإلى حد الصّ اقتربت  ية جداً متدنّ  راسة نسباً لدى معظم المصارف محل الدّ الموارد قد عرفت 
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 مي الأردني وبيت التمويل الكويتيالبنك الإسلا: ، باستثناء مصرفين فقط وهما%2طها العام متوسّ  إذ لم يتعدّ 
أن لهذين المصرفين قدرة أكبر من  ، وهذا يعني نظرياً %26وصل إلى حد  عاماً  حيث سجّل كلّ منهما متوسطاً 

باقــي المصارف على وضع استراتيجية ثابتة وطويلة الأجل باعتبار الودائع الاستثمارية طويلة الأجل هي الأخرى 
بيعة التنموية إلى في تمويل النشاط الاستثماري ذو الطّ  تعدّ مصدراً أساسياً ملائماً يعتمد عليه وبصورة كبيرة جداً 

  . لكيةجانب حقوق الم
  :نسبة الودائع طويلة الأجل إلى إجمالي الودائع �

وبمعنى أدق . شاط الاستثماري طويل الأجلدف هذه النسبة إلى قياس وزن الودائع المشاركة في ناتج النّ   
طويلة ة ة استثماريّ تحديد نسبة الودائع الاستثمارية الفاعلة، أي تلك الودائع التي تمكّن المصارف من بناء استراتيجيّ 

  . المدى
ة المصارف على القيام بأنشطتها الاستثماريّ  ساعد حتماً سبة سيُ ابق فإن ارتفاع هذه النّ على القول السّ بناء ً 

انخفاضها يحمل دلالة على تدنيّ المقدرة  بنجاح، ويمكّنها من إجراء توظيفات طويلة الأجل، وفي المقابل فإنّ 
  .  التوظيفية للمصرف

  .ة بقسمة الودائع طويلة المدى على إجمالي الودائعسبهذا، وتحتسب النّ   
راسة راسة راسة راسة ل ا�ّ ل ا�ّ ل ا�ّ ل ا�ّ المصارف محالمصارف محالمصارف محالمصارف مح    لعينّةلعينّةلعينّةلعينّة    الودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي الودائعالودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي الودائعالودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي الودائعالودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي الودائع�سlبة �سlبة �سlبة �سlبة طططط    مIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 05050505    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 

        2014201420142014    - - - - ����2003200320032003لال الفترة لال الفترة لال الفترة لال الفترة 
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنوية على التقارير اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

قد  تطوّرات وتغيرّات هذه النّسبة إلى أن جلّ المصارف تقريباً المصوّر ل كل البياني أعلاهالشّ يدلنّا تحليل 
منية، وبمتوسّط عام لم وصلت كسابقتها إلى حد الانعدام في بعض من الفترات الزّ  جداً  ضعيفةً  لت نسباً سجّ 
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من بيت التمويل الكويتي بالبحرين والبنك الإسلامي الأردني وبيت التمويل   ذلك كل ستثنى فييُ . %2يتجاوز 
 ل المصرف الثاني متوسّطاً ، في حين سجّ %15طاً عاماً وصل حد ل متوسّ ل الأوّ الكويتي بالكويت، حيث سجّ 

  .%37ط العام لديه ، أمّا المصرف الأخير فقد كان أداؤه أفضل بكثير، حيث فاق المتوسّ %29أفضل قُدّر بــــ 
  :الأجل ةطويل الودائع ل نمومعدّ  �

ويعطى . سنة لبي في قيمة الودائع طويلة الأجل لكلّ  الإيجابي أو السّ يقيس هذا المعدل مقدار التغيرّ   
  : اليةبالعلاقة التّ 

���#�ل�ا	^��4ا	T^4ي� ;ّ. >347�
s4دا>	 ) =�#���>347�
s4دا	ا���^T	ا���
�347< -" ن"s4دا	ا�#������^T	ا���

���#� \") 1 - ن">347�
s4دا	ا���^T	ا���  "1 -ن"

 ، فإذا ما كان التغيرّ الإسلاميّةويمكّننا هذا المعدّل من ادراك المقدرة التوظيفية البعيدة الأمد لدى المصارف 
درة المصرف على لذلك ارتفاع ق دلّ ذلك على وجود زيادة في حجم الودائع طويلة الأجل، ما يعني تبعاً  إيجابياً 

للحالة الإيجابية  فإن الحاصل يكون معاكساً   سلبياً أمّا إذا كان التغيرّ . إجراء المزيد من التوظيفات طويلة الأجل
  .  بطبيعة الحال
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

قد شهد هو الآخر نمو الودائع طويلة الأجل ل معدّ يتبينّ لنا بوضوح أن  كل البياني أعلاهالشّ باستقراء   
حيث تم تسجيل نسب نمو  اسة وفي كل المصارف محل التقييـم،ر الدّ طوال فترة ) نتظمغير مُ  أي نمواً ( عالياً  تذبذباً 

لات نمو معدّ  تسجيل أيضاً  في بعض السنوات، وفي المقابل تم ) ابقة لهامقارنة بالسنة السّ (أضعاف  8وصلت حد 
  . سنوات أخرىفي %100 –وصلت إلى 
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راسة يمكن صارف وفي أغلب فترات الدّ عظم الملته مُ مو غير المنتظم للودائع طويلة الأجل الذي سجّ النّ  إنّ 
ولأن . صل بسياسة المصارفتفسيره في الحقيقة بعدة أسباب، منها ما هو متصل بجانب المودعين ومنها ما هو متّ 

ياسة المصرفية المنتهجة ذلك سيكون محور التفصيل في المبحث الموالي، فإننا سنكتفي في تفسير ذلك بانتقادنا للسّ 
إلى غياب سياسة تعبئة مدروسة  ا يعُزى سببه أساساً إنمّ ) أو العرضي(مو العشوائي إذ أن ذلك النّ . في جانب التعبئة

توُلي ) مو المستقرليم المفضي إلى النّ قيقة والتخطيط العلمي السّ ؤات الدّ تعتمد على التنبّ (وذات بعد استراتيجي 
  .   ةلمشاريع الاستثمارية التنمويّ بتجميع المدخرات طويلة الأمد التي تتناسب واحتياجات ا اهتماماً 

 لعيّنةوكخلاصة لكلّ ما سبق، فإن الأمر الملحوظ لدى تقييمنا وتحليلنا لهيكل الموارد المالية طويلة الأجل   
ع من الموارد لدى جل المصارف، إذا أن متوسّطها العام راسة هو ضآلة حجم ذلك النوّ محل الدّ  الإسلاميّةالمصارف 

وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع يعكس بكل وضوح وجود خلل في . أحسن تلك المصارف في %30ى لا يتعدّ 
الهيكل التمويلي لهذه الأخيرة، الذي وكما علمنا من قبل ينبغي أن يغلب عليه طول الأجل حتى يتناسب مع 

يمكن القول  ه عموماً لحق بذلك تفسيراً فإنّ وإذا ما أردنا أن نُ . ابع الاستثماري التنموي المنوط بتلك المصارفالطّ 
 حب في أي وقت قد كان سبباً أن نظام الإيداع المنتهج من قبل تلك المصارف والذي يتيح للمودعين حق السّ 

كن الأساسي في تمويل الأنشطة عامة والرّ ة إذا علمنا أن الودائع الاستثمارية هي بمثابة الدّ لذلك الواقع، خاصّ  وجيهاً 
ل فيه حقوق الملكية نسبة ضئيلة ، ويحدث هذا كلّه في الوقت الذي تمثّ لاميّةالإسالاستثمارية لدى المصارف 

 )دةوهي الكثيرة المتعدّ (من الأسباب  وهذا لا يعدو في حقيقة الأمر إلاّ أن يكون سبباً . وهامشية من إجمالي الموارد
القول إجمالاً أن هيكل الموارد  ولذلك يمكن. في المبحث الموالي كما أشرنا سلفاً  منفرداً  التي سنخصّص لها حديثاً 

وعليه فمن غير المعقول أن . ةمن الناحية الاقتصادية لطبيعتها الخاصّ  ملائماً  الذي شهدناه في هذا التحليل لا يعدّ 
     .   ور الاقتصادي المأمول منها نظرياً ننتظر من تلك المصارف ذلك الدّ 

 
ّ
  #�,0<���ا	���ط�������ري����347 : �29ا�?<=�ا	�

 لها ومقصداً  قد أجمعوا على أن تكون التنمية بمختلف أبعادها غايةً  الإسلاميّةلئن كان منظرّو المصرفية   
ى إلاّ إذا كان النشاط حال من الأحوال أن تتأتّ  أن تلك الغاية لا يمكن بأيّ  فإن أولئك الثلّة قد أدركوا يقيناً 

ذّات الوسيلة بال) مار الحقيقيالاستث(لاستثمار طويل الأجل بغة الغالبة على ممارساا، وكان االاستثماري الصّ 
رح أم كان مع ذلك الطّ  متّفقاً  الإسلاميّةيرفة فهل جاء التطبيق العملي لتجربة الصّ . الأساسية في إجراء توظيفاا

وأدقّها  لةً أنسبها دلا على أمرها ؟ هذا ما سنحاول بحثه من خلال تحليل عدد من المعايير، لعلّ  الانحراف غالباً 
  .عن ذلك ما يلي تعبيراً وأقواها 

          من حيث الآجال: لالمعيار الأوّ 
  : هماو  ،رين أساسييناعتماد مؤشّ  تم  حيث  

  :نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات �
  ل في ـــــــــــــي طويل الأجنروم من دراسة هذه النسبة الوقوف على الأهمية النسبية التي ينالها النشاط الاستثمار   
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بينما  ،ور الاقتصادي المنوط به نظرياً سبة عن كفاءة المصرف في تأدية الدّ إذ يعبرّ ارتفاع النّ . الإسلاميّةالمصارف 
  .من ذلك يشير انخفاضها إلى العكس
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19,6319,6319,6319,63

2,052,052,052,05 1,11,11,11,1

18,3418,3418,3418,34

0,880,880,880,88

5,715,715,715,71

21,3621,3621,3621,36

6,066,066,066,06

9,539,539,539,53

2,242,242,242,24

8,988,988,988,98

2,482,482,482,48
0,350,350,350,35

7,127,127,127,12

2,372,372,372,37

4,634,634,634,63

6,996,996,996,997,097,097,097,09

11,6311,6311,6311,63

18,5418,5418,5418,54

4,264,264,264,26

23,5923,5923,5923,59
25,1425,1425,1425,14

4,74,74,74,7

0000

2222

4444

6666

8888

10101010

12121212

14141414

16161616

18181818

20202020

22222222

24242424

26262626

28282828

30303030

مممم1111 مممم2222 مممم3333 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم14141414 مممم15151515 مممم16161616 مممم17171717 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

%%%%

        
  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ن أغلبية نة المصارف المختارة يتأكّد لنا أعن تطوّرات هذه النسبة لدى عيّ  المعبرّ  كل البيانيالشّ بتفحّص   
ذلك المصارف التي  كحد أدنى، ويخصّ   %1كحد أعلى و  %19متدنيّة تباينت بين  لت نسباً تلك المصارف سجّ 

خلال فترة الدراسة، وهي نسب تعتبر ضعيفة لمصارف يفُترض ا أن تخصّص  %10لم يتجاوز متوسّطها العام 
طها العام سبة للمصارف التي تجاوز متوسّ أمّا بالنّ . كبيراً من توظيفاا في مجالات استثمارية طويلة الأجلجزءا ً 
وإن كانت هذه النسبة ( %42، حيث وصلت إلى حد محسوساً  ، فقد شهدت فيها هذه النسبة ارتفاعاً 18%

 ، وهو ما يعني أن تلك المصارف تُولي اهتماماً معتبراً للاستثمار طويل الأجل وتؤدّي دوراً )في حقيقة الأمر عرضية
 الإسلامي، مصرف الإثمار الإسلاميمصرف البحرين  ويتعلّق الأمر بكل من. ر المحلّيعم الاستثمافي د مقبولاً 

ؤخذ غير أنه ما يُ . بيت التمويل الكويتي البحريني، بنك دبي الإسلامي، مصرف عجمان وبيت التمويل الكويتي
ذات اتجاه متصاعد بما يدلّ على  على تلك النسب المعتبرة والمسجّلة لدى المصارف المذكورة آنفا أا لم تكن

ا كانت في غالبها عرضية، بدليل أا لم تتكرّر ة طويلة المدى مدروسة ومخطّط لها، وإنمّ وجود سياسة استثماريّ 
  .      مجدّداً 

على  اعتماداً ه و على النشاط الاستثماري طويل المدى في تلك المصارف، فإنّ  هذا، وإذا ما أردنا الحكم  
القول أن درجة اهتمام تلك المصارف بتوجيه مواردها المالية نحو  يسوغام للنسبة المدروسة، المتوسّط الع
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ظري إذا ما قيست بما هو مفترض أن تقوم به حسب الإطار النّ  الاستثمارات طويلة الأجل قد كانت قليلة جداً 
راا من جهة، وأفضلية الاستثمارات ة لاستثمابيعة التنمويّ ، والذي يقوم على أساس الطّ 1د لطبيعتها ونشاطهاالمحدّ 

أن نلحظ سيطرة وغلبة شبه تامّة  ومن ثم كان منطقياً . طويلة الأجل على باقي أنواع الاستثمار من جهة أخرى
للاستثمارات قصيرة الأجل على جملة الاستثمارات وبنسب جدّ عالية حتى عند أفضل المصارف، حيث فاق 

باعتباره أفضل مصرف من حيث (الأجل لدى مصرف البحرين الإسلامي  المتوسّط العام للاستثمارات قصيرة
ا بالنسبة للمصارف الأقل كفاءة فإن الوضع كان أكثر حدّة إذ أمّ . %74حد ) اهتمامه بالاستثمار طويل الأجل

د على ذلك فإنه يتأكّ  وبناءً . من جملة الاستثمارات %92تجاوز المتوسّط العام للاستثمارات قصيرة الأجل لديها 
ة لتلك لنا أن الاعتبارات المالية والعوامل المصرفية قد كان لها النصيب الأكبر في توجيه الاستراتيجيات الاستثماريّ 

غبة في الحصول على عوائد وأرباح مالية سريعة، أو من حيث العمل على توفير أكبر المصارف، سواء من حيث الرّ 
ز بسرعة دوران لك الاستثمارات، من خلال الحرص على اختيار العمليات التي تتميّ يولة لتكن من السّ ممُ  قدرٍ 

وبطبيعة الحال فإن مثل هذا الوضع سيسهم لا محالة في عجز المصارف عن القيام . واسترداد الأموال المستثمرة فيها
وأعني  ،ر المصارف التقليديةرضة لمخاطبدورها الاقتصادي المرتجى في عملية التنمية الاقتصادية، كما سيجعلها عُ 

  . يولة والائتمان أساساً بذلك مخاطر السّ 
  :ل نمو الاستثمار طويل الأجلمعدّ  �

في قيمة الاستثمارات طويلة الأجل لدى المصرف ) أو نقصاناً  زيادةً ( ل مقدار التغيرّ يحدّد هذا المعدّ   
  : سب على أساس المعادلة التاليةويحُ . لهاابقة نة السّ سبة للسّ راسة بالنّ الإسلامي لكل سنة من سنوات الدّ 

���� = (ل�ا	^��4ا	T^4ي�	!�����ر���#���347 ;ّ. ^T	ا������  - " ن"����ر���#���347������ر���#���347

��^T	1 -ن"ا ("\  ���^T	ا���  "1 -ن"�����ر���#���347
على  الإيجابية دلالةً  هراتتطوّ ث تحمل موي للمصرف الإسلامي، حير فكرة عن الأثر التنيعطينا هذا المؤشّ 
ركات وتمويل من خلال المشاركة في تأسيس المشروعات والشّ  الجهد الإنمائي للمجتمعمساهمة هذا الأخير في 
في حجم  لبية تراجعاً السّ  هتغيرّاتفي حين تعكس . ز الإنتاجي للبلددعم قدرة الجهاا يَ احتياجاا، ونحو ذلك ممّ 

  . لهذه الأخيرةور التنموي لتلك المصارف، وبالتالي انحساراً في الدّ  الاستثمار الحقيقي
ل لدى المصارف محل التقييم فإنه الدال على تطوّرات هذا المعدّ  -أدناه - كل البيانيبإلقاء نظرة على الشّ 

بة عالية ثم وجلات بقيم مُ تلك المعدّ  تنمو ذلك المعدل، فسنة يتجلّى لنا بوضوح وجود تذبذب قوي في مقدار تغيرّ 
. فروجبة ولكنها بقيمة تقترب من الصّ أو على الأكثر مُ  حادا لتصبح سالبةً  تنخفض بعد سنة أو سنتين انخفاضاً 

باستثناء كل من مصرف عجمان وبيت التمويل الكويتي، حيث  وقد شوهد هذا الوضع لدى جلّ المصارف تقريباً 
وبطبيعة الحال فإن تلك . ة، وإن كانت غير مستقرةّ دوماً راسطوال فترة الدّ  ل كل منهما تطوّرات إيجابياً سجّ 

                                                 
 اتحاد المصارف العربية، "ميإدارة اRٔصول ومخاطر ا�تمويل في العمل المصرفي التقليدي والإسلا"اتحاد المصارف العربية، : ٔ
نظر محتوى الإطار النظريلمعلومات تفصيلية عن  - 1

 .205ص، 2002بيروت، 
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ة ثابتة طويلة الأمد، وعدم وجود برامج استثمارية التطوّرات المتذبذبة تعكس بصراحة غياب سياسة استثماريّ 
سم بالتنظيم والحجم الملائمين مُستهدفة في الأجل الطويل، وهذا يشير بداهة إلى عدم وجود جهاز استثماري يتّ 

  . ة ودراستها وتقويمها وتنفيذها بصورة ناجحةن الاعتماد عليه في البحث عن الفرص الاستثماريّ يمك
ل اّ�راسة ل اّ�راسة ل اّ�راسة ل اّ�راسة ����لال الفترة لال الفترة لال الفترة لال الفترة المصارف محالمصارف محالمصارف محالمصارف مح    لعينّةلعينّةلعينّةلعينّة    ل نمو Jس`_ر طويل اkRٔلل نمو Jس`_ر طويل اkRٔلل نمو Jس`_ر طويل اkRٔلل نمو Jس`_ر طويل اkRٔلطططط معدّ  معدّ  معدّ  معدّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 08080808    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 

2003200320032003 - - - -    2014201420142014        

مIوسمIوسمIوسمIوسطططط معدل نمو Jس`_ر طويل اkRٔل � معدل نمو Jس`_ر طويل اkRٔل � معدل نمو Jس`_ر طويل اkRٔل � معدل نمو Jس`_ر طويل اkRٔل �ىىىى عينة المصارف الإسلامNة المدروسة عينة المصارف الإسلامNة المدروسة عينة المصارف الإسلامNة المدروسة عينة المصارف الإسلامNة المدروسة
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  .راسةللمصارف المعنية بالدّ  السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  باحثمن إعداد ال :المصدر

من التفاؤل  ط العام قد يعطينا نوعاً ل نمو الاستثمار طويل الأجل بلغة المتوسّ ومع أن التعقيب على معدّ 
مصرف ( %290لت الأغلبية متوسطاً عاماً كبيراً تراوح بين بشأن الأثر التنموي لتلك المصارف، أين سجّ 

إذ أن الأثر الذي يظُهره ارتفاع هذا ، فإن ذلك لا يعكس بصورة صحيحة حقيقة الوضع، %57و )راجحيال
لانخفاض حجم الاستثمارات طويلة الأجل في الأساس، وقد  نظراً  محدوداً  يظلّ  -رغم أنه مؤشّر طيّب - طالمتوسّ 

  كما سبق وقلنا، وتنامى بشكلٍ لو أن حجم الاستثمارات طويلة المدى كان أكبر أمكن أن يكون أكثر إيجاباً 
  .راسةإيجابي وبصورة متواصلة خلال فترة الدّ 

         المستخدمة من حيث الأساليب: انيالثّ المعيار 
  : رين اثنين هماويعتمد هو الآخر على مؤشّ   

  : سبة المئوية لصيغ الاستثمار إلى إجمالي الاستثماراتالنّ  �
   ويرُاد من . قة إلى إجمالي الاستثماراتصيغة من صيغ الاستثمار المطبّ  تقيس هذه النسبة الوزن النسبي لكل

سبية لمختلف صيغ التوظيف من جهة، إلى جانب إدراك مدى قيام المصرف الإسلامي  ية النّ دراستها تحديد الأهمّ 
زادت  فإذ ما. بالدور الاقتصادي المنوط به من خلال التزامه بسياسة الاستثمار طويل الأجل من جهة أخرى



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 46  

درجة اعتماد المصرف على أسلوب الاستثمار المباشر وكذا أسلوبي المشاركة والمضاربة، فإن ذلك يعني ارتفاع نسبة 
وكلّما . ساهمته في دعم الجهد التنموي للمجتمعالاستثمار طويل الأجل إلى جملة الاستثمارات، وبالتالي مُ 

  .   ار طويل الأجلسبة دلّ ذلك على تراجع حجم الاستثمانخفضت تلك النّ 
يغ التي أي الصّ (ز اهتمامنا على إظهار حجم صيغ الاستثمار طويل الأجل ونشير مُسبّقا إلى أنه قد تركّ 

دونما تفصيل لباقي أساليب التوظيف الأخرى، ولا أراني أحتاج إلى ذلك مادام أنه ) راسةأشرنا إليها في صدر الدّ 
  . عرفنا حجم التوظيف باستخدام أساليب الاستثمار طويل الأجل يسهل إدراك حجم وقيمة هذه الأخيرة إذا ما
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

 أنظر أعلاه - سبةلتطوّرات هذه النّ  كل المصوّرالشّ من خلال ما هو وارد في  بنظرة المتمعّن يتبينّ جليا - 
المصارف تقريباً، إذ لم  بعيد لدى جل  لاث قد كان ضعيفاً إلى حد أن حجم الاستثمار بالصيغ الاستثمارية الثّ 

قارنة مُ  باعتباره الأسلوب الأكثر استخداماً (سبة لأسلوب المشاركات بالنّ  %10عدّ المتوسّط العام للنسبة يت
ني، مصرف الإثمار بيت التمويل الكويتي البحري عند أكثر المصارف، باستثناء) اشربأسلوبي المضاربة والاستثمار المب

 %12دبي الإسلامي، حيث تراوح المتوسّط العام فيها بين  وبنك الإسلاميّةالمؤسسة العربية المصرفية الإسلامي، 
، باستثناء كل من مصرف البحرين %2ق بأسلوب الاستثمار المباشر عتبة ولم تتجاوز النسبة فيما يتعلّ . %19و

، بل توالياً  %6.30و %16.3ط عام وصل إلى الإسلامي ومصرف الاثمار الإسلامي حيث تم تسجيل متوسّ 
من  أمّا أسلوب المضاربات فقد عرف هو الآخر غياباً . تماماً عند الكثير من المصارف غائباً  وكان هذا الأسلوب

ابقين من حيث مقارنة بالأسلوبين السّ  هامشية جداً  ل نسباً حيث الاستخدام لدى الكثير من المصارف، وسجّ 
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 عند جل المصارف باستثناء  %4 لم يتعدّ  احجم التوظيف بواسطته، إذ أن المتوسّط العام لنسبة الاستثمار
  . تقريباً  %7و %12حيث بلغ على التوالي  ،مصرف عجمان وبنك دبي الإسلامي

لة لدى تلك المصارف إن هي في حقيقة الأمر إلاّ امتــــداد سب الهامشية المسجّ وبطبيعة الحال فإن تلك النّ 
وهذا يعني في ضوء . تثمارات في الأساسل في نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى جملة الاسلذلك الانخفاض المسجّ 

شاط على النّ ) المرابحة خصوصاً (ما انتهينا إليه أن هناك سيطرة شبه كاملة لأساليب الاستثمار قصير الأجل 
  . ، مماّ يعني تبعاً محدودية المساهمة التنموية لتوظيفات هذه الأخيرةالإسلاميّةالاستثماري للمصارف 

  :الأجل طويلةباستخدام أساليب الاستثمار ذ المنفّ ثمار ر حجم الاستلات تغيّ معدّ  �
 هذه على معرفة مدى ثبات أو تغيرّ استراتيجية المصرف في الاعتماد على بعض لات التغيرّ تساعد معدّ   

ريقة التي وتقاس بنفس الطّ . ة أكبر لبعضها من فترة إلى أخرىالأساليب وتجاوز البعض الآخر، ومدى إعطاء أولويّ 
 هذا ). الخ....معدل نمو الودائع طويلة الأجل، معدل نمو الاستثمار طويل الأجل(مو لات النّ ا معدّ تحتسب

البة إلى تراجع لات السّ ع في الاستثمار بواسطة الأسلوب المدروس، بينما تشير المعدّ ويشير التغيرّ الإيجابي إلى التوسّ 
  . الاستثمار عن طريق ذلك الأسلوب
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

سياسة  ى لنا بوضوح وجود تغيرّ مستمر فييتجلّ  فإنه كل أعلاهالشّ انات الواردة في على البي اعتماداً   
ومع التسليم بأن . ة بتحديد الأساليب المعتمدة في تنفيذ الاستثمارات طويلة الأجلالمتعلق الإسلاميّةالمصارف 

ياسة لتخطيط وع تلك السّ مطلوب ومرغّب فيها بشدة، إلاّ أنه من الضروري مراعاة خض سياسة التنويع هذه أمرٌ 



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 48  

سبة المدروسة لم وهو الأمر الذي لم نلمسه لدى المصارف محل التقييم، فمعدّلات التغيرّ في النّ . علمي دقيق وسليم
 الأسلوب الآخر اثل في ممُ  يه ارتفاعٌ  لا يغطّ عينّ توازنة بدليل أن الانخفاض المسجّل في أسلوب مُ تك من جهة مُ 

ا ومن ، كما أّ )أي غير مدروسة أو مخطّط لها(ات كانت غير مستهدفة ن تلك التغيرّ وهو ما يشير بوضوح إلى أ
 ل انخفاضاً تسجّ  وحيناً آخر، عالياً  بات نوعاً ما، فتارة تشهد النسبة نمواً جهة أخرى لم تأخذ مساراً يميل إلى الثّ 

لم تسجّل استقراراً لا في حالة التزايد ولا  وبمعنى الآخر فإن معدّلات التغيرّ ). وهذا يحدث في سنتين متتاليتين( حاداً 
  .   ظر والتقييم دون استثناءفي حالة الانخفاض، وينطبق هذا على جميع المصارف محل النّ 

  من حيث مجالات الاستثمار: الثالثّ المعيار 
حكم ناعة خاصة كمؤشّر للراعة والصّ سنعتمد في تحليل هذا المعيار على نسبة الاستثمار في قطاعي الزّ   

إذ كلّما ارتفعت نسبة التوظيف في . نحو الاستثمار طويل الأجل الإسلاميّةه المصارف على مدى اهتمام وتوجّ 
قطاع الزراعة أو قطاع الصناعة إلى جملة الاستثمارات، دلّ ذلك على أفضلية الاستثمار طويل الأجل في توجّهات 

  . على تراجع أهمية التوظيفات طويلة الأمدسبة، دلّ ذلك وكلّما انخفضت النّ . المصرف الاستثمارية
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنوية على التقارير اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

 -أنظر أعلاه - رات النسب المراد تقييمهابإظهار تطوّ  المعني كلالشّ انطلاقاً مماّ هو وارد من بيانات في   
واء، وهذا رغم في القطاعين على السّ  ية جداً تدنّ لت نسب استثمار مُ  لنا وبوجه عام أن جل المصارف قد سجّ يتبينّ 
  . ما في تحقيق التنمية والرفاهية لأفراد اتمع، إضافة إلى كوما مصدران للقيمة المضافةور المشهود لهالدّ 
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اهتمام يذُكر، بدليل أن  راعة، فإن الإحصاءات الواردة في شأنه تؤكّد أنه لم يحظ بأي فأمّا قطاع الزّ 
من جهة  ) مارات الإسلاميمصرف الإ(من جملة الاستثمارات  %4حد  ط العام للاستثمار فيه لم يتعدّ المتوسّ 

من ناحية  مصرفا تحت التقييم 24المصارف من أصل  8من أجندة الاستثمار لدى  اً تام ه قد شهد غياباً وأنّ 
وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع لا يتلاءم مع حاجة اقتصاديات البلدان التي تتواجد فيها تلك المصارف . أخرى

ة من دور قطاع الزراعي، ولا مع ما يجب أن يقوم به المصرف الإسلامي عامّ ب تركيز الاستثمارات في الوالتي تتطلّ 
  . أنفي هذا الشّ 

خاص  راعي ما يتطلّبه ذلك القطاع وبشكلٍ ولعلّ ما يفسّر هذا الانخفاض الكبير في حجم الاستثمار الزّ 
قات الإنتاجية أو لتوفير اسواء لتمويل مرحلة التأسيس أو مرحلة توسيع الطّ (من موارد طويلة الأجل في الغالب 

ر ذلك أيضا بعدم إمكانية كما قد يبرّ . ، وهي التي لم تتوافر لتلك المصارف كما رأينا سابقاً )1بات التشغيلمتطلّ 
وهو ما قد  ،)ناعيجله، وذلك بخلاف القطاع الصّ ز المردود في القطاع الزراعي بطول أإذ يتميّ (تحقيق عوائد سريعة 

ت أقدامها في وحاجتها إلى توزيع عوائد سريعة على المودعين لتثبّ  الإسلاميّةارف لا يناسب ظروف تلك المص
وقد . إلى ارتفاع درجة المخاطرة المصاحبة له من وجهة نظر الإدارة  أيضاً عزى ذلك التدنيّ وقد يُ . السوق المصرفية

في المرحلة  الإسلاميّةإلى المصارف  يرُدّ الأمر زيادة على ما سبق ذكره إلى اعتياد الإدارة التقليدية التي انتقلت
ة مشروعات راعي على تحويل محاصيل إيرادية أو تصديرية والخوف من الدخول في أيّ الأخيرة على قصر الائتمان الزّ 

ف عند هذه المسوّغات فقط، وإنمّا هناك وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع لا يتوقّ . 2زراعية أخرى مع المزارعين
  .         عقات الاستثمار طويل الأجل، وغير ذلك من المواضِ شير إليها في معرض الحديث عن معوّ ا نأسباب أخرى ربمّ 

ته من إجمالي الاستثمارات المصرفية، إذ راعة في حصّ من قطاع الزّ  فقد كان أوفر حظاً  ناعةأمّا قطاع الصّ 
سب قد ومع أن هذه النّ . باً تقري %22عند أغلب المصارف، ووصل إلى حد  %6ط العام للنسبة المتوسّ  ىتعدّ 

البعد  هي الأخرى بعيدة كل  -في نظرنا - أا تبقى راعة، إلاّ ل في قطاع الزّ مقارنة بما هو مسجّ  تبدو أحسن نسبياً 
، خاصة وأن الدول التي الإسلاميّةواهتمام لدى المصارف  ناعة من عنايةٍ ا كان ينبغي أن يحظى به قطاع الصّ عمّ 

وهذا يؤكّد . عة من الخارجاحتياجاا من المنتجات المصنّ  -أو كل - تقوم باستيراد غالبية ذه المصارفتعمل ا ه
  .          الإسلاميّةور التنموي للمصارف صور الدّ ة أخرى على قُ مرّ 

  ة يحتاج ــراعناعة كحال قطاع الزّ سوّغاته ومبررّاته، فقطاع الصّ وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع هو الآخر له مُ 
تاحاً وع من الموارد لم يك مُ موارد مالية ضخمة وذات أجل طويل كما نعلم، وقد رأينا من قبل أن ذلك النّ  إلى

ناعية وعلاوة على ذلك فإن الاستثمارات الصّ . المنتقاة الإسلاميّةبالكم والكيف الكافيين لدى عينة المصارف 
أن مثل ضاف إلى ذلك يُ . أمام المصرف الإسلامي صعباً  من المخاطر بما يجعلها خياراً  كبيراً   تحمل هي الأخرى قدراً 

                                                 
، المعهد الإسلامي =لبحوث " تجربة البنوك السودانية في ا�تمويل الزراعي بصيغة السلم"ع_ن /Fكر ٔ
حمد،  :kات Jس`_ر الزراعي ٔ
نظر كل منااحIي ونوع =لتفصيل في طبيعة - 1

 ، kامعة اRٔزهرمركز صالح كامل للاقIصاد Jسلامي ،"ا العملية في البنوك الإسلامNةّالمشاركات الزراعية وتطبيقاته"بدران 
ٔحمد kاFر، . 92، صهــk 1418دة، والتدريب،
 .182 -181، ص2002

  .42، ص1996الطبعة اRٔولى،  ،اهرةالق ،المعهد العالمي =لفكر الإسلامي ،"ور JقIصادي =لمصارف الإسلامNةّتقويم ا�"لجنة من الخبراء JقIصاديين والشرعيين والمصرفNين،  - 2
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القيام بمسؤولية دراسة وتقييم واختيار من يمكّنه  وكفؤاً  كبيراً   استثمارياً  هذه الاستثمارات عادة ما تتطلّب جهازاً 
فمثل هذه الأسباب وغيرها دفعت بالمصارف . ة وفق المناهج الجديدة بكفاءةوتنفيذ العمليات الاستثماريّ 

ة نحو االات الأكثر أمناً وعائداً، وأقصد بذلك قطاع التجارة هاا الاستثماريّ كما رأينا إلى تغيير توجّ   سلاميّةالإ
  .وما يشاه

ارات من جملة الاستثمارات المصرفية ولعلّ ما يلفت الانتباه هنا ذلك الاهتمام الذي حظي به قطاع العقّ 
) بيت التمويل الكويتي البحريني( %44ناعة وصلت إلى حد راعة والصّ أكثر مقارنة بقطاعي الزّ  ل نسباً إذ سجّ 

روف تركيز المصارف على هذا القطاع إلى الظّ  وقد يرُدّ . عند غالبية المصارف تقريباً  %10كما أا لم تنزل عن 
للنّهضة العمرانية   والمتعلّقة بحاجتها الشّديدة) التي تنشط فيها أغلبية المصارف محل التقييم(ة بدول الخليج الخاصّ 

لعملية تسويق المشروعات العمرانية بسهولة وإمكانية تحقيق معدّلات أرباح ) أي المصارف(إلى جانب اطمئناا 
التي شهدا المنطقة ) ارتفاع الدخول ومستوى المعيشة(ة ة والاقتصاديّ ة في ظل الظروف الاجتماعيّ عالية خاصّ 

  .  فطية الكبيرةبسبب العوائد النّ 
في  الإسلاميّةة رات أن الوضع التطبيقي للمصرفيّ هكذا يتأكّد لنا من خلال ما سبق من معايير ومؤشّ و 

كبير مع   وبشكلٍ  قد جاء متناقضاً ) تم تنزيلها للتحليل والتقييمالتي  لعيّنةعلى ا اعتماداً (الجانب التوظيفي 
التي (صارف على القيام باستثمارات تنموية ظرية المسبقة، والتي أفرطت وغالت في مقدرة تلك المالتصوّرات النّ 

وبحجم كبير، إذ لم تحظ الاستثمارات المفضية إلى ذلك ) الإسلاميّةتدعم الطاقات الإنتاجية في اتمعات 
سب بالاهتمام المنشود والمرغوب، فقد كانت النّ  - على ذلك البيانات كما تدلّ - )لالاستثمارات طويلة الأج(

. كبير لا من حيث الأجل وما من ناحية الأساليب ولا حتى من جانب مجالات التوظيف  هامشية وضئيلة إلى حد
     ة احية الاقتصاديّ من النّ  ملموساً  تنموياً  ه من غير المنتظر أن نرى لتلك المصارف دوراً وما دام الأمر كذلك فإنّ 

  .  قيامها يتناسب مع ما كان مرجوّا منها عند ،أو الاجتماعية
سواء كان (مق وتجذّر الانحراف التطبيقي الذي رأيناه من قبل، ذلك الهدر ما يزيد من عُ هذا، ولعلّ 

ة ونحو ظر إلى قلّة الفرص الاستثماريّ نتيجة تفضيل الاستثمارات قصيرة الأجل، أم كان غير مقصود بالنّ  مقصوداً 
ل المتاحة لتلك المصارف، إذ تدلنّا الحاصل في جانب الموارد التمويلية طويلة الأج) عوباتصّ العوّقات و المذلك من 

ابقة إلى وجود فجوة بين وتيرة نمو الموارد طويلة الأمد ووتيرة نمو الاستثمار رات السّ طحية لبعض المؤشّ ظرة السّ النّ 
رات التي تتيح لنا تحديد تلك الفجوة، وتسمح لنا ولأجل الإحاطة بذلك ارتأينا تناول عدد من المؤشّ . طويل الأجل

ما أتيح لها من  لحجم الحقيقي للاستثمار طويل الأجل الذي كان بإمكان تلك المصارف أن تحقّقه في ظل بمعرفة ا
  :   وفيما يلي عرض لها. موارد تمويلية طويلة المدى

  :نسبة الودائع طويلة الأجل إلى إجمالي الاستثمار طويل الأجل �
طويلة الأجل ومدى كفايتها في تمويل الأنشطة يرُام من دراسة هذه النسبة الوقوف على أهمية الودائع   

  . الاستثمارية طويلة المدى للمصرف الإسلامي كالاستثمارات المباشرة والمضاربات والمشاركات
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) اشطةالنّ (همّتين، فهو من جهة يعكس لنا حجم الودائع الفاعلة اته دلالتين مُ ر في طيّ ويحمل هذا المؤشّ 
ومن ناحية أخرى يكشف لنا . أة لتمويل الاستثمارات التنمويةلمخاطرة والمهيّ أي تلك الودائع التي تحمل طابع ا

توظيف الموارد لدى المصرف، إذ كلّما اقتربت النسبة من الواحد الصحيح دلّ ذلك على نجاعة  مدى كفاءة سياسة
دت عن الواحد الصحيح أمّا إذا زا. - ةسب القانونيّ بعد استثناء النّ  -  في استثمار موارده طويلة الأجلهذا الأخير

فإن  من ذلك قيضالنّ وعلى ). موارد مالية عاطلة(في توظيف موارده  يجد صعوبةفإن ذلك يشير إلى أن المصرف 
وع من الودائع في تمويل ساهمة ذلك النّ وبالتالي محدودية مُ  ،انخفاض النسبة يدلّ على تدنيّ حجم الودائع المستقرة

  .الاستثمارات طويلة المدى
المصارف المصارف المصارف المصارف     لعيّنةلعيّنةلعيّنةلعيّنة    طططط �سlبة الودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل �سlبة الودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل �سlبة الودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل �سlبة الودائع طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔلمIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 12121212    - - - - 01010101ررررقمقمقمقم        كلكلكلكلالشّ الشّ الشّ الشّ 
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  للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ور التمويلي للودائع أن الدّ  -أنظر أعلاه - هذه النسبةط متوسّ لتطوّرات  كل البياني المصوّرالشّ ظهر يُ   
مصرف، حيث لم  24من أصل  مصرفاً  16جدّا لدى  قد كان محدوداً ) الودائع الفاعلة أو النشطة(طويلة الأجل 

 ط، بل وكانت منعدمة تماماً المتوسّ في  %5تتعدّ مساهمتها في تمويل الاستثمارات المصرفية طويلة الأجل مستوى 
أمّا بالنسبة للمصارف الأخرى فقد كان الوضع أفضل إلى حد ما، حيث كان للودائع طويلة . مصرفا 12عند 

. تقريباً  %22و %40ط عام تباين بين أكثر أهمية في تمويل الأنشطة الاستثمارية التنموية، بمتوسّ  دورٌ الأجل 
ط العام للنسبة الواحد حيث فاق المتوسّ ) الإسلامي الأردني وبيت التمويل الكويتي البنك(باستثناء مصرفين اثنين 

  . حيحالصّ 
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سبة تعكس وضعين كما سبقنا بالقول، فإن هذه النّ ، فإنه و خصوصاً  وبخصوص المصرفين المذكورين آنفا
فيض من الموارد سب العالية دلالة على وجود فمن ناحية تحمل تلك النّ . أحدهما مُرضي والآخر خلاف ذلك

ز من مقدرما على المساهمة في تمويل المزيد من المالية ذات الأمد البعيد لديهما، وهو وضع من شأنه أن يعزّ 
في استغلال الموارد  وجود ضعف واضح - المرتفعة -سبومن جانب آخر تعكس تلك النّ . ةيّ الاستثمارات التنمو 

فبالنسبة  ).دةيولة العاطلة أو امّ ها في حكم السّ يلة الأجل لكنّ أي هناك سيولة مهيّأة لتمويل الاستثمارات طو (
ط من الودائع طويلة الأجل هي ودائع عاطلة في المتوسّ  %54أن أكثر من  فإن الملاحظلبيت التمويل الكويتي 

وضع كان ، أمّا بالنسبة للبنك الإسلامي الأردني فإن ال)بالمقارنة مع حجم الاستثمار طويل الأجل لدى المصرف(
تعتبر غير ) المستغلة في تمويل الاستثمار طويل الأجل الفعلي(أضعاف الودائع  6، إذ أن أكثر من تماماً  غير مرضٍ 

يحمّلها كما أنه  من ناحية، وهذا الوضع بطبيعة الحال يتنافى مع القواعد العلمية لإدارة المصارف ،)مستغلة(نشطة 
  .   من جانب آخر )ئعةاكلفة الفرصة الضّ (من التكاليف  مزيداً 
  :المتاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمار طويل الأجل نسبة حقوق الملكية �

   مهيّأً لتمويل الاستثمارات المصرفية طويلة الأجل فإن ما  مالياً  مورداً  بما أن حقوق الملكية هي الأخرى تعد
الملكية، بمعنى أن نسبة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار  على حقوق قيل عن الودائع طويلة الأجل ينطبق تماماً 

ية ومدى كفاية حقوق الملكية في طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمار طويل الأجل تروم هي الأخرى تحديد أهمّ 
  .  ة الحقيقيةتمويل العمليات الاستثماريّ 

 في تمويل الاستثمارات التنموية وحجم المستخدمة  الأموالعطينا فكرة عن حجم ر يُ فإن هذا المؤشّ  ومن ثم
في إجراء استثمارات قصيرة  كأن يتم استخدامها مثلاً (ها ة في غير محلّ أو المستغلّ ) غير المستثمرة(لة الأموال المعطّ 

ذلك على التوظيف الكامل لحقوق الملكية، وبالتالي أمثلية  حيح دلّ سبة الواحد الصّ فإذا ما قاربت النّ ). الأجل
على التوظيف الجزئي لحقوق  حيح فإن ذلك يحمل دلالةً سبة الواحد الصّ أمّا إذا تعدّت النّ . تثمار المواردسياسة اس

مع وهذا كما نعلم يتنافى . ا يعني أن ذلك القدر الفائض منها سيوجّه حتما نحو التوظيفات قصيرة الأمدممّ  ،الملكية
سبة أمّا إذا ما انخفضت النّ . قاعدة توافق الآجالبذلك أبسط القواعد المصرفية في التوظيف والاستثمار، وأقصد 

  . حيح فإن ذلك يشير إلى عدم كفاية حقوق الملكية لتنفيذ المزيد من الاستثمارات طويلة الأجلعن الواحد الصّ 
يتّضح لنا أن  - أنظر أدناه -كل البياني الممثّل لتطوّرات متوسّط النّسبة محل التقييمبإلقاء نظرة على الشّ 

حيح، وهو ما يعني أن لهذه المصارف موارد المأخوذة قد سجّلت نسباً تجاوزت الواحد الصّ  لعيّنةمصرفا من ا 22
ويمكن تقدير ). أو قد تكون مستغلّة في غير محلّها(غير مستغلّة تماماً ) حقوق الملكية(مالية ذات أجل طويل 

وهناك (ار المنفّذ فعلاً عند أغلب المصارف أضعاف حجم الاستثم 5حجم هذه الموارد في المتوسّط بأكثر من 
ضعف من حجم  39استثناءات بخصوص بعض من تلك المصارف، إذ بلغت حجم الموارد العاطلة أكثر 

م على تلك المصارف كسر قاعدة توافق الآجال بين فإن هذا الوضع سيحتّ  سابقاً  وكما وجدنا). استثماراا الفعليّة
   ستجد نفسها مدفوعة نحو استخدام ذلك الكم العاطل من الموارد في استخدامات ومن ثم ،الموارد والاستخدامات
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طططط �سlبة حقوق الملكNة المتا£ة للاس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر  �سlبة حقوق الملكNة المتا£ة للاس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر  �سlبة حقوق الملكNة المتا£ة للاس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر  �سlبة حقوق الملكNة المتا£ة للاس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي Jس`_ر مIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 13131313    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 
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2,682,682,682,68
9,99,99,99,9

26,426,426,426,4

0,510,510,510,51

164,28164,28164,28164,28

2,192,192,192,19 0,750,750,750,752,332,332,332,33
1,231,231,231,23

8,378,378,378,372,572,572,572,576,626,626,626,62

94,4394,4394,4394,43

1,721,721,721,724,114,114,114,114,674,674,674,675,885,885,885,886,56,56,56,53,73,73,73,7

6,916,916,916,91

39,3239,3239,3239,32

1,241,241,241,240,70,70,70,7 3,863,863,863,86
0000
9999

18181818
27272727
36363636
45454545
54545454
63636363
72727272
81818181
90909090
99999999

108108108108
117117117117
126126126126
135135135135
144144144144
153153153153
162162162162
171171171171
180180180180
189189189189

مممم1111 مممم2222 مممم3333 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم14141414 مممم15151515 مممم16161616 مممم17171717 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

مرةمرةمرةمرة

  
  للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
أمّا . الأمر الذي قد يترتّب عليه تضاؤل مقدرا على تحقيق الأهداف التنموية المرجوّة منهاقصيرة الأجل، 

فقد  ) الإسلامي وبيت التمويل الكويتيبنك دبي الإسلامي، مصرف البحرين (بخصوص المصارف الثلاث المتبقية 
من حقوق الملكية  حيح، أي أن تلك المصارف حازت مقداراً أقل من الواحد الصّ  لة أقل كانت النسبة المسجّ 

مقارنة بالاستثمارات طويلة الأجل التي قامت بتنفيذها، وهو ما يدلّ على وجود نوع من القصور في سياسة التعبئة 
           .  لديها
  : الموارد طويلة الأجل إلى إجمالي الاستثماراتنسبة  �

الوصول  الإسلاميّةنستهدف من دراسة هذه النسبة تحديد الحجم الحقيقي الذي كان بإمكان المصارف   
إليه لو أا قامت بتوظيف كل مواردها المتاحة، وذلك بطبيعة الحال في ظل الالتزام التام بقاعدة تناسب الآجال 

  :وكما هو وارد في العنوان، فإن تلك النسبة تتحدد وفقا للعلاقة التالية. د والاستخداماتبين الموار 
��1T9�#������ا�4ارد�347<t��#إ�dtراتإ������  =�#�����ا�4ارد�347<t��#إ \���t��#راتإ������  

 ار طويل الأجل والودائع   ونقصد بإجمالي الموارد طويلة الأجل مجموع حقوق الملكية المتاحة للاستثم هذا،  
  . طويلة الأجل

ولإصدار حكم على مدى نجاعة المصارف محل التقييم في استثمار المتاح لها من الموارد، فإننا سنقوم   
سبة التي نحن بصدد دراستها، أي بحساب الفجوة بين نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات والنّ 

حجم الاستثمار الفعلي وحجم الاستثمار الممكن في ظل ما هو متوَفّر من موارد طويلة أننا سنجري مقارنة بين 
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فإذا ما كانت الفجوة سالبة فإن ذلك معناه أن حجم الاستثمار الفعلي قد كان أكبر من حجم . الأجل
 لمصادر الأخرى ما أتيح له من موارد طويلة الأجل واستعان با الاستثمار الممكن، أي أن المصرف قد استنفد كل

وجبة فإن ذلك معناه أن حجم الاستثمار الفعلي قد كان أمّا إذا كانت الفجوة مُ . لتمويل استثماراته طويلة الأجل
 أقل  موارده، وكان بإمكانه التوسّع  من حجم الاستثمار الممكن القيام به، أي أن المصرف لم يقم باستغلال كل

  .  لأمدوتنفيذ مزيد من الاستثمارات طويلة ا
 - ط نسبة الموارد طويلة الأجل إلى إجمالي الاستثماراترات متوسّ كل المخصّص لبيان تطوّ الشّ  في بالتمعّن

  الاستثمار طويل   لنا حقيقة أنه حتى في ظل الاستغلال التام للموارد طويلة الأجل يظلّ يتبينّ  -كل أدناهأنظر الشّ 
ل ل ل ل المصارف محالمصارف محالمصارف محالمصارف مح    لعيّنةلعيّنةلعيّنةلعيّنة    وارد طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_راتوارد طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_راتوارد طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_راتوارد طويä اkRٔل إلى إجمالي Jس`_راتطططط �سlبة الم �سlبة الم �سlبة الم �سlبة الممIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 14141414    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ط العام ا يجب أن يكون عليه الحال، بدليل أن المتوسّ مقارنة بم ضئيلةً  ل نسباً في المصارف المدروسة يمثّ الأجل 
ومع . يينعند المصرفيين المتبقّ  %52، ومصارف 3عند  %37ل ، ومعدّ مصرفاً  19عند  %27 سبة لم يتعدّ للنّ 

وهذا ينُمّ على ). التي رأيناها من قبل(لات الاستثمار الفعلي مقارنة بمعدّ  ذلك فإن هذه النسب هي أفضل بكثيرٍ 
لم تك تلك الموارد تغلال الموارد طويلة الأجل بتوجيهها نحو االات الاستثمارية قصيرة المدى، هذا إن سوء اس

  . عاطلة أصلاً 
رات حجم الفجوة بين الاستثمار وهو الذي يحمل فكرة عن تطوّ  - كل أدناهالشّ  ظر فييقودنا النّ هذا، و 

 ط عام مرتفع نوعاً وجبة بمتوسّ لت فجوات مُ قد سجّ  إلى القول بأن أغلب المصارف -الفعلي والاستثمار الممكن
 9عند  %1.5و %9ط عام معقول إلى حد ما تراوح بين ، ومتوسّ مصرفاً  12عند  %17و %45تراوح بين 
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وهو ما يعني أنه قد كان بإمكان تلك المصارف أن تقوم بتنفيذ استثمارات طويلة الأجل أكبر مماّ قامت . مصارف
عطي أفضلية للاستثمارات قصيرة الأجل، إذ سترتفع هذه الأخيرة ل بأن هذا الوضع سيُ وبديهي القو . به فعلاً 

        .   افتراض الاستغلال التام للموارد في ظل  بنفس المقدار الذي انخفضت به الاستثمارات طويلة المدى، وهذا طبعاً 

 الإسلامي، حيث مصرف البحرين الإسلامي وبنك دبي: هذا، ويظهر الاستثناء لدى مصرفين اثنين هما
    ما قد استنفدا كل ما لديهما من موارد تمويلية طويلةعلى أّ  ل كل منهما فجوة سالبة، الأمر الذي يدلّ سجّ 

المدى في تمويل استثماراا الفعلية واستعانا بمصادر تمويلية أخرى، وذلك لأن حجم استثماراما الفعلية  كان أكبر 
           .      كنا في ظل الموارد المتاحة لهم للقيام بذلكمن حجم استثماراما الذي كان مم

تطور تطور تطور تطور حجحجحجحجم الفجوة بين �سlبة إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي م الفجوة بين �سlبة إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي م الفجوة بين �سlبة إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي م الفجوة بين �سlبة إجمالي Jس`_ر طويل اkRٔل إلى إجمالي طططط    مIوسّ مIوسّ مIوسّ مIوسّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 15151515    - - - - 01010101كلكلكلكل ر ر ر رقمقمقمقم    الشّ الشّ الشّ الشّ 
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        .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ور الاستثماري رات من حقيقة وجود قصور في الدّ لئن كنّا قد تأكّدنا من خلال ما سبق من مؤشّ هذ، و   
تيجة هو ضرب من عدم الإنصاف إذا ما ة هذه النّ هائي بصحّ يم النّ ، فإن التسلالإسلاميّةطويل الأجل للمصارف 

ة خارجة عن سيطرا مرتبطة ة أسباب وعوامل موضوعيّ أهملنا الواقع والظرّوف المحيطة بالتطبيق، فمؤكّد أن ثمّ 
  يسير  ت ولو بجزءٍ اهمــــــقد س) نتيجة لواقع الزمان والمكان الذي تنشط فيه(ة أو اقتصادية وبيئية بظروف مصرفية عامّ 

  .وذلك ما سنحاول الوقوف عليه في المبحث الموالي بشيء من التفصيل والتحليل. في صنع ذلك القصور
  

  



  وا�
: ل ا	�����وّ 
ّ
��ا���رف���ط�������ر�ي�ا	��� و,+*�()'� &�%�$��#� "�! ّ�

 56  

 ا�01$�ا	
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ور الاستثماري الدّ  في اً بأن ثمةّ قصور  تحاليللئن كان قد تراءى لنا مماّ أوردناه من أرقام واحصاءات و   
حُكم ائي يقضي بالقول أن هذه الأخيرة قد اكتفت حقيقة بدور الوسيط  إصدار، فإن الإسلاميّةللمصارف 

طريقه نحو أنشطة  ا إذا كان ذلك المال قد شقّ ظر عمّ النّ  المالي الذي يهمّه فقط ضمان استرداد المال والعائد، بقطع
 ضرباً  إلى الواقع الاقتصادي والبيئي وأسباما الدّائرة، ليعدّ  ، دون الاحتكامأم لا راد منها النفع الحقيقياستثمارية يُ 

  .بالأخذ في الحسبان لما هو جديرٌ  من عدم الانصاف وإهمالاً 
روف ومن التطوّرات والتحوّلات إنمّا هي كيان يعيش في بيئة تحمل من الأسباب والظّ  الإسلاميّةفالمصارف 

 وهي إن كان قد ثبُت . بات وترسيخ الأقداماسات والتوجّهات إلى حين الثّ ن على تغيير السيّ كيان كا  ما يدفع بأي
ومسبّبات بعضها من صنع أيديها، وبعضها  عليها شيء من ذلك الوصف، فمؤكّد أن لذلك الانحراف أسبابٌ 

  . لطان لها عليهايطرة فلا سُ الآخر هو في حكم الخارج عن السّ 
صل بطبيعة مماّ هو متّ  بدءاً فها في خمس معوّقات أساسية،  سأصنّ  أشير هاهنا أنيّ نيّ بالاختصار فإ والتزاماً 

 وارد البشرية ومن ثم رتبط بطبيعة أو نوعية المستثمرين، وصولاً إلى ما هو ناتج عن طبيعة المالموارد، مروراً بما هو مُ 
     .       تلفاتالمركزي، وانتهاءً بنقاط متفرقّات مخُ  سياسات المصرف

��ا�4ارد�ا��	���ا�)�%��	<���رف�� ;��4ّت: ل ا�?<=��وّ ;�17�&f���#�G��ّ !�"  

ة، والوسيلة لئن كنّا قد أقررنا من ذي قبل بأن الموارد المالية هي المحرّك الأساسي لنشاط المصارف عامّ 
الارتباط بحجمها  ا يرتبط كلّ إنمّ الأساسية لتحقيق أهدافها وغاياا، فإن فعاليتها وقدرا على تجسيد الدورين 

عن  بح وحده، فإن حجم الموارد قد يكفيفإذا كان مقصد المصرفية الرّ . ونوعها، وبخصوصية المصارف وطبيعتها
نوعها في تحقيق ذلك، أمّا إذا كانت التنمية هي الغاية الأساسية، فإن المؤكّد أن الحجم وحده وإن كان سيحرّك 

  .  ق المرمى بتظافر العنصرين معاً ، وإنمّا يتحقّ سليماً  تجسيد تلك الغاية تجسيداً ل النشاط لن يكون كافياً 
من الموارد  في تجميع وتعبئة أكبر قدرٍ  الإسلاميّةسر أن نجاح المصارف وإذ تمهّد هذا أدركنا بسهولة ويُ 

طويل (ال الاستثمار الحقيقي ط في مجالمالية من حيث الحجم لا يعني البتّة أا قادرة على ممارسة دور فاعل أو نشِ 
ا ذلك مرهون ومكفول كلّه بتهيئتها لموارد تتلاءم وطبيعة الاستثمار التنموي  وإنمّ . كما هو مُنتظر منها) الأجل

أو خسارة، ولها الاستعداد الكافي لتحمّل  وهي تلك الموارد التي تقبل المشاركة في تحمّل النتائج الفعلية من ربحٍ 
  . ةة الحقيقيّ شاطات الاستثماريّ من النّ  المخاطر المتوقعّة

المصارف محل التقييم في جانب تعبئة الأموال  لعيّنة ملموساً  الميدانية قد أظهرت دوراً  وإذا كانت دراستنا
في  القائمة على المشاركةة فكرة الوديعة الاستثماريّ  في بثّ جهودها على نجاح  واضحةً  وإن كان ذلك يحمل دلالةً 

درا الوافر من الموارد وللأسف لم يكن ليضمن قُ  ، فإن ذلك الكم قدية الآجلةرة كبديل للوديعة النّ بح والخساالرّ 
ولا عجب في الأمر إذا أدركنا . فترضكما هو مُ ) كما سبق وتبينّ أيضا(على توسيع حجم استثماراا الحقيقية 
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ا الشّ  ولم تنل من صر الأجل،أن الجزء الأكبر من مواردها قد غلب عليه قِ  كل الآخر للودائع وهو الأهم إلاّ كم
  . قليلاً 

  . فتلك الموارد إذن لم تكن بالكيف الملائم لطبيعة نشاطها
كل   إيجادهاساهم في (باته ومسوّغاته له مسبّ  )المعيق لكفاءة أدائها(الواقع المحبط بطبيعة الحال فإن هذا و 

  :أوفاها تعبيراً ودلالةً ما هو آت ذكره، لعلّ أرجحها وزناً و )من المودع والمصرف الإسلامي
صف به لبية الذي اتّ هذا أول الأسباب ومصدر السّ  ويعدّ : على فكر المودعين بويةهيمنة العقلية الرّ  � لاً أوّ 

، فأغلب المودعين ومذ نشأة )قاط المواليةة نواحي كما سنرى في النّ من عدّ ( الإسلاميّةهيكل الموارد لدى المصرفية 
خرام تحت حافز الحصول على عائد أعلى من سعر الفائدة الذي كانت أقدموا على إيداع مدّ  هذه الأخير

لات الفائدة تضمنه لهم من قبل المصارف التقليدية، ولم يكن لهم استعداد للقبول بنسبة أرباح تقِل عن معدّ 
  .  1السّائدة

  افةّ ـــــــــساا وأساليبها وكوا في بيئة سيطر على مؤسّ ا وتربّ جه أمراً حتمياً، إذ أن أولئك المودعين نشأو وقد كان هذا المتّ 
   .بمبادئه وأساليبه عوا فكراً وممارسةً معاملاا اليومية نظام ربوي تقليدي، فتشبّ 

به في المصارف التقليدية، أظهر نسبة كبيرة  ومعمولاً  بما كان سائداً  راً إذ وتأثّ : عند الطلبحب السّ  حقّ  � ثانياً 
حب بسهولة المودعين عدم استعدادهم لترك ودائعهم لفترة طويلة، ورغبتهم في السّ  الإسلاميّةلاء المصرفية من عم
ق المصرفية سواء فيما يتعلّق بنظم تعبئة الودائع أو فيما يتعلّ  لتلكدركين للطبيعة المختلفة متناسين أو غير مُ  2وسرعة

  . بطرق توظيف واستثمار هذه الأخيرة
إلى تكييف وصياغة أنظمة جديدة لودائعها  الإسلاميّةاجة لجأ الكثير من المصارف وأمام هذه الح
ق لهم نفس الميزات التي يحصلون عليها من المصارف التقليدية  احتياجات المودعين وتحقّ الاستثمارية بصورة تلبيّ 

صيرة، والحق في الحصول حب منها عند الطلب أو في آجال قة فيما يتعلّق بحق السّ وإن اختلفت الوسيلة، خاصّ 
، وهو ما جعـــل )للمال أو بتصفية للعمليات الاستثمارية دون أن يرتبط ذلك بنض (على عوائد دورية وسريعة 

  .قريبة من طبيعتها العملية في المصارف التقليدية الإسلاميّةطبيعة الودائع الاستثمارية المتاحة للمصارف 
صارف عن هذا المسلك بالواقع الذي يعيشه أفراد اتمعات بعض المسؤولين في هذه الم وقد احتجّ 

خرات والودائع من انخفاض لمستويات المعيشة والدخول وغير ذلك، ما جعل حاجتهم إلى هذه المدّ  الإسلاميّة
  . بصورة دائمة، فلا تتوفّر لهم القدرة على الاستغناء عنها لفترات طويلة قائمةً 

لمودعين في القدرة على السّحب في أي وقت، فإن هذا الواقع ساهم بطريقة بب وراء رغبة اوأياًّ كان السّ 
 الإسلاميّةشاط الاستثماري للمصارف غير مباشرة في إيجاد موارد لا تتلاءم من حيث الكيف مع طبيعة النّ 

  . ة الاستثمارات قصيرة الأجلفكانت النتيجة الحتمية أن انزوت استثماراا تحت مظلّ 

                                                 
  .63، ص1996، الطبعة اRٔولى، القاهرة ،، المعهد العالمي =لفكر الإسلامي"الإسلامNةّالضمان في الفقه الإسلامي وتطبيقاته في المصارف "محمد عبد المنعم ٔ
بو زيد،  - 1
 .2000الإسلامNةّ، Jسكeدرية، ، ورقة بحثية مقدمة لندوة الصنا:ة المالية "ات التطوراRٔسس و
لٓيات العمل وضرور: الإسلامNةّالبنوك "الرحمن 
سرى ٔ
حمد، عبد  - 2
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  ر دي تأثّ ــــــــــــإذ ونتيجة لرسوخ أسلوب التعامل المصرفي التقلي: ل المخاطرةلتحمّ الكافي الاستعداد عدم   � ثالثاً 
  ولهم أن ــــــــت في عقغالبية المودعين بفكرة ضمان الوديعة، وتقرّر في أذهام فكرة استردادها بالكامل مع العائد، وثبُ 

الاستثمارية، وهذا رغم إدراكهم بحقيقة اختلاف  المشاركة في المخاطرة عد عنبيل الأوحد لحماية المال هو البُ السّ 
  . طبيعة النشاط المصرفي الإسلامي عن نظيره التقليدي

دّى ـــالالتزام بمبدأ الغنم بالغرم، فإن إقرارهم ذاك في واقع الحال لا يتع فالمودعون ورغم إقرارهم للمصرف مقدّماً 
مان استرداد الوديعة فإن عنصر ضَ  ومن ثم . ة احتمالات للخسارةبأنه ليس ثمّ ، لأم على اعتقاد راسخ 1الورق

وهو ما يعني أن عامل المخاطرة لم يكن . ة عند قيامهم بعملية الإيداعاحية الفعليّ لديهم من النّ  أضحى محقّقاً 
   .من الناحية الفعلية لدى أولئك المودعين حسب اعتقادهم موجوداً 

بالإعلان في نشراا ) هاإن لم تكن كلّ (عور لدى المودعين قيام بعض المصارف تغذية هذا الشّ ومماّ زاد من ترسيخ و 
وإدراج ذلك . بطريقة صريحة أو ضمنية دائماً  ضماناً ) بما فيها ودائع الاستثمار(ة بضمان جميع الودائع التأسيسيّ 

ذلك على عمليات تفاهم ضمنيّة بين  ، وفي حالات أخرى استندفي القوانين والقواعد أحياناً  مان رسمياً الضّ 
  . 2السّلطات والمصارف والجمهور

  :سلاميخاري افي خلق وعي ادّ  الإسلاميّةقصور دور المصارف  ���� ثالثاً 
إلى البيئة التي تعمل ا هذه الأخيرة  الإسلاميّةلا يرُدّ القصور الحاصل في طبيعة الموارد المتاحة للمصارف   

ق الأمر بقصور دورها في نشر تحمّل مسؤوليته، ويتعلّ  تلك المصارف نفسها من أُ تبرّ  وحسب، وإنمّا هناك قدر لا
ة بين أساليب خاري الإسلامي في مجتمع المدخرين، وتوعية المودعين بطبيعة نشاطها، والفروق الأساسيّ الوعي الادّ 

  .  ةرعية والاقتصاديّ احية الشّ من النّ  الإسلاميّةيغ وإقناعهم بجدوى التعامل بالصّ  التعامل المعتمدة في المصرفيتين،
 يأخذ في الاعتبار بالنّظر في هذا القصور نظراً  نَ عْ لم ت ـُ الإسلاميّةد أن غالبية المصارف فالواقع يؤكّ 

مقارنة بين الدخل المضمون على الوديعة تطلّبات نجاحها بدليل أنه وللآن مازال المودع لدى إيداعه لأمواله يجُري مُ 
ويميل إلى تفضيل الأولى ( الإسلاميّةلدى المصارف ) المضمون غير(صارف الربوية والدخل المحتمل الآجلة لدى الم

خر على عقلية المدّ  وسيبقى هذا التفكير غالباً ). انية إذا فاق عائد الوديعة الآجلة عائد الوديعة الاستثماريةعلى الثّ 
تلك المصارف، ما لم تضطلع هذه الأخيرة بمسؤولية التنمية لهيكل موارد  لبي لهذا التفكير ملازماً الأثر السّ  وسيظلّ 

، وتعمل على تنمية شخصيتة، فتزرع فيه صفات المدخر الفعّال، بدءاً من )المودع(خر للمدّ  فسية والعقليةالنّ 
ة والتقدير والحساب والكفاءة في ويإلى صفات التفكير والرّ  قافي الإسلامي وصولاً صفات الوعي العقدي والثّ 

                                                 
 والقضا@الجوانب التطبيقNة، : الإسلامNةJّس`_ر في البنوك " استراتيجية"، ورقة بحثية مقدمة لندوة خطة "واستراتيجيتها Jس`_رية الإسلامNةّالبنوك "قاسم محمد قاسم،  - 1

 .1987، عمان، والمش%ت
JقIصاد الإسلامي، اæç : ، مجk äامعة الم© عبد العز�ز"قضا@ مطرو£ة )شÖنٔ قوا:د التنظيم J£ترازي والمراق'ة: النظام المصرفي الإسلامي"لوقا إر�كو ومNترا فرح بخش،  - 2

مكIبة الم© فهد ، الإسلامNةّ، öرجمة èرسي سابك �راسات اRٔسواق المالية "بيقالنظرية والتط : ا�تمويل الإسلامي"بول مNلز و جون Fر
سلي،  .، بتصرف33ص، 2001، 13
  .108، ص2014الوطنية، الر@ض، 
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أو ما يمكن نعبرّ عنه بمصطلح التربية (وما إلى ذلك ) الرّشد الاقتصادي(د خدام الموارد والتخطيط الجيّ است
  ).خاريةالادّ 

  ث المخاطرة ــــــــــــــمن حي(لم تكن ملائمة  الإسلاميّةذا ننتهي إلى القول بأن الموارد التي أتيحت للمصارف 
  وقد حد هذا الوضع كما لاحظنا في . بفعل العوامل التي سبق ذكرها وغيرها لطبيعتها الاستثمارية التنموية) والأجل

دراستنا الميدانية من حريّتها في اختيار الاستثمارات المناسبة والملائمة لطبيعتها، وأقصد بذلك الاستثمارات طويلة 
  .  قيق أهدافهاات الأنسب لطبيعتها والأكثر قدرة على تحكما أشرنا في عديد المرّ   الأجل التي تعدّ 

 
ّ
��f&� ;��4ّت�: �29ا�?<=�ا	��#�Gن�v> �;(ا����f4Gو��;�17)&3+���Tا�(  

ة في يقوم وبصورة أساسيّ  - باعتباره من أعمال الوساطة المالية- لمعلوم بداهة أن النشاط المصرفيمن ا
مودعين ومستثمرين بحسب  وتختلف العلاقة التي تجمعه مع عملائه من. ممارسته لمهامه على التعامل مع الآخرين

ففي حين تنحصر العلاقة التي تجمع المصرف التقليدي بعملائه طالبي التمويل في شكل علاقة . فلسفته وجه
ائن بالمدين، نجد أن علاقة المصرف الإسلامي بعملائه المستثمرين تقوم على المشاركة في نتيجة نشاط العملية الدّ 

  . أو خسارة الاستثمارية من ربحٍ 
وتعدّ العلاقة الأخيرة أكثر حساسية من العلاقة الأولى، لكوا تتضمّن مشاركة في قرار الاستثمار وفي 

ة من الكفاءة الفنّية والعمليّ  ولذلك فإن نجاحها قائم بالأساس على مدى توافر قدرٍ . نتيجة العملية خلافاً للأخرى
جاح، وأمِن المصرف أكبر للنّ  رت كان للمشروع فرصةً ة في تنفيذ وتسيير المشروع، فمتى اجتمعت وتضافوالإداريّ 

  .  لذلك حقوقه، ومتى تنافرت وتضاربت كان الفشل وضياع الحقوق تبعاً 
أن تنحصر أو تتوفّر تلك الكفاءة لدى المصرف فقط، وإنمّا ينبغي أن يكون للعميل  وليس بكافٍ 

في حالة الاعتماد على أسلوبي المشاركة ة خاصّ (من ذلك، فكونه طرف أصيل في تلك العلاقة  المستثمر شيء
  . ر في نتيجة العملية وفي نجاحها وفشلهاالحسنة هي الأخرى عامل أساسي مؤثّ  ه، فإن كفاءته وسلوكيات)والمضاربة
يّئ التي يمكن أن ُ ) بناءً على الذي تمهّد(ة عامات الأساسيّ وحيث أن العميل المستثمر هو أحد الدّ   

، فإنه مُطالب ومعني باختيار حيح المفترض نظرياً جاح والقدرة على سلوك المنهج الصّ ي النّ لنشاط المصرف الإسلام
  . العميل الذي يستوفي تحديداً الخصائص والصّفات الملائمة لطبيعة نشاطه

مات، فإنه واختصاراً، لنا أن نحصرها في ثلاثْ، علمية وعملية ورغم تعدّد وتشعّب تلك الخصائص والسّ 
  :  تماما كما هو آت، 1وأخلاقية

  .موذج الإسلامي للاستثمار الذي يقوم عليه النشاط المصرفي الإسلاميفهم واستيعاب المتعاملين للنّ * 
دق والالتزام بالوفاء يني القويم من حيث الأمانة والصّ توافر الحد الأدنى من الخلق والسلوك الإسلامي والوازع الدّ * 

  . الخ....ةس شرعيّ غبة في التعامل على أسبالوعد والرّ 

                                                 
  .217مرجع سlبق ذèره، ص، "مع الإشارة إلى تجربة المصارف الإسلامNةّ في مصر ومعوقاته الإسلامNةّال[شاط Jس`_ري في المصارف "زيد،  محمد عبد المنعم ٔ
بو - 1
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توافر الكفاءة العملية والفنّية في مجال التوظيف والاستثمار الذي يرغب العميل مشاركة المصرف الإسلامي له * 
    . فيه

في ذلك  م تفصيـــلاً وإذ رددنا انحسار الاستثمار طويل الأجل إلى طبيعة المتعاملين، فإننا نرى أن نقدّ 
  ن من واقع ـــــمن المستثمري الإسلاميّةطريقة التفكير التي ميّزت متعاملي المصارف فنعرض جملة التصرفّات والصّفات و 

  :   التجربة كما رآها وعايشها الممارسون
كبير بأمانة وصدق   إلى حدٍ و  إنمّا هو مرهون ليم لأساليب الاستثمار الإسلامي جملةً من المعلوم أن التطبيق السّ  �

ة ويزداد الأمر حساسية في أساليب المشاركة خاصّ . ة والفنّية من ناحية أخرىيّ العميل من ناحية وبالكفاءة العمل
العميل يغلب عليها  ة على عقود المضاربة ويدُ المضاربة منها، إذ من المتعذّر تماماً أن تنجح الاستثمارات المبنيّ 

واقع كما قلنا خالف المتوقّع ولأن ال). ة أخفوإن كانت الحدّ (ي بصنوفه، والحال كذلك في أسلوب المشاركة التعدّ 
دت على أمثلة ونماذج كثيرة من شهِ  الإسلاميّةة للعديد من المصارف فإن المحذور قد وقع، فالتجارب العمليّ 

حالات المماطلة وتأخير أداء الالتزامات في المواعيد المحدّدة لها، وعدم الأمانة والتعدّي على حقوق المصرف من 
، وإخفاء للمعلومات وتزوير الوثائق )فع من قيمتهابالرّ (والمصروفات ) محاولة تقليصها(خلال التلاعب بالإيرادات 

للمشاركات قبل أواا  وفض  وران على شروط العقد،التحايل والدّ والفواتير، بل وابتكار أحدث أساليب 
بشروط العقود  ة، وإخلالٍ لاطمئنام على عدم مطالبتهم بفوائد تأخيرية كما هو عليه الحال في المصارف التقليدي

نوات الأولى في السّ  اً وتكرار  وكانت هذه الوقائع أكثر حدوثاً . من المخالفات اً جرّ  فاق وهلم وعدم الالتزام بالاتّ 
  . ، حيث كانت درجة الاعتماد على صيغتي المشاركة والمضاربة في أوجّهاالإسلاميّةلنشأة المصارف 

ة التي اعتمدا تلك المصارف في ة والعمليّ نّظم والأساليب العلميّ ة مع قصور الوزادت هذه المشكلة حدّ 
ة على أسس وقواعد سليمة تستوفي بشكل متكامل اختيار متعامليها من المستثمرين، إذ لم تكن تلك المعايير مبنيّ 

البيانات اللاّزمة  نوعية المعلومات و فات الملائمة الواجب توافرها في العميل المشارك، ولا حتىّ  الخصائص والصّ حتىّ 
ة دقيقة، ولا نوعية المصادر التي يمكن أن ة وموضوعيّ مات والخصائص بصورة علميّ للتأكّد من مدى توافر تلك السّ 

، يلُجأ ولم يكن هناك منهج علمي وعملي يجمع كل هذه العناصر معاً . 1تستقي منها هذه المعلومات والبيانات
  .ححياذ القرار الصّ باتخّ  إليه عند القيام

ظري ويؤكّده على حقيقته تلك النتائج التي وقفت عليها دراستنا الميدانية ولعلّ ما يؤيدّ هذا التحليل النّ 
ه وما من شك في أن توجّ . ة صيغة المضاربةوالتي أظهرت استخداماً ضعيفاً لصيغ الاستثمار طويل الأجل، خاصّ 

المستثمرين السّلبية ) أخلاقيات(إلى سلوكيات  أساساً  د يغ كان ليرُ تلك المصارف نحو تقليل الاعتماد على هذه الصّ 
ظر تلك حجم المشاركات والمضاربات به على وجهة النّ  ستدلّ وخير ما يُ . ومماطلة وتحايل كما سبق وبينّا من غشٍ 

كات والمضاربات رة إلى إجمالي التمويلات ممثلّة في المشار راسة أن نسبة التمويلات المتعثّ ح نتائج الدّ ة، إذ توضّ المتعثرّ 

                                                 
، دون "التجربة والمسlتق'ل: الإسلامNةّالبنوك "ٔ
حمد حسن رضوان، : 
نٔظر في ذþ. إن الواقع 
شهد بÖنٔ عملية Jنتقاء كانت تتم بصورة ٔ
قرب ما öكون للاجتهاد الشخصي بل - 1

 .Þ09شر، دون سlنة �شر، ص
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لدى مصرف البحرين الإسلامي وهي نسب  %20لدى بنك البركة البحريني، و %16وصلت إلى مستوى 
 عتبرةمُ  تبدو جد      .  

على  ، والذي كان قائماً الإسلاميّةهذا، ولقد صعّب الوضع الذي اعتاد عليه المستثمرون قبل ظهور المصرفية  �
ل هذه الأخيرة في أعمالهم ونشاطام لمصارف التقليدية دون أن تتدخّ أساس الحصول على قروض بفائدة من ا

سبة للتعامل معها على أساس المشاركة إلاّ في حالة المشاريع غير المربحة بالنّ  الإسلاميّةفكرة الاقبال على المصارف 
  . لهم أو تلك التي لا تدرّ عائداً مجزياً 

ع فبدا( الإسلاميّةستثمرين ممّن يركن إلى التعامل مع المصرفية وكنتيجة لذلك التخوّف اختار الكثير من الم �
لاقتراب العلاقة التي تربطهم بالمصرف من ) سلوك سياسة تجنّب المخاطر(أسلوب المرابحة بديلاً ) ةزعة الدينيّ النّ 

دفعة إلى  وإعطائها الإسلاميّةوليت ذاك التوجّه كان بدافع خدمة أهداف المصرفية . أسلوب التمويل التقليدي
محل المرابحة وما يشبهها، بل كان  حين إرساء القواعد، وبحث حلول تحمل أساليب المشاركة على الحلول تدريجياً 

بح لا غير، وذلك بدليل أن أغلبهم كان يقوم بقياس عائد المصرف في عملية المرابحة في وهو الرّ  بحتاً  افع شخصياً الدّ 
ة القياس تلك على المرابحة فقط، بل تعدّت ولم تقتصر منهجيّ . ف التقليديةضوء تكلفة اقتراضه للأموال من المصار 

يعقدون مقارنة بين  ة أن الكثير من المتعاملين كانوا دائماً حتى إلى أساليب المشاركة، إذ تبّين من الممارسات العمليّ 
) المشاركة والمضاربة(الاستثمارية من ربح نظير تمويلها لهم وفق الأساليب  الإسلاميّةل عليه المصارف مقدار ما تحصّ 

وبين التكلفة التي كان يمكن أن يتحمّلوها لو قاموا باقتراض نفس قيمة التمويل من المصارف التقليدية، غير 
وقد حدا هذا الفهم الخاطئ . وما تتحمّله من مخاطر في استثماراا المشتركة الإسلاميّةدركين لطبيعة المصارف مُ 

ة من الأرباح لم نتيجة لاقتناعهم بأن المصرف يحصل من غير وجه حق على حصّ عور بالظّ إلى الشّ ؤلاء المتعاملين 
  .1التي تخصّهم

بح كمعيار أوحد يجري عليه التقييم واختيار الاستثمارات، في حين ومماّ ساء التجربة أيضا نظرة المستثمرين للرّ  �
  أهداف اتمع الذي يسعى إليه المصرف الإسلامي بحكم ة مدى الإسهام في تحقيقلم تحظ المعايير الأخرى وخاصّ 

  .  أو اهتمام رسالته المفترضة، أو توفير العمل للمحتاجين ونحو ذلك، بنظرٍ 
 فيهم جميعــــــــــــــــاً، وتعــــــــــــــــــوزهم ما يعيبهم توافر العنصر الفنيّ  فأصحاب المشروعات غالباً  ،الافتقار إلى الكفاءة �

ة في عملية تقويم ة الحقيقيّ ، وتنقصهم المعرفة الاقتصاديّ )مهارة رجال الأعمال(ة ة والتجاريّ لمؤهّلات الإداريّ ا
    دة أو بمشروعات غير واعدة تحسب لتقنية الإنتاج ما يتقدّمون للمصرف بخطط غير جيّ  الاستثمارات، وغالباً 

  .  د بعداً الحديثة ذات المردود الاقتصادي المستقبلي الجيّ أو نوعية سوقها وزناً، أو تعطي للقدرات التكنولوجية 
ائع بين كثير من المستثمرين بأن التعامل بنظام المشاركة في ذلك الاعتقاد الشّ  ومماّ استقرّ في الأذهان أيضاً  �

  .بالتعقيدات ه مليءقارنة بغيره من الأساليب الاستثمارية الربّوية، وأنّ رضة للمخاطر مُ الأرباح والخسائر أكثر عُ 

                                                 
" في Jس`_ر والتنمية الإسلامNةّدور المؤسسات المصرفNة : كتاب الوقائع"، بحث ضمن "سلامNةّالإ ا�اطر التي تواkه اس`_رات المؤسسات المصرفNة "محمد عبد المنعم ٔ
بو زيد،  - 1

 . 635، ص2003، الإمارات العربية المتKدة ،kامعة الشارقة
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  ومع التسليم بوجود مستثمرين يرغبون في مشاركة المصرف الإسلامي في استثماراته، فإن سلوكهم الاستثماري  �
بلون عليها نتائج فعلية قْ ق المشروعات التي ي ـُل في ضرورة أن تحقّ ما كان يميل إلى السّلوك المتحفّظ والمتمثّ  غالباً 

  . إيجابية
  ة ـــــــــــــــــصيغ المشارك حتى في ظل -)خاصة كبريات المؤسسات( لينالمستثمرين المتموّ لي أن كما أثبت الواقع العم   �

أم يلتزمون بتقديم  بمعنى(دفع ما يزيد عمّا يقُدّم للمصارف التقليدية من فوائد  يرفضون تماماً  - المتناقصة والمضاربة
نفسها تقوم عملياً بحساب أرباحها  الإسلاميّةتجد المصارف  ، وبذلك)بوية إن لم يكن أقلللفائدة الرّ  عائد مساوي

  ك تتنازل عنه ــــــــفق عليه، وما زاد عن ذلبح المتّ ، مضافاً إليه هامش الرّ )يبور مثلاً ر اللّ مؤشّ (على أساس سعر التكلفة 
  .  لصالح المستثمر المشارك لها تحت اسم حافز أداء أو ما شابه ذلك

كبيراً وأثبتت التجارب أي � في مجال الاستثمار لا يدركون  الإسلاميّةمن المتعاملين مع المصرفية  ضا أن جمعا ً
   :ة صور منها نذكرعدّ  جهلهم ذاك اتخّذوقد حقيقة أنظمتها الاستثمارية القائمة على مبدأ الغنم بالغرم، 

فة في الأرباح، ومن ناحية وجود فهم شائع لدى بعض المتعاملين وهو أن نظام المشاركة يعني من جهة المناص - 
بح ما هو إلاّ وحسبهم في ذلك أن الرّ . المصرف قيمة التمويل المقدّم عند اية العملية دون ربح أخرى أن يستردّ 

  ).أي وكأا جمعيات خيرية(زيادة ربوية، وأن العمل المصرفي الإسلامي يجب أن يكون على سبيل التبرعّ 
حسب اعتقادهم تعني " رةفنظِرة إلى مَيسُ "العملاء المستثمرين بأن شريعة االله  كما استقرّ في أذهان العديد من  - 

لن تتعامل معهم  الإسلاميّةأن بإمكام عدم الوفاء بالتزامام المالية في الأجل المحدّد لاعتقادهم بأن المصارف 
داد حسب إمكانام، وحينما تتوفرّ م السّ مني في نظرهم، وأن من حقّهعد الزّ ه لا أهمية للبُ با نتيجة التّأخر، وأنّ بالرّ 

  .         غبة في أداء الحقوقلهم الرّ 
لم يعتادوا امساك  الإسلاميّةمع المصارف ) من المستثمرين(عظم المتعاملين كما أظهرت الممارسات أن مُ    �

  وأن كثيراً منهم لا. ريبيةضّ ائهم الــــــضخّم من أعبا لعدم قدرم على ذلك أو بدعوى أن ذلك يُ ة إمّ حسابات نظاميّ 
  ). حسابات خاصة لمصلحة الضرائب، وللمصرف أخرى شخصية( 1في إعداد حسابات مزدوجة يرون بأساً 

صين في كثير من مجالات المعرفة والعلوم الحديثة داخل البلدان إذا أخذنا في الحسبان أن غالبية المتخصّ  �
ة، فإن الراّسخ في ذهنهم سس اقتصادية مذهبيّ ة لما درسوه من أفكار وأُ غربيّ قافة الالمعاصرة قد ارتبطوا بالثّ  الإسلاميّة

ه لا يمكن أن يقوم نظام اقتصادي من دون نظام الفوائد الربّوية، وبالتالي فإن إنشاء أيةّ لا محالة الاعتقاد بأنّ 
هذا بطبيعة الحال يتعارض مع و . با عندهمأن يرتبط بالرّ  ة وممارستها لنشاط ما لابدّ سات أو مشاريع اقتصاديّ مؤسّ 

  . الإسلاميّةة المصرفية نوعية المستثمرين التي تتطلّبها المشاريع الاستثماريّ 
لبيين وحالت دون تمكّن والمتعاملين السّ  ركاءصنوفاً من الشّ  أفرزت فات وصفاتوغيرها تصرّ إذن هذه   
رفتها إلى التوسّع في الخاص من بعد ذلك، وصَ  ريك الفعّال، ومن تحقيق مناطهامن إيجاد الشّ  الإسلاميّةالمصارف 

 فيه الحاجة إلى المؤهّلات والمعارف والمهارات نشاط ليس من اختصاصها، وإلى نشاط تقل .  
                                                 

 .، بتصرف193، ص1987الطبعة اRٔولى،  ،القاهرة ،مكIبة وهبة ،"لماذا حرم الله الر/"عبد السميع المصري،  - 1
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ة التي يستمد منها أي نشاط من الأنشطة نضجه ئز الأساسيّ كايعدّ المورد البشري بلا شك ركيزة من الرّ 
ز معارفه فعلى قدر كفاءته ومهارته تعظم مكانة النشاط وتزكو عائداته، وعلى قدر ضعفه وعوَ . وتنزيلاً  تنظيراً 

  .  ضج والاكتماله من النّ شاط ويفقد حظّ ومهاراته يتخلّف النّ 
ويتميّز بالطاّبع الإسلامي  الإسلاميّةفة شاط يحمل الصّ ان النّ وتزداد أهمية ودور ومسؤولية ذلك المورد إذا ك

غايرة لما وقواعد مُ   وأن يعمل العاملون وفق أسسٍ لأن ذلك يستتبع أن تتم الممارسة في إطار معينّ . شكلاً ومضموناً 
  . فه الآخروناعتادوا عليه وألِ 

، ولماّ كان نشاطهـــــــــــــا الإسلاميّةفة املة للصّ من تلك الوجوه الح عامّة وجهاً  الإسلاميّةولماّ كانت المصرفية 
ذو طبيعة متميّزة وخصائص متفرّدة ومختلفة عن نظيرا من الأنشطة، كانت الحاجة إلى  الاستثماري خاصّة نشاطاً 

ك نوع خاص متفرّد من الموارد البشرية ماثلة، وكان تمتّعها بخصائص وصفات تمكّنها من التعامل مع خصوصية ذل
  .  يجري مجرى الضروريات وثابتاً يحرص أشد الحرص وأقواه على استيفائه النشاط شرطاً 

واحدة منها ولو  فات والخصائص وإن اختلفت أهميّتها من عامل إلى آخر، فإن الإحاطة بكل وتلك الصّ 
نه بإمكاننا جمعها وهي وإن كانت على وُسع وتعدّد فإ. شاطعامل وقائم على النّ  ضروري لكلّ  جزئياً هو أمرٌ 

  : كما هو آت  وحصرها وبسطها في خطوط عريضة تماماً 
  .     حيح والقوي، والاقتناع بأهمية هذا العملتوافر الجانب العقيدي الإسلامي الصّ * 
  .رعية وأحكام فقه المعاملات خاصّةتوافر حد أدنى من العلم بالأحكام الشّ * 
كاء والتفكير للاّزمة لهذا العمل كالعقلية الابتكارية، المهارة القيادية، الذّ اتية اتوافر بعض الملكات والقدرات الذّ * 

  .الخ...المنطقي، المرونة والمثابرة
توافر قدر من الخبرة والممارسة العملية لبعض أو كل عمليات هذه المصارف في نفس اال أو في مجال قريب * 
  .منه
  .1النسبة لمدراء الاستثمار ومعاونيهمأداء الأمانة في الجانب المهني ورعايتها ب* 

فإن هذه السّمات ) من الجوانب في كثيرٍ  الإسلاميّةوهو حال المصرفية (ولأن الواقع حاد عن الصواب 
رعية، وانخفاض ية والشّ نقص المعرفة الفنّ نتظر، فكما كان يُ   تاح لهذه التجربة تماماً والخصائص لم تكن هي الأخرى لتُ 

وخصائص غلبت  ميزات ،2صة في الترويج والتسويق للاستثمارتخصّ ، وعدم وجود كفاءات مُ يةنّ مستوى المهارة الف
ومن ثم كان أمراً حتمياً أن . نشأا وإلى يومنا هذا كما تشهد على ذلك التجارب ذْ مُ  على العنصر البشري فيها

                                                 
 ة الإسلامNةّ بين الواقع والمÖمٔولالصيرف: ا�و£ة الثاني =لمال الإسلامي ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر ،"الإسلامNةّالصيرفة سلوèيات العاملين ؤ
�رها :لى مسlتق'ل "ه حماد، .زي: ٔ
نظر - 1

 .2011قطر، ا�و£ة، 
عبد  .1990لإسلامي المصري، القاهرة، ، بنك فNصل االإسلامNةّمة لندوة تجربة البنوك ، ورقة بحثية مقد"الإسلامNةّمش%ت المصارف "الحميد الغزالي، عبد : ٔ
نظر | من - 2

   .27، ص1995، 167، مجJ äقIصاد الإسلامي، بنك دبي الإسلامي، العدد "في التنمية الإسلامNةّدور المصارف "الرحمن 
سرى ٔ
حمد، 
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دث هذا وهي التي تعارك تلقى تلك المصارف من الصّعوبات ما يجعلها تحيد عن مسارها الحقيقي، وكيف لا يح
  .    على جبهتين، المودعون والمستثمرون من جهة، والموظفّون والعاملون من جانب آخر

ع واهد الدّالة، فإننّا لن نتوقّف عند الصفات التي ذكرناها آنفا، وإنمّا سنوسِ تقديم الشّ ولأننا التزمنا بداية ب
بت ونظُهر من خلالها وجه السّلبية التي اتّصف ا العنصر ونأتي بخصائص وسمات أخرى، فنث ما قدّمناه تفصيلاً 

  : ، وهذا عرض لهاالإسلاميّةالبشري في المصارف 
لة عدم توافرها على الكوادر المؤهّ لز الوجود، ونتيجة ولدى ظهورها إلى حيّ  الإسلاميّةمن المعلوم أن المصارف  �

وخلال قيامهم  .التقليدية لبناء جهازها الإداري والتنفيذيبة، لجأت إلى الاستعانة بالعاملين في المصارف والمدرّ 
بأداء الأعمال المصرفية التي عهدت إليهم طيلة العقود الماضية، نقل أولئك العاملون خاصّة صانعوا القرار منهم 

يل أسس وقيم مصرفية تقليدية عن العمل المصرفي عامّة والاستثماري خاصّة، ومن هذه القيم سيادة وغلبة التمو 
بأداء دورها  الإسلاميّةعلى مفهوم الاستثمار، وعدم القدرة على استيعاب وإدراك إمكانية قيام المصارف 

كما . إلى جنب مع قيامها بأداء الأعمال التمويلية الاعتيادية التي يضطلع ا أيّ مصرف تجاري الاستثماري جنباً 
بح بأقل مان الشّامل خاصة ضمان الرّ الحثيث نحو الضّ  بعض المفاهيم التي تتعلّق بالسّعي العاملونرسّخ أولئك 

درجة ممكنة من المخاطر الاستثمارية والتمويلية بل حتى دون مخاطر، مماّ أضعف عناية الأجهزة الإدارية القائمة 
ابية أكثر فعالية وإيج باستحداث صيغ مكمّلة للأدوات والصيغ الحالية والتي تعطيها دوراً  الإسلاميّةعلى المصرفية 

  . في عملية الاستثمار والإنتاج
وأسس التعامل المصرفي الإسلامي أعدّت المصارف  الإسلاميّةيغ وفي محاولة منها لتدريب العاملين على الصّ  �

ورات عظم من يحضرون هذه البرامج والدّ ة في معاهد متخصّصة، إلاّ أن مُ ة وخارجيّ ة داخليّ برامج تدريبيّ  الإسلاميّة
بالمقارنة مع حجم  مني محدوداً ورات والبرامج ومداها الزّ كما كان عدد الدّ . التنفيذيينا من العاملين التدريبية كانو 

تخصّصة يزيدهم معرفة ودراية مُ  التطوّر في أعمال تلك المصرفية وحاجتها الفعلية إلى إعداد مكثّف لعامليها إعداداً 
  . الإسلاميّةفي مجالي الأعمال المصرفية والشّريعة 

نتيجة لذلك عناصر مدربّة تدريباً استثمارياً مخصّصاً، مؤهّلة للقيام بأعمال  الإسلاميّةافتقدت المصارف ف �
رغم أن ذلك يمثّل (ة والإشراف عليها والبحث عن مشاريع جديدة دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الإنتاجيّ 

، الأمر الذي دفعها إلى الاستعانة ببيوت الخبرة )ة بهالمتطلّبات الأساسية لقيامها بدورها الاستثماري المنوط إحدى
إلاّ أن بيوت الخبرة تلك وإن كانت تصلح لإعداد دراسات . المحلّية والدولية في القيام بدراسات الجدوى تلك

 الجدوى، فإّا غير مؤهّلة أو مخوّلة بالإشراف على المشاريع الإنتاجية، وغير قادرة أو مؤهّلة للبحث عن مشاريع
  . 1جديدة للمصارف لكي تضطلع بدورها الاستثماري على خير وجه

بالأساليب والوسائل التقليدية إلى افتقاره للقدرة  الإسلاميّةبالمصارف  اشطالمورد النّ  ولقد أدى تشبّع �
طبيقيّة اللاّزمة ر له الظرّوف العمليّة والتباعتبار المورد البشري حقل التجارب المباشر الذي تتوفّ (ية الابتكارية الفنّ 
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لتقديم الحلول الملائمة للمشاكل العمليّة التي أفرزا التجربة، وللعمل ) ة أكثر من غيرها من المواردللقيام ذه المهمّ 
ب على عدم اكتمال على توفير الأدوات والأساليب اللاّزمة لقيام هذه المصارف بوظائفها، ولسد النّقص الذي ترتّ 

 من واقع التجربة أن الإسهام الجاد والحقيقي في عملية التنظير     حيث تبينّ . في هذا اال عملية التنظير المسبقة
  وال المعهودة ــــــفق مع أهمية التجربة، وحجم الأمكان محدوداً وبطيئاً للغاية ولا يتّ   - المصاحب لمسيرة هذه المصارف - 

  . 1ا إليها
  وب ولم ــــــــلم يكن بتاتاً بالمستوى المطل الإسلاميّةارف ــــــــــتيح للمصأُ بينّ لنا أن العنصر البشري الذي وذا يت  

 فات الملائمة لطبيعة نشاط تلك المصرفية، بل كان على النقيض من ذلك تماماً يأت على قدر الخصائص والصّ 
. النشاط المصرفي التقليديساع كانت ملائمة أكثر لاتّ   الإسلاميّةفمعظم الكفاءات البشرية التي التحقت بالمصرفية 

  . شاط الاستثماري طويل الأجلنحو النّ  الإسلاميّةالأثر على نزعة المصارف  وكانت للمهارات التي نقلتها سيّءُ 
̀ ��+ف ;��4ّت� �.ر���5����ت�ا�: ا�
ا�?<=�ا	+ّ    ي ا�+*

كل نظام مصرفي، فإن بالمصرف المركزي وضرورا داخل   الإسلاميّةمع الاعتراف بأهمية علاقة المصارف   
جدت على هذه العلاقة أا لم تأخذ في الحسبان فكرة انسجام أدواا وسياستها مع مختلف من المآخذ التي وُ 

 وغيرها إلاّ شاهد حق على ذلك الإسلاميّةفي البلدان  الإسلاميّةوما حال المصارف . سات المصرفيةهياكل المؤسّ 
وجه من وجوه التكامل بين أدوات وسياسات ذلك المصرف وبين طبيعة  ل واقع هذه التجربة غياب كل إذ سجّ 

تيجة الحتمية لهذا الاختلال أن شهد النشاط الأساسي لهذه الأخيرة فكانت النّ . الإسلاميّةونظام عمل المصارف 
ه وبين نشاط صاً وانكماشاً، قابله توسّع في نشاط حمل من التقارب في التطبيق ما دلّ على نوع من التشابه بينتقلّ 

  . المصرفية التقليدية
قابية التي يتبنّاها المصرف المركزي ويمارس ا نشاطه الرقّابي وفيما يلي عرض لأهم الأساليب والأدوات الرّ   

لبية على المصارف باختلاف أنواعها، وبيان لأسباب عدم ملاءمتها لطبيعة عمل المصرف الإسلامي، وآثارها السّ 
    : طويل الأجل خاصّة على نشاطه الاستثماري

إذا كان المصرف المركزي يهدف من خلال سياسة الاحتياطي القانوني إلى التأثير في قدرة المصارف على خلق  �
قود وإلى تأمين طلبات العملاء لأيةّ مسحوبات طارئة على ودائعهم، فإن مبررّات تطبيق هذا الأسلوب على النّ 

والتي تعتمد على  -نظراً لاختلاف طبيعة هذه الأموالغير موجودة  ةالإسلاميّ حسابات الاستثمار في المصارف 
  . ةعن طبيعة الودائع لأجل في المصارف التقليديّ  -نظام المشاركة

    المقدار الذي اقتطع كاحتياطي قانوني (ي لا محالة إلى تعطيل هذا الجزء ومن ثم فإن العمل ذه السياسة سيؤدّ 
من الموارد المتاحة والتي قدّمها أصحاا بغرض استثماره، عن أوجه الاستثمار ) لأو كودائع إجبارية دون مقاب

لطبيعة تلك الأموال  أمراً مخالفاً  عد ، وهذا يُ )انكماش الموارد المتاحة للتوظيف من حسابات الاستثمار(المختلفة 

                                                 
المعهد العالمي =لفكر الإسلامي، القاهرة ، "صاد المعاصرندوة اسهام الفكر الإسلامي في JقI: "ضمن كتاب، ورقة بحثية "ك الإسلامNةّتقويم مسيرة البنو "جمال ا��ن عطية،  - 1
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 وسيتبع ذلك أيضاً ). ةة التوظيفيّ اقانكماش الطّ (ور الاستثماري كما ينبغي في ذات الوقت لممارسة الدّ  ومعوّقاً 
ة، نتيجة لحجب ذلك الجزء من الموارد الاستثمارية عن أوجه انخفاض في مقدار العائد الموزعّ على الودائع الاستثماريّ 

  . الاستثمار المختلفة كما سبق وقلنا
  ة ــــــيولارف أزمات السّ ــــــــــــصة تجنيب المقديّ يولة النّ إذا كانت المصارف المركزية تستهدف من استخدام سياسة السّ  �

وإن كانت هي الأخرى ضرورة يمليها الاحتراز لها آثار  الإسلاميّةياسة على المصارف المفاجئة، فإن تطبيق هذه السّ 
سبة للودائع الآجلة في لأصحاا كما هو الحال بالنّ  هذه الأموال كاملةً  فليس هناك التزام على المصرف بردّ . سلبية

الاحتفاظ  الإسلاميّةائلة ما لا يمكن للمصارف وزيادة على ذلك، فإن هناك من الأصول السّ . صرف التقليديالم
ائلة التي تحدّدها صول السّ وهي أصول تدخل ضمن الأ(ندات والأذونات بمختلف أنوعها كالسّ   اا أو التعامل 

، وبينما تنحصر الموجودات )ائلةالتقليدية السّ  من أصول المصارف كبيراً   ل عادة جزءاً المركزية، وتشكّ  المصارف
كوك والصّ في النقدية بالخزينة والأرصدة لدى المصرف المركزي والمصارف الأخرى  الإسلاميّةائلة لدى المصارف السّ 

جوء إلى نجد أن هذا الجزء لوحده لا يكفي لتغطية النسبة المطلوبة، فيضطرّها هذا الوضع إلى اللّ  ،الإسلاميّة
من إمكانية  وواضح أن هذا إجراء سيحدّ . ابات الاستثمارية والاحتفاظ بنسبة منها في صورة أصول سائلةالحس

  . ، ومن القيام بدورها الاستثماري كما هو مطلوب1توسّعها في المشروعات الاستثمارية
. آخر عليها ضيف عبئاً سيُ  الإسلاميّةولا شك أن عدم توافر الملجأ الأخير للإقراض بالنسبة للمصارف  �

) بالفائدة الإسلاميّةليس من باب التعسّف، وإنما من باب عدم تعامل المصارف (اسة فحرماا من هذه السيّ 
ضطرةّ عدم إتاحة هذا الأسلوب مُ  في ظل  الإسلاميّةسيؤثرّ بصفة غير مباشرة على نشاطها، إذ تصبح المصارف 

ة السّحوبات المفاجئة، إمّا في صورة موارد نقدية غير مستثمرة أو في يولة المرتفعة لمواجهإلى الاحتفاظ بنسبة من السّ 
للاستثمار، ما  يولة، وهو وضع سيحدّ من حجم الموارد المهيّأة أساساً صورة استثمارات قصيرة الأجل مرتفعة السّ 

  . لذلك بحية تبعاً الأجل، وإمكانية انخفاض الرّ  شاط الاستثماري طويلم لحجم النّ يعني في النهاية التقليص المحتّ 
ة تلك القيود المفروضة على المصارف عامّ  عليها المصرف المركزي نجد أيضاً  ومن التشريعات المصرفية التي ينصّ  �

ابتة والمنقولة، فعادة ما يحدّد المصرف المركزي نسبة محدّدة لتملّك الأصول لا يسمح للمصارف في تملّك الأصول الثّ 
لك المصارف به تجنيب المصارف الخاضعة له مخاطر عدم القدرة على تسييل الأصول وهو إجراء تبغي ت. بتجاوزها

في مصلحة المصارف التقليدية باعتبارها مصارف  فإذا كان هذا القيد يصبّ . حب المفاجئةلمواجهة طلبات السّ 
يعة نشاط ة، فإن هذا الضابط لا يتلاءم في كل الحالات مع طبيتمحور نشاطها حول منح القروض بصفة عامّ 

يون ولا تقرض أموالاً، وإنمّا ، فهذه الأخيرة وكما رأينا من ذي قبل لا تتجر في الدّ الإسلاميّةواستثمارات المصارف 
ا بأية حال عن البيان أن مثل هذه المشروعات لا يمكن له ة، وغني تشارك وتضارب بالأموال في مشروعات إنتاجيّ 

فإن حرمان المصارف  ومن ثم . اوالعامل المساعد على أدائه انشاطهستغني عن تملّك الأصول، فهي مدار أن ت
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ئيسي، وأقصد بذلك من تملّك الأصول هو بمثابة قيد على قدرا للقيام بنشاطها الاستثماري الرّ  الإسلاميّة
  .الاستثمارات طويلة الأجل

ة التأثير على قطاعات معيّنة من قوف الائتمانيمن وراء تطبيقه لسياسة السّ  وإذا كان المصرف المركزي يهدف �
ع نشاط بعضها إذا كانت هناك حاجة إلى ذلك، ويحدّ من بعضها إن لم تستدع ي، بحيث يشجّ الاقتصاد المحلّ 

الحاجة، وإلى الحد من المخاطر التي قد تتعرّض لها أموال المودعين من خلال توزيع مخاطر استخدامات هذه 
ة ما تعلّق بالقيود سلبي، خاصّ  له تأثيرٌ  الإسلاميّةلرّقابي على نشاط المصرفية فإن تطبيق هذا الأسلوب ا. 1الودائع
  ات ــــل حسابـــــــنة من إيداعاا التي هي في الأصقوف من القدرة التمويلية بنسبة معيّ ية، حيث ستحدّ هذه السّ الكمّ 

  . راستثمارية، وهو ما يعني تعطيل جزء من الموارد المخصّصة أصلاً للاستثما
ويقتضي هذا الأسلوب عدم تجاوز مساهمة المصرف . ركاتالمساهمة في رأس مال الشّ بقي لنا أن نشير إلى قيد  �

دقيق في  ولا الأمر يحتاج إلى غوصٍ . يولةدّدة، احتياطاً من أزمات السّ ركات والمشروعات نسبة محُ في رأس مال الشّ 
 فالواضح أن هذا القيد ومثله سيحد . ط المصرفي الإسلاميلبي على النشامضمون هذا الأسلوب لتقدير أثره السّ 

نصيباً ركات خذ من المساهمات في رؤوس أموال الشّ يتّ  ه نشاطأنّ ذلك ، الإسلاميّةمن القدرة الاستثمارية للمصارف 
  .   توظيفاا واستثماراا من إجمالي) الاستثمارات المباشرة والمشاركات( معتبراً 

� ��kت�ُ   ;4ّ : ا�?<=�ا����>(�  

وبطبيعـة . شامل قات لصعوبة حصرها تحت عنوان جامعٍ وهي معوّقات آثرنا أن ندرجها في نقاط متفرّ   
في تأدية دورها الاستثماري وبالأخص طويل  الإسلاميّةعيقة لنجاح المصرفية الحال تشترك كلّها في كوا عوامل مُ 

  : وفيما يلي عرض لها. كما أرُيد له  الأجل تماماً 
إلاّ  ة لا يمكن أن يتم فة الاستثماريّ في تجسيد الصّ  الإسلاميّةفنجاح المصرفية : غير متكامل استثماريجهاز  �

 وكفء، يمتلك من المقوّمات ما فيها تمكين على اقتناص الفرص الاستثمارية ودراستها  جهاز استثماري قويمٍ  في ظل
وإن شرط القوامة والكفاءة ذاك هو الآخر . ية الحديثةة والفنّ علميّ وتنفيذها وفق القواعد ال دقيقاً  وتقييمها تقييماً 

للمعلومات والإحصاء والتسويق (ساعدة متعدّدة ية ملائمة وأجهزة مُ مرهون بمدى توافر عناصر بشرية إدارية، وفنّ 
  .2شاط الاستثماري لتلك المصارففق وطبيعة النّ ، إلى جانب نظم عمل تتّ )الخ..والإشراف والمتابعة 

يد من أركانه، فإن هذه ت العدولأن واقع النشاط المصرفي الإسلامي شهد خلال مسيرته نقائص وانحرافات مسّ 
ذ نشأا ومُ  الإسلاميّةيزة هي الأخرى لم تكن لتحيد عن زمرة النقائص تلك، فالتجارب تشير إلى أن المصارف الركّ

 ة، ولا النّظم والأساليب كان مواكببشري كان ملائماً فلا المورد ال. لم تتمكّن من بناء جهاز استثماري متكامل
 ثقة وقدرة على أداء المهام على أكمل وجه لوجه الحداثة، ولا حتى الأجهزة المساعدة كانت محل  .  

                                                 
 .، بتصرف45، ص2000، الطبعة اRٔولى، kدة ،، المعهد الإسلامي =لبحوث والتدريب" الإسلامNةّنظام حماية الودائع �ى المصارف "ع_ن /Fكر ٔ
حمد،  - 1
 . 76 -75، صمرجع سlبق ذèره، "الإسلامNةّالضمان في الفقه الإسلامي وتطبيقاته في المصارف "نعم ٔ
بو زيد، محمد عبد الم  - 2
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ف المحيط خلال تجربتها ذلك الموظّ  الإسلاميّةدنا بأنه لم يتح للمصرفية فأمّا الجانب البشري فقد سبق ورأينا وتأكّ 
ة الجديدة، ولا ذلك الشخص الذي يمتلك الملكات رعية المتعلّقة بالمعاملات المصرفية والاستثماريّ ام الشّ بالأحك

، ولا ذلك العامل الحامل للقدر المناسب - ة والتسويقيةكالعقلية الابتكارية والمهارات الاستثماريّ - اتية والقدرات الذّ 
    . شاطة لمثل هذا النّ من الخبرة والممارسة العمليّ 

ق بالنّظم وأساليب العمل الجديدة المواكبة، فهي الأخرى كانت غير مكتملة، فمثلا لا يوجد منهج وأمّا ما تعلّ 
ابتكارها  من أساليب العمل التي تم  علمي متكامل لدراسة وتقييم المشروعات وفق النهج الإسلامي، بل إن كثيراً 

استحداثها عند نشأا، لم تستطع مواجهة تغيرّات المحيط، بما في مرحلة سابقة عن نشأة هذه المصارف، أو التي تم 
  . اتهذه المتغيرّ  مان ضد من الحصانة والضّ  يحقّق لاستثمارات تلك المصارف قدراً 

وأمّا الأجهزة المساعدة فهي كذلك لم تكن مكتملة، لسبب وجيه وهو أن النشاط الاستثماري لم يبلغ المستوى 
  .ةاحية التشغيليّ من النّ  ضرورياً أمراً ذه الأجهزة الذي يجعل من وجود مثل ه

  : ومن ذلك نذكر: معوّقات نابعة من صيغ الاستثمار ذاتها �
  .ة لصيغ الاستثمار طويلة الأجلصعوبة تقييم وإدارة المخاطر الاستثماريّ * 
وتلُزمها ) ضاربةخاصة أسلوب الم( الإسلاميّةهذه الصيغ تفرض الكثير من الأعباء والمشاكل على المصارف * 

  .اذ ضوابط كثيرةبمسؤوليات عديدة وباتخّ 
لتقليل الربّح  ا يعطي المتموّل حافزاً بح المصرحّ به ربطاً تلقائياً إنمّ إن ربط عائد المصرف بالرّ : المخاطر الأخلاقية* 

مليات رقابية بالدخول في ع لزماً وعلى هذا فإن المصرف قد يجد نفسه مُ . ح به أو تخفيضه بصورة مصطنعةالمصرّ 
عن الواقع، والتي لا يمكنها بحال أن تجعل المصرف في وضع  ح به معبرّاً بح المصرّ مكلّفة للتأكّد مماّ إذا كان الرّ 

  . 1المتحكّم في مقدرة المتموّل وحوافزه
 * لات عدّ على أساسها تعديل م صعوبة تحديد المخاطر في المشاركة وترجمة تلك المخاطر إلى مُعامِلات ربحية يتم

 مشاركة الرّبحية الأساسيّة، بحيث تتماشى ربحية المصرف مع مستوى المخاطرة الموجودة في كل .  
إذا احتاج تنفيذ المشروع إلى درجة عالية من الخبرة الفنّية أو المؤهّلات  ارتفاع تكاليف التشغيل والإدارة خصوصاً * 

  دم أعمالها على ـــــوالتي تقُ) الإسلاميّةكمشاريع المصارف (لخاصة بيعة اة مثلما هو الحال في المشاريع ذات الطّ العلميّ 
  ة من أجهزة بط لمصاريفها وإيراداا إلى متابعة مستمرّ عة وتحتاج عملية المراقبة لتسيير أعمالها والضّ اختصاصات متنوّ 

  .2متخصّصة
في  الإسلاميّةفرصة هامّة للمصارف  الإسلاميّةوق المالية السّ  تعد : الإسلاميّةمالية الوق سّ محدودية ال �

يضمن لها تحقيق عوائد معقولة، وإمكانية لاسترجاع  سعيها نحو استثمار فوائضها المالية المتراكمة لديها استثماراً 

                                                 
 .، بتصرف64 -63صمرجع سlبق ذèره، ، "النظرية والتطبيق: ا�تمويل الإسلامي"بول مNلز و جون Fر
سلي،  - 1
الإسلامNةّ   ، ورقة بحثية مقدمة إلى ندوة الصنا:ة المصرفNة "الإسلامNةّوJس`_ر في مجال الصيرفة  تجربة البنك الإسلامي اRٔردني =لتمويل"موسى عبد العز�ز، شحادة  - 2

 .J2000سكeدرية، 
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وفي ذات الوقت أداة هامّة لتجميع الأموال . وتسييل استثماراا خاصة طويلة الأجل منها في الوقت المناسب
  .1دةره من أدوات مناسبة من خلال أسواقه المتعدّ لقنوات الاستثمارية والتمويلية الملائمة بما يوفّ ها في اوإعادة ضخّ 

ة ولاستثماراا طويلة عامّ  الإسلاميّةومع الوعي التام بأهمية الوظائف المذكورة وضرورا القصوى لنشاط المصارف 
وق لم تكن قائمة بشكلها ه وهو أن تلك السّ وجي تاحة لتلك المصارف، لسببٍ ة، فإا لم تكن مُ الأجل خاصّ 

ا الكامل، فأدواا كانت وما زالت محدودة، ومؤسّساا النّاشطة فيها كانت هي الأخرى محدودة معدودة، وأمّ 
وأمام . عم ما يكفي لتسهيل المعاملات وبعث الحيوية في المتعاملينم من الدّ اساا فقد كانت قاصرة، ولم تقدّ سيّ 

، وهذا وضع وق المالية يبقى ضيقاً رها السّ من المزايا التي توفّ  الإسلاميّةفإن مجال استفادة المصارف  هذا القصور،
  . يدعم ابتعاد هذه الأخيرة عن الاستثمارات طويلة الأجل

وهي للأسف كثيرة : ياسات المنتهجة فيهاوالسّ  الإسلاميّةالبيئة الاقتصادية ن طبيعة عقات نابعة معوّ  �
  .الخ....اقة الاستيعابية، العوائق الإداريةمحدودية الطّ : ومنها نذكرومتعدّدة، 

وق المحلي والخارجي ويتمثّل ذلك أساساً في عدم استيعاب السّ : ي والخارجيوق المحلّ صعوبات السّ  �
للتوظيفات  الإسلاميّةصه المصارف يتناسب مع الحجم الذي تخصّ  كافٍ   لأساليب الاستثمار التنموية بشكلٍ 

هذا إلى . الإسلاميّةل القطاع الأعظم في غالبية اتمعات ة في اال الحكومي الذي يشكّ ة المدى خاصّ طويل
استثمار  الإسلاميّةة في الخارج، والتي يمكن للمصارف سات المالية العالميّ جانب العدد المحدود للمصارف والمؤسّ 

  . ةروط والضّوابط الشرعيّ للشّ  أموالها لديها وفقاً 
تكون  الأولى من العملفترة إن عوائد المشاريع الاستثمارية طويلة المدى خلال : المركز التنافسي ضعف �

. ع على المستثمرين خلال تلك الفترة تكون هي الأخرى منعدمةأن نسبة العائد الموزّ  وهذا يعني تبعاً  ،عادة منعدمة
نح يمالتقليدي التي  صرفف غير تنافسي مع المالإسلامي في موق صرفيجعل الموبطبيعة الحال فإن مثل هذا الوضع 

   .ماً سبة مقدّ دة النّ المودعين فائدة دائنة محدّ 
ولقد دفع اجتماعها . الإسلاميّةعوبات التي أفرزها الواقع الميداني للمصارف هذه بعض من المعوّقات والصّ   

من تحمّل مخاطر ) المصارف أي(وتضافرها بالإضافة إلى ضعف التعاون بين تلك المصارف إلى عدم تمكّنها 
هت نحو الأنشطة الاستثمارية قصيرة فانسلخت بذلك عن طبيعتها الاستثمارية التنموية واتجّ  ،الاستثمار منفردة

  . أساسي ة، بتوسّعها اللاّمحدود في أنشطة المرابحات بشكلٍ التجار خاصّ  الأجل وإلى منافسة
  

  

  

  

  
                                                 

  .، بتصرف151 -150مرجع سlبق ذèره، ص، "دراسة تحليلية: الإسلامNةّتقNيم تجربة البنوك "عبد الحليم اFٕراهيم محüسن،  - 1
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��ا	�����وّ _!K ل :  

شاط الاستثماري المصرفي الإسلامي طويل الأجل تدقيقاً، ثم نظراً وتطبيقاً  رض المبسّط للنّ بعد هذا الع  
لأسباب الإدراك والفهم  من النتائج نرى أن نقيّد معالمها الأساسية في نقاط مختصرات توفيراً  انتهينا إلى جملةٍ 

  : خيرين لصلتهما المباشرة بالواقعرتبطة إلى حد بعيد بالمبحثين الأاليسير، وإن كانت في حقيقة الأمر مُ 
، هذا إلى جانب محدود من الودائع الاستثمارية طويلة الأجل لدى جلّ المصارف تقريباً  د كان هناك حجم جِ   �

على حجم التوظيف الاستثماري طويل الأجل الذي كان في الغالب  عدم استقرارها، الأمر الذي انعكس سلباً 
  .هامشياً 
بير من حقوق الملكية ومن الودائع الاستثمارية طويلة الأجل غير موظّف بالكامل، وهذا ك  كان هناك جانبٌ    �

وهذا ما . يتنافى مع أبسط القواعد المصرفية في التوظيف والاستثمار، وأقصد بذلك قاعدة توازن الآجال التمويلية
درجة كبيرة على العشوائية والميول يعتمد ب الإسلاميّةيقودنا إلى القول بأن أسلوب التوظيف الذي تتبعه المصارف 

خصية دون محاولة من إدارات تلك المصارف للاعتماد على أسلوب التخطيط اللاّزم لربط الودائع الاستثمارية الشّ 
  .بالتوظيفات طويلة الأجل - طويل المدى باعتبارها مورداً - 
ستثمارات طويلة الأجل إلاّ نسبة طابع قصر الأجل، ولم تمثّل الا الإسلاميّةغلب على استثمارات المصارف  �

 أن هذه الأخيرة تفضّل فعلاً الواقع يحملنا على القول ب وهذا. عند أغلب المصارف %10ة لم تتجاوز هامشيّ 
  .   يولةريع إلى جانب الأمان والسّ بح السّ وران رغبة في الرّ سم بسرعة الدّ التوظيف الذي يتّ 

أن  بدليليع في أنشطتها الاستثمارية، تحقيق التوازن والتنو  من اينةالمع محلّ  الإسلاميّةلم تتمكّن المصارف  �
جل الأمن حيث و صيغة واحدة وهي المرابحات،  ىعل الأساليبمن حيث  تركّز نشاطها الاستثماريعظم مُ 

انحصر بشكل أساسي من عملياا الاستثمارية  كبيراً كما أن جزءا ً   ،الاستثمارات قصيرة الأجل انصرف معظمه إلى
ناعة فإا لم تنل إلاّ نسبة هامشية راعة والصّ أمّا االات الاستثمارية الحقيقية كالزّ  .في العقارات وبعض الخدمات

على تحقيق الأهداف المعلنة  الإسلاميّةوهذا يحملنا على التأكيد على عدم مقدرة المصارف . من إجمالي التوظيفات
  .  وخاصّة الهدف التنموي
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ملائمة كيفاً لطبيعة نشاطها الاستثماري، إذ غلب عليها  الإسلاميّةالتي أتيحت للمصارف لم تكن الموارد  �
لب حب عند الطّ بوية وحق السّ هيمنة العقلية الرّ : رات كان أبرزهاتفسير ذلك بعدة مبرّ  وقد تم . صر الأجلطابع قِ 

ر تلك المصارف في خلق وعي إلى جانب عدم الاستعداد الكافي للمخاطرة من جانب المودعين وكذا قصور دو 
  .    خاري إسلاميادّ 
ابع الربّوي بالكيف المناسب لنشاطها، إذ سيطر عليها الطّ  الإسلاميّةلم تكن فئة المتعاملين مع المصارف  �
 ع من استثماراتللعائد المتوقّ  من المخاطرة، وربطٍ  لبية من بعُدٍ عن أساليب الاستثمار التي تحمل نوعاً فاته السّ بمخلّ 

بح على سائر معايير التقييم الأخرى بالعائد المقدّم من طرف المصارف التقليدية، وتقديم الرّ  الإسلاميّةالمصارف 
بح والخسارة وما إلى لحقيقة الأنظمة الاستثمارية القائمة على مبدأ الرّ  وية، وجهلٍ للكفاءة والأخلاق السّ  وافتقارٍ 

  .  الإسلاميّةة الملقاة على عاتق المصارف ة التنمويّ من المسؤوليّ  فات والخصائص التي صعّبت كثيراً ذلك من الصّ 
قص والعوز، فلم تكن على لم تكن الموارد البشرية لتلك المصارف على قدر المسؤولية، فهي الأخرى ميّزها النّ  �
  .من المعرفة الشّرعية والفنّية، ولم تكن مؤهّلة تأهيلاً استثمارياً  قدرٍ 
يتناسق مع  من أداء دورها الاستثماري بشكلٍ  الإسلاميّةبنشاط المصرفية لعوامل المحيطة لم تسمح الظروف وا �

 لعملها روف الاقتصادية كانت مناسبة، ولا الظّ لذلك ظري، فلا تشريعات البنك المركزي كانت ملائمةإطارها النّ 
  . شاط ذاكانسة وموافقة لطبيعة النّ ظم كانت مجُ ولا طبيعة النّ 
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/�0 �:  

 المصرفيةبالبحوث التي تدور حول  ينهتمّ كر الاقتصادي الإسلامي والمغم من أن المشتغلين بالفعلى الرّ 
 المصارفتأصيلات والاجتهادات حول من الكتابات وال وافراً  قد أفرزوا في الحقبة الأخيرة فيضاً  الإسلاميّة
ة، وهي إمكانية انحراف غفلوا عن مسألة جوهريّ  - وللأسف- أم إلاّ  ،عام والاقتصاد الإسلامي بوجهٍ  الإسلاميّة

هو السّمة الغالبة الاستثمار قصير الأجل  ظري، فيصبحق النّ عن الشّ  - وهو التنزيل على الواقع- ق التطبيقيالشّ 
اختفاؤه، ولم  سي الاستثمار طويل الأجل نشاطاً هامشياً عرضياً، لا يغُني حضوره ولا يضرّ شاط المهيمن، ويموالنّ 

  . عند ذاك الإسلاميّةيقدّروا حال المصرفية 
ة حاضرة في جُلّ تطبيقات وأعمال البشر، فإن واقع ولأن المستبعد أمرٌ مقدور، ولأن الانحراف سنّ 

قد أبدى شيئاً من ذلك الانحراف، فالمسيرة العملية دلّت على توجّه وبعد فترة من العمل  الإسلاميّةالمصرفية 
لتمويل القطاعات التي ترتفع فيها درجة  أساليب الاستثمار قصير الأجل، وبخاصّة المرابحةنحو  الإسلاميّةالمصارف 

وتجاوزت الحد المعقول فأفرطت فيها . ن سيولة كافيةفيها درجة المخاطرة، وتعِد بأرباح عالية، وتؤم  مان وتقلّ الضّ 
ذلك الكيان الذي يلتفت  - بفعل ذلك-المقبول حتى افتقدت كلّ لازمة تدلّ على شخصيتها المتفرّدة، ولم تعدو 

 ويته النّاصعة فلا يشك في صدق  لتطلّعات مجتمعه إلى التنمية الاقتصاديةّ والاجتماعيّة، ولا ذلك الصّرح الملتزم
سة التي يرُجى منها أداءً  تشغيليا كفأً فيحيط الناس ا ويميلون إليها أكثر من المؤسّ  معاملاته وتطبيقاته، ولا تلك

  .غيرها
في  الإسلاميّةتأسيساً على ما ورد آنفا، فإن هذا الفصل يسعى جاهداً بيان حقيقة توسّع المصارف 

صيلي تستهدف هذه المحطةّ تف وبشكلٍ . الاستثمار قصير الأجل واقعاً، وإلى تشخيص أثر ذلك على أدائها العام
  : البحثية دراسة ما يلي
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فيما سبق الاستثمار طويل الأجل بالذّات جانباً من التحليل والتفصيل استناداً إلى  ا قد أوسعناكنّ لئن  
من  ئن كنّا قد انتهينا بناءً على تحليل عددٍ المختارة، ول الإسلاميّةالمصارف  عيّنةإحصائيات وبيانات رقمية ل

المؤشّرات إلى حقيقة ضعف التوجّه الاستثماري طويل الأمد لتوظيفات تلك المصارف، وانصرفنا وفقاً لذلك إلى 
حكمنا الذي انصرفنا إليه  القول بأن ثمةّ سيطرة شبه تامّة للاستثمارات قصيرة الأجل على جملة الاستثمارات، فإنّ 

يقة لا يعدو إلاّ أن يكون حكماً استنتاجياً وليس قولاً فصلاً، إذ هناك شكل ثالث للاستثمار لم يؤْخذ في في الحق
  .     الحسبان عند تحرير القول، ألا وهو الاستثمار متوسط الأجل

ولتأكيد أو تفنيد ذلك الحُكم من جهة، ولنهيّئ النّواهض والحجج لما هو آت من مباحث من ناحية 
 الإسلاميّةمن المصارف  عيّنةشاط الاستثماري قصير الأجل عند ذات التي هذا المبحث لدراسة واقع النّ أخرى، يأ

  . استناداً إلى بيانات وشواهد رقمية من مراكزها المالية
وعلى خطى المنهج التحليلي الاستقرائي السّابق، فإننا سنعتمد في دراسة واقع ذلك الشكل الاستثماري 

ولعلّه يحسن بنا أن . شاط الاستثماري طويل الأجل، تماماً كما سيأتي التي أُخِذ ا عند تحليل النّ على ذات المعايير
خاصّة أثر التغيرّ على (نشير قبل الخوض في ذلك، أننا سنستغني عن ذكر الهدف من دراسة النّسبة، ودلالة تغيرّها 

، وكيفية تقديرها على اعتبار أننا )لي من مباحثور التنموي، وإن كان ذلك سيكون محل تقييم ونظر فيما سيالدّ 
ابق، مع الأخذ بطبيعة الحال ما بين الشّكلين من اختلاف وأثر ذلك على قد تطرّقنا إلى ذلك في الفصل السّ 

بنسبة الاستثمار طويل  فمثلاً كلما ارتفعت نسبة الاستثمار قصير الأجل مقارنةً (سبة تحديد هدف ودلالة النّ 
  ).    تضاؤل مساهمة المصرف في الجهد الإنمائي للمجتمع على الأجل دلّ ذلك

    ,�B�2�C�D�ل: ا'7A@��وّل 

  : يتوقّف بيان ذلك على مؤشّرين أساسيين، هما  
 أوّ 

ً
F ���� �+4G��#H� راتإ�� 	!�"�#H� إ��*Hإ���������  :"�!	 �ر�

راسة والتحليل إلى لدى المصارف المعنيّة بالدّ سبة كل البياني المصوّر لتطوّرات هذه النّ يقودنا تفحّص الشّ   
القول بأن ثمّة توسّع كبير في الأنشطة الاستثمارية قصيرة الأجل لدى غالبية المصارف، بدليل أن المتوسّط العام 

مصارف حيث تراوح المتوسّط العام للنسبة لديها بين  7، باستثناء تقريبا %80للنسبة المدروسة لم ينزل عن حد 
بيعة الاستثمارية لهذه المصارف إلاّ أا تضع هذه ، وهي وإن كانت نسب عالية بالنّظر إلى الطّ %78و 54%

من الاهتمام بالأنشطة  هو عليه الحال لدى الأغلبية، حيث يعبرّ ذلك على وجود نوعٍ  اممّ الأخيرة في وضع أفضل 
ويتقدّم في ذلك بيت . إلى نموذج المصرف التنموي الاستثمارية المتوسّطة وطويلة الأجل، بما يجعلها قريبة ولو قليلاً 

، ويليه  %45التمويل الكويتي البحريني، حيث يفوق المتوسّط العام للأنشطة الاستثماريةّ المتوسّطة وطويلة الأمد 
وبنـك دبي الإسلامي ومصرف السلام البحريني، بمتوسّط عام يتجاوز ) بالكويت(من بنك التمويل الكويتي  كلُ 
35% .  
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        2014201420142014    - - - - 52003200320032003لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة     ∗∗∗∗ا�راسةا�راسةا�راسةا�راسة    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنة
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  .راسةللمصارف المعنية بالدّ  السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

اجحي، ومصرف البلاد السعودي والبنك العربي الإسلامي من مصرف الرّ  كلٌ  جة كبيرة جداً ويبتعد بدر 
سبة المدروسة لدى الدولي عن نموذج المصرف الإسلامي الاقتصادي الاجتماعي، حيث تجاوز المتوسّط العام للنّ 

الاستثمارية  من حجم توظيفاا موجّه نحو العمليات %5، وهو ما يعني أن فقط %95تلك المصارف حد 
  . من قبيل الأنشطة ذات العائد الاقتصادي والاجتماعي كما سبق وأشرنا ويلة التي تعد طة والطّ المتوسّ 

) 2014-2003(وأمّا بقية المصارف فليست بأفضل حال من المصارف الآنف ذكرها، فالمتوسّط العام   
من التوظيفات هي استثمارات  %10من ، ما يعني أن أقل %90و %80بين  سبة كما سبق وأشرنا محصورٌ للنّ 

بل . ظري المسطرّ لها عند نشأامن الاطار النّ  ط والطويل، وهذا وضع لا يقُرّا بتاتاً يتراوح أجلها بين المتوسّ 
فإنه يمكن  ومن ثم . الآمنةو ائلة ريعة السّ بالمصارف التجارية التقليدية الحريصة على التوظيفات السّ  يجعلها أكثر شبهاً 

ة للاستثمار قصير الأجل على جملة التوظيفات لدى المصارف غلبة شبه تامّ  لقول بأنه قد كانت هناك فعلياً ا
وبطبيعة الحال فإن هذا الواقع التطبيقي له ما يسوّغه، ولقد ذكرنا من تلك المبررّات فيما سبق من . الإسلاميّة

  . طرح، وسنفصّل فيها أكثر في المبحث الموالي بإذن االله تعالى
                                                 

مصرف السلام : 4مصرف الإثمار البحريني، م: 3حريني، ممصرف البركة الب: 2مصرف البحرRن الإسلامي، م: 1م: التالية الإسلام8ةOّلتذكير فإن عينة ا�راسة Hشمل المصارف  ∗
مصرف قطر ا�ولي الإسلامي          : 8مصرف قطر الإسلامي، م: 7المؤسسة العربية المصرف8ة الإسلام8ةّ bلبحرRن، م: 6، م)فرع البحرRن(بنك ا\تمويل الكويتي : 5البحريني، م

بنك الجزRرة السعودي        : 13مصرف الراجحي السعودي، م: 12البنك الإسلامي أ$ردني، م: 11لامي ا�ولي أ$ردني، مالبنك العربي الإس: 10مصرف الرhن القطري، م: 9م
بنك دبي : 19مصرف ٔ}بو ظبي الإسلامي، م: 18الماليزي، م   CIMBبنك: 17، مالماليزي RHBبنك : 16بنك البلاد السعودي، م: 15البنك السعودي الهولندي، م: 14م

بنك ا\تمويل الكويتي : 24مصرف الهلال الإماراتي، م: 23مصرف الشارقة الإسلامي، م: 22مصرف عجمان الإماراتي، م: 21مصرف الإمارات الإسلامي، م: 20لامي، مالإس
 ).الكويت(
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المصارف  عيّنةل نمو الاستثمار قصير الأجل لدى لتطوّرات معدّ  الشّكل البياني المتضمّنلاع على بالاطّ   
فسنة يتغيرّ راسة يتراءى لنا بوضوح أن ثمةّ تذبذب قوي مستمر في مقدار تغيرّ ذلك المعدّل، المختارة للدّ  الإسلاميّة

 أو على الأكثر موجباً  ليصبح سالباً  حاداً  وجبة عالية ثم ينخفض بعد سنة أو سنتين انخفاضاً الأخير بقيم مُ هذا 
المصارف محل التقييم من دون استثناء وطوال  وهو وضع لوحظ لدى جل . %1ولكن بقيم تقترب إلى مستوى 

ثماري قصير الأجل لتلك المصارف شأنه فترات الدراسة، ويشير صراحة إلى عدم وجود استقرار في النشاط الاست
وبطبيعة الحال فإن تلك التطوّرات المتذبذبة تعكس بوضوح . ة الأشكال الاستثمارية الأخرىفي ذلك شأن بقيّ 

كل الاستثماري، وانعدام وجود برامج استثمارية مُستهدفة في غياب سياسة استثمارية تتناسب وطبيعة هذا الشّ 
جود جهاز استثماري كفء يتولىّ البحث إنمّا يدلّ على عدم وُ  وهذا إن دل . ط عرضيالأجل القصير، وكأنهّ نشا

شاط سبة للنّ مثلما هو الحال بالنّ  عن الفرص الاستثمارية ودراستها وتقويمها وتنفيذها بصورة ناجحة، تماماً 
  .الاستثماري طويل المدى، كما سبق ورأينا

5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة     ا�راسةا�راسةا�راسةا�راسة    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنة�ى �ى �ى �ى     �س��ر قصير أ$"ل�س��ر قصير أ$"ل�س��ر قصير أ$"ل�س��ر قصير أ$"ل    ل نمول نمول نمول نموط معدّ ط معدّ ط معدّ ط معدّ م�وسّ م�وسّ م�وسّ م�وسّ     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 02020202    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
2003200320032003 - - - -    2014201420142014        

تطور م�وسط معدل نمو إجمالي �س��ر قصير أ$"ل �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط معدل نمو إجمالي �س��ر قصير أ$"ل �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط معدل نمو إجمالي �س��ر قصير أ$"ل �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط معدل نمو إجمالي �س��ر قصير أ$"ل �ى عينة من المصارف الإسلام8ة
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      .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
ف المدروسة، وبنسب تراوحت هذا مع أن المتوسّطات العامّة لمعدّلات النمو تلك كانت موجبة لدى جلّ المصار 

  إذ أن الأثركحد أعلى، إلاّ أن ذلك لا يعكس بصورة صحيحة حقيقة الوضع،   %42كحد أدنى، و  %13بين 
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الذي يظُهره إيجابية هذا المتوسّط وارتفاعه يظلّ محدوداً نظراً للتطوّر المتذبذب والمستمر لحجم الاستثمارات قصيرة 
ون أكثر تعبيراً لو كان نمو حجم التوظيفات قصيرة الأمد موجباً ومستقراً في الأجل في الأساس، وقد أمكن أن يك

   . ذات الوقت
 �7A@ا'

ّ

ا�	�� :+,/L�G'���2���@�ا�C�D,     

  : ويعتمد هو الآخر على مؤشّرين اثنين هما  
 أوّ 

ً
F ����  

ّ
Mراتا�� 	!�"�#H� إ��*Hر�إ� 	!�"�N����+;�O'4+�اG :  

ط نسب مختلف أساليب الاستثمار قصير الأجل إلى إجمالي ني الممثّل لتطوّر متوسّ كل البيابتفحّص الشّ   
أن المصارف محلّ التقييم تعتمد في الغالب على أسلوبي المرابحة والإجارة  بجلاءالاستثمارات الموضّح أدناه، يتبينّ لنا 

لم، حيث لم نلحظ له يراً أسلوب السّ الأمد، في حين تغُيّب كث قصيرةوالاستصناع في إجراء أنشطتها الاستثمارية 
أن جلّ المصارف  يُلاحظهذا من ناحية، ومن جهة أخرى . وجوداً أو تطبيقاً إلاّ في مصرف واحد ولفترة محدودة

 %83و %55ط العام له بين من دون استثناء تميل إلى العمل بأسلوب المرابحة بشكل كبير، حيث تراوح المتوسّ 
ط العام لنسبة المرابحة إلى إجمالي مصرف، أمّا عند بقية المصارف فإن المتوسّ  22مصرفاً من أصل  15عند 

ولي اهتماماً معتبراً للأنشطة ، وهي نفسها المصارف التي قلنا آنفا بأا تُ %55و %30الاستثمارات انحصر بين 
  . طة وطويلة الأجلالاستثمارية المتوسّ 

ف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي التوظيفات ف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي التوظيفات ف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي التوظيفات ف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي التوظيفات ,سب مختل,سب مختل,سب مختل,سب مختل    ططططم�وسّ م�وسّ م�وسّ م�وسّ     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 03030303    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
        2014201420142014----2003200320032003ا�راسة 5لال الفترة ا�راسة 5لال الفترة ا�راسة 5لال الفترة ا�راسة 5لال الفترة     عيّنةعيّنةعيّنةعيّنة�ى �ى �ى �ى 

تطور م�وسط ,سب مختلف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي �س��رات �ى عينة المصارف الإسلام8ة ا�تارة Oلتق8يمتطور م�وسط ,سب مختلف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي �س��رات �ى عينة المصارف الإسلام8ة ا�تارة Oلتق8يمتطور م�وسط ,سب مختلف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي �س��رات �ى عينة المصارف الإسلام8ة ا�تارة Oلتق8يمتطور م�وسط ,سب مختلف صيغ �س��ر قصير أ$"ل إلى إجمالي �س��رات �ى عينة المصارف الإسلام8ة ا�تارة Oلتق8يم
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%

م�وسط ,س*بة المرابحات إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة المرابحات إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة المرابحات إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة المرابحات إلى إجمالي التوظيفات م�وسط ,س*بة السلم إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة السلم إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة السلم إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة السلم إلى إجمالي التوظيفات م�وسط ,س*بة الإس*تصناع إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإس*تصناع إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإس*تصناع إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإس*تصناع إلى إجمالي التوظيفات م�وسط ,س*بة الإ"ارة إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإ"ارة إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإ"ارة إلى إجمالي التوظيفاتم�وسط ,س*بة الإ"ارة إلى إجمالي التوظيفات

  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر



 ا�����ا�
ّ
	
��������������أ���ا���ّ� : ����� .�-,ّ�+*�أداء�ا'��رف�%�$#�"�!	 �ر�

 
78 

بكثير من أسلوب المرابحة بدليل أن بدرجة أقل  أمّا أسلوب الإجارة فهو الآخر قد نال حظاً من الاهتمام ولكن
وأمّا أسلوب . عند جلّ المصارف تقريباً  %30المتوسّط العام لنسبة الإجارة إلى إجمالي الاستثمارات لم يتعدّ حد 

كل ذاته أن نلحظ من خلال الشّ بعيد بالمقارنة، إذ  الاستصناع فإن عناية المصارف به كانت ضئيلة إلى حدٍ 
المنتقاة، كما أن نسبته إلى إجمالي التوظيفات لدى  عيّنةمصرفاً من حجم ال 12انت غائبة عند أكثر من تطبيقاته ك

  .    عند الغالبية الآخذة به %5سبة المصارف العاملة به كانت جد متدنيّة، إذ لم يتجاوز المتوسّط العام لتلك النّ 
بأسلوب المرابحة فإنه  الإسلاميّةير من قبل المصارف لئن دلنّا التحليل على حقيقة أن ثمةّ تركيز واهتمام كبو 

ظر ، وذلك بالنّ الإسلاميّةبمحدودية مساهمة تلك المصارف في الجهد الإنمائي للمجتمعات  من السّائغ القول عندئذٍ 
ن وإننّا على اعتقاد جازم بأن ذلك الوضع كان من الممك. هو معلومالمرابحة كما  إلى الطبّيعة التجارية لأسلوب

 من المرابحة لم والإجارة بدلاً يء اليسير لو أن ذلك التوسّع كان لحساب أساليب الاستصناع والسّ تداركه ولو بالشّ 
  .إلى حد ما في العملية التنموية باعتبارها أساليب ذات أثر مهمٍ 

 
ً
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 استراتيجية المصرف في الاعتماد على بعض اعد معدّلات التغيرّ هذه على معرفة مدى ثبات أو تغيرّ تس  
  . الأساليب وتجاوز البعض الآخر، ومدى إعطاء أولوية أكبر لبعضها من فترة إلى أخرى

حظ أن الحال ، لو - أنظر أدناه - النسبة هذهبإلقاء نظرة على الجدول المتضمّن للبيانات المعبرّة عن تغيرّات 
ل نمو الاستثمار قصير الأجل، فمعدّلات التغيرّ لم تك من جهة متوازنة منا به من تحليل لمعدّ لا يختلف عمّا تقدّ 

شير يه ارتفاع مماثل على الأقل في الأسلوب الآخر، وهو ما يُ  لا يغطّ ل في أسلوب معينّ بدليل أن الانخفاض المسجّ 
، كما أا ومن جهة أخرى لم )أي غير مدروسة أو مخطّط لها( مستهدفة بوضوح إلى أن تلك التغيرّات كانت غير

وهذا (سبة نمواً عالياً، وتارة أخرى تسجل انخفاضاً حاداً فتارة تشهد النّ  ،تأخذ مساراً يميل إلى الثبّات نوعاً ما
تسجّل نوعاً من لم هذه  لات التغيرّ ، وبمعنى الآخر فإن معدّ )يحدث في سنتين متتاليتين في أغلب الأحوال

  . ظر والتقييم دون استثناءالاستقرار لا في حالة التزايد ولا في حالة الانخفاض، ويشمل هذا جميع المصارف محل النّ 
معدّلات تغيرّ حجم �س��ر المنفذّ bس*ت�دام }سٔاليب �س��ر قصيرة معدّلات تغيرّ حجم �س��ر المنفذّ bس*ت�دام }سٔاليب �س��ر قصيرة معدّلات تغيرّ حجم �س��ر المنفذّ bس*ت�دام }سٔاليب �س��ر قصيرة معدّلات تغيرّ حجم �س��ر المنفذّ bس*ت�دام }سٔاليب �س��ر قصيرة     "دول يوضحّ "دول يوضحّ "دول يوضحّ "دول يوضحّ : : : : 01010101    - - - - 02020202الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم 

    2014201420142014    ----2003200320032003    ا�راسة 5لال الفترةا�راسة 5لال الفترةا�راسة 5لال الفترةا�راسة 5لال الفترة    عينّةعينّةعينّةعينّة�ى �ى �ى �ى     أ$"لأ$"لأ$"لأ$"ل
  مصرف البحرين الإسلامي  

  السنوت
  النسب
%  

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  مرابحات
  نسبة التغير
 59,36 12,42 12,77 12,54- 30,55- 9,78- 9,35 39,45 54,53     15= المتوسط العام
  إجارة

  نسبة التغير
 13,19 6,70- 9,42- 4,13- 13,55- 65,67 299,96 4,96- 20,14     40.2= المتوسط العام

  )البحرين(بنك البركة 
  مرابحات

  نسبة التغير
 10,92 3,40 27,38 1,86 14,74 13,56 10,09 38,69 37,16 40,51 20,79   19.91= المتوسط العام
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  إجارة
  نسبة التغير

 58,60 31,02 27,71 28,25 31,04 10,20 12,64- 64,93 24,12 1,16- 8,18   24.56= المتوسط العام

  )البحرين(مصرف الإثمار الإسلامي 
  مرابحات

  نسبة التغير
 27,37- 11,85 50,02 8,02 27,91 6,61- 68,36 32,40- 1268,38 11,11-    136.77= المتوسط العام

  إجارة
  نسبة التغير

 85,71 12,50- 68,63- 20,31-          -3.93= المتوسط العام

  )البحرين(لام مصرف الس
  مرابحات

  نسبة التغير
 55,94 18,50 4,89- 19,09 9,86 48,18 37,90- 99,52      26.03= المتوسط العام

  إجارة
  نسبة التغير

 27,50 33,36 24,79 17,13 22,55 11,52 297,99 0,51      54.41= المتوسط العام

  )البحرين(بيت التمويل الكويتي 
  مرابحات

  نسبة التغير
 4,32- 5,79 11,96- 0,45 7,68 4,66 122,14 46,58 30,80 35,34 62,60   27.25= وسط العامالمت

  إجارة
  نسبة التغير

 1,71- 17,26 1,69 4,13 9,45- 9,11 120,14 47,55 51,50 127,83 288,22   59.66= المتوسط العام

  )البحرين( الإسلاميّةالمؤسسة العربية المصرفية 
  مرابحات

  نسبة التغير
 15,54 4,72 35,58 3,90 10,95- 32,04- 5,23- 74,47 6,88 127,08 15,29-   18.6= المتوسط العام
  إجارة

  نسبة التغير
 15,18- 1,90 11,07- 22,45- 10,30- 10,09 61,45 107,33 74,89 30,30 10,43   21.58= المتوسط العام

  مصرف قطر الإسلامي
  مرابحات

  نسبة التغير
 28,63 5,18 53,47 2,21 42,86 23,27 84,34 27,44 8,84     30.69= المتوسط العام

  إجارة
  نسبة التغير

 20,33 41,16 67,26 11,50- 13,94 10,66 93,83 88,08 122,53     49.58= المتوسط العام
  استصناع

  نسبة التغير
  5.91=المتوسط العام

   31,07 88,49 6,98 20,72 13,75 -0,06 -23,98 -49,51 -34,20 

  مصرف قطر الدولي الإسلامي
  مرابحات

  نسبة التغير
  24.18= المتوسط العام

      

  39,08 38,51 1,82 -9,18 34,82 36,25 27,98 
  إجارة

  نسبة التغير
  58.99=  المتوسط العام

      

  315,93 14,38 16,89 33,00 39,76 9,14 -16,15 

  استصناع
  نسبة التغير

  0.28= المتوسط العام

      

  23,68 26,48 -5,23 -30,57 -37,50 -44,55 69,67 

    )قطر(مصرف الريان 
  مرابحات

  نسبة التغير
  29.41= المتوسط العام

      

   66,21 57,20 48,52 13,53 -0,53 -8,44 

  إجارة
  نسبة التغير

  23.79=  المتوسط العام

      

   13,94 -35,72 34,63 102,48 8,21 19,24 
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  )الأردن( البنك العربي الإسلامي الدولي
  مرابحات

  نسبة التغير
  20.86= المتوسط العام

  

    112,61 78,36 7,74 -10,23 -3,98 1,00 -39,47 

  إجارة
  نسبة التغير

  38.43=  المتوسط العام

  

    2,14 40,31 66,98 13,30 69,33 5,42 71,60 

  البنك الإسلامي الأردني
  مرابحات

  نسبة التغير
  10.08= المتوسط العام

        

 21,90 11,82 7,78 -0,77 12,69 5,53 11,65 
  إجارة

  نسبة التغير
  12.98=  المتوسط العام

        

 34,24 -28,36 26,26 32,42 23,75 -25,44 28,02 

  )المملكة العربية السعودية(مصرف الراجحي 
  مرابحات

  نسبة التغير
  11.11= المتوسط العام

    

  18,06 35,42 5,90 -39,36 22,91 26,04 8,55 11,38 

  )المملكة العربية السعودية(بنك الجزيرة  
  مرابحات

  نسبة التغير
  23.43= المتوسط العام

        

 53,18 2,45 20,64 24,61 28,25 17,07 17,86 

  )المملكة العربية السعودية(بنك السعودي الهولندي 
  مرابحات

  نسبة التغير
  15.01= المتوسط العام

    

  7,43 45,78 -4,86 -1,04 9,02 23,44 20,17 20,17 

  )المملكة العربية السعودية(بنك البلاد 
  مرابحات

  نسبة التغير
  24.76= المتوسط العام

    

  78,53 -45,63 40,44 38,73 9,37 15,72 30,75 31,59 
  إجارة

  نسبة التغير
  10.84=  المتوسط العام

    

   50,00 0,00 0,00 -6,13 50,28 -3,40 6,85 

  )الإمارات العربية المتحدة(لإسلامي ا مصرف أبو ظبي
  مرابحات

  نسبة التغير
 11,30 4,53- 16,08 17,01- 11,52 38,07 0,50 18,08 43,17 86,84    20.40= المتوسط العام

  إجارة
  نسبة التغير

 15,89 22,90 6,99 0,77 29,17 23,50 33,17 27,59 81,21 64,59    30.57=  المتوسط العام
  استصناع

  تغيرنسبة ال
  13.06= المتوسط العام

  81,01 90,21 41,54 -14,81 -15,55 11,91 -24,19 -42,55 52,59 -49,51 

  )الإمارات العربية المتحدة(الإسلامي  مصرف دبي
  مرابحات

  نسبة التغير
 28,04 28,29 12,52- 10,59- 5,69- 14,24- 35,00- 15,99 68,19 14,49 24,97   9.26= المتوسط العام
  ةإجار 

  نسبة التغير
 21,06 2,93 11,93 4,33- 92,19 16,46 10,16 49,54 6,85- 37,86 139,78   33.7=  المتوسط العام

  استصناع
  نسبة التغير

 18,41 22,47- 27,21- 15,35- 12,83- 0,96- 27,81 48,38 68,89 14,71 21,89-   7.04= المتوسط العام
  سلم

  نسبة التغير
  2.5= المتوسط العام

             1,83 4,43 6,30 8,60 8,86 
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  )الإمارات العربية المتحدة(الإسلامي  مصرف الإمارات
  مرابحات

  نسبة التغير
 7,40 31,27 70,81 51,51- 70,61 4,59 38,78 70,17 104,11 31,11    37.73= المتوسط العام

  إجارة
  نسبة التغير

 0,10- 5,14 50,77 1,92 4,18- 25,81 87,55 47,06 190,71 367,44    77.21=  المتوسط العام

  استصناع
  نسبة التغير

  189.86= المتوسط العام
    1626,67 185,33 101,08 30,48 -19,03 -30,76 21,34 -5,08 -11,42 

  )الإمارات العربية المتحدة(الإسلامي  مصرف عجمان
  مرابحات

  نسبة التغير
  54.57= المتوسط العام

          

  154,92 26,30 8,88 5,68 77,08 
  إجارة

  نسبة التغير
  103.94=  المتوسط العام

          

  212,59 67,79 148,27 51,18 39,89 

  )الإمارات العربية المتحدة(الإسلامي  مصرف الشارقة
  مرابحات

  نسبة التغير
  28.46= المتوسط العام

        

 64,58 -48,87 -20,68 134,48 3,84 37,89 28,02 
  إجارة

  نسبة التغير
  10.21=  لعامالمتوسط ا

        

 37,82 13,48 1,80 6,91 -1,07 7,38 5,19 
  استصناع

  نسبة التغير
  108.04= المتوسط العام

        

 33,33 175,00 -27,27 -12,50 -57,14 666,67 -21,74 

  )الإمارات العربية المتحدة( مصرف الهلال
  مرابحات

  نسبة التغير
  20.49= المتوسط العام

          

  57,18 39,30 8,75 -17,64 14,86 
  إجارة

  نسبة التغير
  32.04=  المتوسط العام

          

  64,74 -8,17 32,10 42,89 28,66 

  )الكويت(بيت التمويل الكويتي 
  مرابحات

  نسبة التغير
 32,43 11,69 6,35 11,80 21,75 13,99 40,13 33,05 35,37 1,98 16,01-   17.50=المتوسط العام
  إجارة

  نسبة التغير
 23,65 16,24 11,79 1,24- 9,06 26,99 43,74 7,30 19,41 75,96 168,22   32.88=  العام المتوسط

  استصناع
  نسبة التغير

 15,00- 22,14 14,38- 16,85- 19,65- 70,75- 111,62 46,83 9,09 104,42 10,78   14.02= المتوسط العام

      .رفللمص السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
@7A'ا� 

ّ
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نحو الاستثمار طويل الأجل على نسب الاستثمار  الإسلاميّةه المصارف اعتمدنا في تقييم توجّ  قدإذا كنّا 
راعي، فإن الحكم على مدى توجّه تلك المصارف نحو الاستثمار قصير الأجل سيكون من خلال ناعي والزّ الصّ 

وعليه فإذا كانت حصّة الأسد من الاستثمارات في . مار في اال التجاري والعقاري والماليتحليل نسب الاستث
هذه االات، فإن ذلك يعني بداهة سيطرة الاستثمارات قصيرة الأجل على جملة توظيفات المصارف، والعكس 

  . صحيح
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 دمج االين التجاري والمالي إلى أنه قد عمدنا إلى سبقاً وقبل أن نلج في عملية التحليل، فإننا نشير مُ 
، وذلك للغموض الذي "أخرى" بكلمةوأشرنا إليهما في الجداول المتضمّنة للبيانات المتعلّقة بتحديد االات 

  . أمّا اال العقاري فلا شائبة عليه. يكتنف أغلب التقارير في إظهار تفصيلات حول ذلك
س��ر في مختلف ا�الات إلى إجمالي �س��رات �ى س��ر في مختلف ا�الات إلى إجمالي �س��رات �ى س��ر في مختلف ا�الات إلى إجمالي �س��رات �ى س��ر في مختلف ا�الات إلى إجمالي �س��رات �ى ط ,سب �ط ,سب �ط ,سب �ط ,سب � م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 04040404    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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   .راسةللمصارف المعنية بالدّ  السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

بإظهار نسبة الموارد المخصّصة للاستثمار حسب القطاعات إلى إجمالي  بتفحّص البيانات المعنية
ط نسب متوسّ ح الذي يوضّ  - ة أعلاه، وبالاستعانة بالشّكل البياني المصوّر للمتوسّطات العامّ ∗الاستثمارات

كبير في االين ، يتبينّ لنا بوضوح أن ثمةّ تركيز استثماري  -الاستثمار في مختلف االات إلى إجمالي الاستثمارات 
، باستثناء ثلاث منها عند جلّ المصارف تقريباً  %95و%60التجاري والمالي، حيث تأرجح متوسّط النسبة بين 

أمّا اال العقاري فقد نال حظاً من التطبيق ولكن ليس بقدر القطاعين . %52ط عند عتبة أين كان المتوسّ 
تجاوز يخصّصة للاستثمار في هذا القطاع إلى إجمالي الاستثمارات لم ابقين، فالمتوسّط العام لنسبة الأموال المالسّ 

خاص  ويستثنى من المصارف المتبقية، وبشكلٍ . ككل  عيّنةمن أصل ال مصرفاً  17عند أكثر من  %21حد 
 بالاستثمار في القطاع) مقارنة بباقي المصارف(كبير   مصرف بيت التمويل الكويتي البحريني الذي سُجّل له اهتمامٌ 

  . لما هو مخصّص للاستثمار في القطاعين التجاري والمالي ، وهي نسبة مساوية تماماً %45اري بنسبة العقّ 
  ن از و ـــــــــــــاً من التــــــــــد نوعـــسب من سنة لأخرى قد شهلفت الانتباه هنا هو أن مقدار التغيرّ في النّ ولعلّ ما يُ 

                                                 
 ٔ}نظر المبحث الثاني، الفصل أ$ول ∗
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. غلب فترات الدراسة، ويتعلّق هذا بشكل خاص باالين التجاري والماليوالاستقرار عند غالبية المصارف وخلال أ
  .    يشهد اال العقاري مثل ذلك باستثناء بعض المصارف بينما لم

  اب والتفاسير، فنشير إلى أننا قد ـــــــاض في تحليل البيانات وتقديم الأسبــــوللإشارة فإنه قد يلُحظ أن ثمةّ انقب
المبحث الموالي، حيث سنطرح كل ما هو متصل بواقع الاستثمار قصير الأجل للتحليل والتفصيل  أجّلنا ذلك إلى

  . مق، وسنتعرّض في خضمّ ذلك لمسبّبات ودواعي التركيز على قطاع دونما آخرفيه عُ  بشكلٍ 
 وغلبةً  بأنه فعلاً قد كانت هناك سيطرةً وتحاليل أوُرد من بيانات ما فإنه يتأكّد لنا من خلال  وختاماً 

 مقدارذلك حجماً، حيث كان لنا واضحة للاستثمار قصير الأجل على جملة الاستثمارات المصرفية، ولقد تأكّد 
 تنفيذياً، حيث كان هناك حضورٌ  أسلوباً و . التوظيفات قصيرة الأمد أضعاف حجم الاستثمارات طويلة الأجل

ومجالاً توظيفياً، حيث انحصرت أغلب . طويل الأمدقويّ لأسلوب المرابحة والإجارة مقارنة بأساليب الاستثمار 
راعي الاستثمارات في فلك اال التجاري والمالي والعقاري، ولم ينصرف إلاّ جزءٌ يسير من الموارد إلى القطاع الزّ 

  .ناعي كما سبق ورأينا في الفصل السّابقوالصّ 
 
ّ
���7 ��رفأ�4�ب�و�9وف�"�� �د�: ��
ا'�234ا�	�������ّ�+.�-, ا�48���  ��*�ا�� �;��

 يستهدف هذا المبحث بشكل دقيق طرق أهم الملامح والمظاهر الدّالة حقيقة على توسّع المصارف محل 
  . الدراسة في الأنشطة الاستثمارية قصيرة الأمد، استناداً إلى البيانات السّابقة وبعض من الإحصاءات المفصّلة

   ∗∗∗∗3R+�ا'��]�+��7ب�ا'�ا%�ا'��ط�$#�أا���ّ� : ل ا'7A@��وّ 

كان قد تبينّ لنا بشكل واضح في معرض تحليلنا للنشاط الاستثماري قصير الأجل من حيث الأساليب 
المستخدمة أن ثمةّ تركيز كبير واستخدام مُفرط لأسلوب المرابحة من قبل المصارف في إجراء توظيفاا قصيرة الأمد 

 %97المنتقاة، بنسبة اعتماد بلغت حد  عيّنةصرف من مصارف الحتى أنه شمل أغلب الأنشطة في أكثر من م
  . 2014 -2003خلال الفترة 

تيح لها ولئن كان هذا الواقع قد أشارت إليه الكثير من الدراسات والأبحاث، وأكّدته دراستنا الحالية بما أُ 
 الإسلاميّةبأغلبية المصارف  تلجّ  - بمعنى ضمني-من إحصائيات، فإنه من المؤكّد أن ثمةّ أسباب ظاهرة أو مزايا

إلى اعتمادها  كصيغة استثمارية مفضّلة بعد إدخال عدد من الإجراءات ) المعتمدة عيّنةوتدخل في ذلك ال(
  : ما نحن بصدد عرضه الآن وأقواها حجّةولعلّ من أرجح تلك الأسباب وزناً . الإضافية عليها

سبّقاً ولا يرتبط بنتيجة نشاط العميل، وأن صرف محدّد مُ تدنيّ درجة المخاطرة لاعتبارات منها، أن ربح الم �
كلّما قصرت فترة ملكية المصرف أنه  ذلك  ضاف إلىيُ . مانات لسداد الأقساطنح بعد أخذ الضّ التمويل عادة ما يمُ 

في احتمال تنحصر مخاطرة المصرف فإن مع الأخذ بالالتزام بالوعد، أنه و  المخاطر،للسلعة كلّما انخفضت درجة 
  .      دادتأخّر العميل أو مماطلته في السّ 

                                                 
 .يقصد بذ� ٔ}ساسا ٔ}سلوب المرابحة ل�مٓر bلشراء ما لم ,شر إلى 5لاف ذ� ∗
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من ضمان العملية  ن من خلال هذا الأسلوبتميّزها بخواص مرغوبة مثل بساطتها وسهولتها، فالمصرف يتمكّ  �
  .بشكل مُسبق، إذ أن شراءه للبضاعة لمن يطلبها تجعل العلاقة بينه وبين العميل واضحة ومحدّدة

  ه من الوفاء ــــة تمكّنـــقدية النّ ـيولف الإسلامي مرابحة ينتج عنه قدرٌ كافٍ من السّ من موارد المصر  إن توظيف جزءٍ  �
أي أا مصدرٌ يزيد من عامل الأمان، بما تتيحه . اه المودعين في سحب جزء من ودائعهم عند الطلببالتزاماته اتجّ 

  . ةمن تدفّقات نقدية واضحة ومستمرّ 
الكفاءات المهنية ذات المهارة العالية المتخصّصة في دراسة المشاريع، ولا  لا تستوجب عمليات المرابحة توافر �

تستدعي تطبيقاا ذلك الاحتكاك والتفاعل المباشر بين المصرف والعملاء، ولا تتطلّب رقابة أو متابعة مثلما هو 
 ّوق وإجراء عمليات ا تقتصر على خبرة الكيان المصرفي ودرايته بأحوال السّ الحال في صيغ المشاركات، بل إ

  . ةمن الارتباطات القانونيّ  وفي علاقته بالعميل تقتصر على توقيع المستندات وشيءٍ . راءالشّ 
من الاختيار  د يح ضاف إلى ذلك أنه أسلوبيٌ  .والمرونة ة الجهدوقلّ  ة التكاليفقلّ يتميّز أسلوب المرابحة ب �

  . بطهمساعد على ضَ ويُ  المتعاكس للمقترضين
أثناء عملهم  الإسلاميّةعمليات المرابحة في إجراءات تنفيذها مماّ تعوّد عليه العاملين في المصارف تقترب  �
   .ابق بإدارات الائتمان بالمصارف التقليدية في منحهم القروض بالفائدة لعملائهمالسّ 

المركزي لطلب  جوء إلى المصرفإشكالية اللّ  ونقصد من ذلك تحديداً (تخفّف المرابحة من مشكلة السيولة  �
  . 1رعة دوران رأس المالنتيجة لما يتحقّق من خلالها من سُ ) يولةالسّ 
لع المستوردة مني لتمويل عمليات شراء السّ ضّ ال هابتفضيلبأسلوب المرابحة  الإسلاميّةعمل المصارف ارتبط  �

 ولازدياد درجة ،نسبيًا وانخفاض درجة المخاطرة فيها ،وسهولة تحديد مواصفاا ،لأسباب عديدة منها نمطيتها
   .2لع المحليةمقارنة بالسّ قها وسهولة تصريفها في تدفّ م تحكّ ال

لع وبيعها مع تقسيط المبلغ دون الحاجة لمتابعة ثقافة المصرف من حيث شراء السّ لالمرابحة أسلوب  مةملاء �
   .امنن الضّ خصم الأقساط م ف يتم وعند التوقّ  ،بات العميلمن مرتّ  داد يتم فالسّ  ،العميل

لع والخدمات والأغراض التي يمكن أن تغطيّها، فهي لا عة نطاقها نظراً لتنوعّ السّ تتميّز تطبيقات المرابحة بسِ  �
تنحصر في تمويل الأصول الإنتاجية فقط، كما هو الحال في أساليب المشاركات، بل يمكن استخدامها في تمويل 

  . ةستهلاكيّ لع والخدمات الاالأصول غير الإنتاجية كالسّ 
يتميّز بأنه استثمار ذو تدفّق نقدي ثابت ومستمر ومعلوم سلفاً، مماّ يوفر فرصة أفضل لتنظيم وتخطيط  �
  .ة لطرفي التمويلؤون الماليّ الشّ 
   لــــــــــــــــــــمشاك اديــــــــتفا لـــــحاجته ،التجارية االات وخصوصًاعلى المرابحة  الإسلاميّةومماّ يفسّر تركيز المصارف  �

                                                 
 .13، ص1988، الطبعة أ$ولى، بيروت ،، الرسا "ا\تمويل bلمشاركة"مركز �ق�صاد الإسلامي،  - 1
 الجوانب التطبيق8ة: وك الإسلام8ةّ�س��ر في البن" استراتيجية"ورقة بحثية مقدمة لندوة خطة ، "الجوانب �ج¥عية و�ق�صادية لتطبيق عقد المرابحة"£اتم القر,شاوي،  - 2
 .943، ص1987لجوانب والمش©ت، عمان، ا
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  .عريالسّ  بحالرّ  إلى عالتطلّ  في لةالمتمثّ  المودع لدى فسيةالنّ  احيةالنّ  وإشباع ،الآجال اختلاف
ائدة لتستطيع لات الفائدة السّ لتحقيق عوائد سريعة ومضمونة قريبة من معدّ  الإسلاميّةف المصارف تلهّ  �

عر نحو أسهل باستخدام صيغ أو أساليب زيادة السّ وهذا هدف يمكن بلوغه على . منافسة المصارف التقليدية
  . لأا وسائل ائتمان سهلة الإتباع ومناسبة للتمويل التجاري قصير الأجل) ومن ذلك المرابحة(

نحو أسلوب المرابحة  الإسلاميّةة بانصراف المصارف أهم الأسباب التي نراها على صلة تامّ إذن هذه   
  . صلة فقط بالواقع العملي لتلك المصارفبشكل مُفرط، وهي عوامل وأسباب مت

على  أولئكطرف أصيل في العمل المصرفي، فإن ثمةّ عوامل وأسباب دفعت  ولأن العملاء هم أيضاً 
ة ة والاستثماريّ م وتخصّصام إلى تفضيل هذا الأسلوب التمويلي على سائر الأساليب التمويليّ ااختلاف صف

    :    نذكر من ذلكو . في التعامل به الإسلاميّة الأخرى، فتعزّزت بذلك رغبة المصارف
ا ممّ  ،دةوصل بين المستهلك والجهة المورّ ، من حيث إنه يختصر حلقات الفيد العميل فائدة جمةيُ إن بيع المرابحة  �

حتى بحٍ منها لعة في أيدي تجار ينتفع كل منهم نفعاً بر فثمة فرق بين أن تمر السّ  .اً عتبر مُ يوفر على العميل مبلغاً 
دة هو المصرف تاجراً واحداً بينه وبين الجهة المور  )المستهلك( ، وبين أن يرُبح العميلتصل إلى يد المستهلك

  . 1الإسلامي
�  و . 2تمويلها يضمن أسلوب المرابحة للعملاء استقلالهم في أعمالهم بعد أن يتم هذه ميزة تشبع رغبتهم        تعد

   .قابة المصرفية على الحسابات والقرارات الإداريةفي تجنّب الرّ ) الجديدة اد المشاريعخاصة روّ (
لعة علاقة المصرف الإسلامي بالسلعة موضوع المرابحة تنتهي بعد تنفيذ العملية، وقد يرتفع ثمن تلك السّ  �

  . 3محدّدة الدفع وحده دون المصرف الذي يستحق أقساطاً ) العميل(فيستفيد من ذلك صاحب النشاط 

لتمويل احتياجات المستثمرين ورجال الأعمال خاصة الذين اعتادوا على صيغ  مقبولاً  تعد المرابحة أسلوباً  �
  .    إلى صيغ التمويل التقليدي الإسلاميّةيغ التمويلية التمويل التقليدية، وذلك لكونه أقرب الصّ 

  ئلي أيضا، لأنه يصلح لتمويل حاجام من شراء مرغوباً ومقبولاً من طرف القطاع العا ويعتبر بيع المرابحة منفذاً  �
  .  ة التي لا يمكن شراؤها لهم عن طريق المضاربة أو المشاركة مثلاً لع الاستهلاكيّ رة وغيرها من السّ لع المعمّ السّ 
نهم من يغ التي تمكّ رون الصّ ؤثِ يُ غالباً ما  الإسلاميّةونضيف إلى هذا كله أن جمهور المتعاملين مع المصارف  �

    .قدالحصول على النّ 

 
ّ
�ري�وا'�H#�$#�ا�M\�ط�ا���ّ�%: ��
ا'7A@�ا�	

ّ
�Kري�وا��Yا��   

  سات اقتصاديةّ تتّخذ من الأنشطة إنمّا هي مؤسّ  الإسلاميّةلئن سبق وقلنا في أكثر من مقام بأن المصارف 
  ة         ـــــــــــون زراعــــــــــة لا تعدو إلاّ أن تكـــــــــبأن تلك الأنشطا إلى القول ـــــــــــداً، ولئن انتهينـــــالاستثمارية التنمويةّ مجالاً ومقص

                                                 
 .80صهــ، 1425، الطبعة أ$ولى، دار الفكر، دمشق ،"الإسلام8ةّالمصارف  وتطبيقاته المعاصرة فيبيع المرابحة "ٔ}بو زيد،  العظيمعبد  - 1
 .584، ص2003، ورةالمنص ،، دون ³شر"في ظل التطورات �ق�صادية العالمية الإسلام8ّةمس*تق±ل البنوك "محمد محمود مكاوي،  - 2
 .28، ص1996، الطبعة أ$ولى، القاهرة ،، المعهد العالمي Oلفكر الإسلامي"الإسلام8ةّ�س��ر قصير أ$"ل في المصارف "حسن يوسف داود،  - 3
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لهذه ورغم إدراكها  -قيد التقييم -الإسلاميّةالمصارف  فإنّ  ،- لانه من أهمية خاصّة لعملية التنميةلما يمثّ -صناعةأو 
إلاّ بنسبة  أي منهما لم يحظ راسةالدّ  سنواتر فعلى مدا، لقطاعينلكبيراً  اهتماماً  لم تولِ نظراً وواقعاً  الحقيقة
جدّ محدود على التنمية  لمس لها إلاّ أثراً لا يكاد يُ  - ذته تلك المصارف من استثماراتمن جملة ما نفّ  -هامشية

العمل المصرفي من جهة والمنافسة من  - كل الذي يمليه المنطقوبالشّ . فيها الاقتصادية في اتمعات التي تعمل
 ةالتجاري ، بتعظيم عنايتها باالاتابقينة اهتمامها بالقطاعين السّ ، فإن تلك المصارف عوّضت قلّ -رجانب آخ

 المنجزة ااستثمارامن إجمالي نصيب الأسد بيهة ا، فنالت في مجموعها نحو ذلك من القطاعات الشّ و  ةوالعقاري
  .)صارف المعتمدة في الدراسةوهو الذي سنبيّنه من خلال تحليل القوائم المالية لعيّنة الم(

ناعة بجملة من المعوّقات راعة والصّ من قطاعي الزّ  لئن كنّا قد فسّرنا تلكم المحدودية التي حظي ا كل و 
من المبرّرات والدّوافع ما دعاها إلى  لتلك المصارفقد كان في المقابل و ، فإنه أتينا على ذكرها سابقاً  عوباتوالصّ 
     .والتوسّع فيها قدر المستطاع -ارية ونحوهاالتجارية والعقّ  - ك بتلك االاتالتمسّ 

ك قبل أن ننفرد بكل قطاع والموجبات بصفة الإجمال، وذل الأسبابولعلّه من المستحسن لو تناولنا بعضاً من تلك 
إلى  ةالإسلاميّ انصرفت بموجبها المصارف تجلّت أهم الأسباب مل مجُ  وعلى نحووإذ الأمر كذلك فإنه . على حدة

  : ناعية فيما يليراعة والصّ قطاعي الزّ ب مقارنة توجيه سياستها الاستثمارية نحو االات التجارية والعقارية والمالية
بدرجة ) عموماً  الإسلاميّةلدى المصارف (توفّر المعلومات الفنّية والخبرات اللاّزمة عن أنشطة هذه القطاعات  �

  ). ناعةة والصّ راعكالزّ (أكبر من القطاعات الأخرى 
ب ونوعية الودائع المتاحة للمصارف ــــــــــــتتناس ومن ثم فهيعمليات هذه القطاعات يغلب عليها قصر الأجل،  �

  . الإسلاميّة
  . التي يضعها المصرف المركزي ياساتالالتزام بتنفيذ السّ  �
ي، مع ي البترول في ناتجها المحلّ اعتماد اقتصاديات بعض اتمعات المسلمة على سلعة رئيسية واحدة وه �

راعية ناعية والزّ لعة في إقامة بدائل لها، كإقامة الهياكل الصّ قيامها باستغلال الإيرادات الناتجة عن تصدير تلك السّ 
  .وهو ما يعني حيوية القطاع العقاري في هذه المرحلة

  شاط التجاري ذي نجم عنه ظهور وسيطرة النّ كبير، الأمر ال  على الاستيراد بشكلٍ  الإسلاميّةاعتماد اتمعات  �
  .   الإسلاميّةعلى أنشطة مختلف الكيانات الاقتصادية، ومن تلك الكيانات نجد المصارف 

فطبيعة أسلوب . أن الأسلوب الاستثماري يحدّد في كثير من الأحيان نوعية اال يؤخذ في الحسبان أيضاً  �
كل من االين التجاري والعقاري، بينما يتناسب كل من أسلوبي المشاركة   يتناسب كثيراً معتجعله المرابحة مثلاً 

  . ناعيراعي والصّ والمضاربة مع االين الزّ 
اكتمال المتطلّبات الأساسية للاستثمار في قطاع التجارة وقطاع العقارات والإنشاءات، وقصور تلك المتطلّبات  �

  . راعيةة الزّ في القطاعات الإنتاجية خاصّ 
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عنى بدراسة نسبة اجمالي أكبر مقارنة بالآخر، فإننا سنُ  استثمارياً  وحتى نحدّد أي القطاعات لقي اهتماماً   
  .القطاع إلى إجمالي الموارد ذة في كل الاستثمارات المنفّ 

ة ، يتّضح لنا أن ثمّ - والمشار إليه أدناه-ة للنسبةكل البياني المنوط بعرض المتوسّطات العامّ بتفحّص الشّ   
فمن المصارف من يميل إلى تفضيل اال المالي  .ة المنتهجةياسة الاستثماريّ في السّ اختلافاً واضحاً بين المصارف 

على التجاري والعقاري، ومنها من يميل إلى تفضيل القطاع العقاري على القطاعين الآخرين، ومنها من يستهدف 
   .  ها، وهو الغالب عند أكثر اال التجاري أساساً 

أن القطاع التجاري قد حظي بجلاء لاحظ ن ذاتهكل من الشّ  وعلى نحو من التفصيل، فإنه وانطلاقاً 
  %30، حيث سُجّل له متوسّط عام تراوح بين )مجُمل العيّنةمن  مصرفاً  17(باهتمام كبير عند غالبية المصارف 

اهتمامها بالاستثمار في  فإنأمّا بقية المصارف . كحد أعلى، وكان ذلك بمصرف الراجحي  %63كحد أدنى و
سة العربية ل هذا لدى المؤسّ جّ سُ (  %5ط عام انحصر بين بمتوسّ وتحديدا كان ، بالمقارنة أقلكان هذا القطاع  

  ).ل هذا ببنك التمويل الكويتي البحرينيجّ سُ ( %15و) الإسلاميّةالمصرفية 
سب المدروسة، فإننا نشير إلى أن للنّ  لسّنويةاهذا، ولأن المتوسّط العام لا يعطينا فكرة دقيقة عن التغيرّات 

  ت نسبة التوظيفاتـــــــكر بلغلذ فعلى سبيل ا. ل المصارف تقريباً قد فاقت المتوسّط المسجّل عند ج السّنويةالمعدّلات 
  . ، وقس على ذلك بقية المصارف، ولكن بدرجة أقل%75اجحي حد في القطاع التجاري لدى مصرف الرّ 

إلى إلى إلى إلى     كل من القطاع المالي والت�اري والعقاريكل من القطاع المالي والت�اري والعقاريكل من القطاع المالي والت�اري والعقاريكل من القطاع المالي والت�اري والعقاريط ,سب �س��ر في ط ,سب �س��ر في ط ,سب �س��ر في ط ,سب �س��ر في  م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 05050505    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
    2014201420142014    - - - - 52003200320032003لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة     ا�تارة Oلتق8يما�تارة Oلتق8يما�تارة Oلتق8يما�تارة Oلتق8يم    الإسلام8ةّالإسلام8ةّالإسلام8ةّالإسلام8ةّالمصارف المصارف المصارف المصارف     عيّنةعيّنةعيّنةعيّنةإجمالي الموارد �ى إجمالي الموارد �ى إجمالي الموارد �ى إجمالي الموارد �ى 

تطور م�وسط ,سب �س��ر في كل من القطاع الت�اري والمالي والعقاري إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,سب �س��ر في كل من القطاع الت�اري والمالي والعقاري إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,سب �س��ر في كل من القطاع الت�اري والمالي والعقاري إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,سب �س��ر في كل من القطاع الت�اري والمالي والعقاري إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ة

25,71

28,76

31,94

20,93
19,6

31,22

6,21

1,58

8,53

32,02

63,65

13,65
10,68

7,2

16,78

43,98

23,3
20,63

13,8112,7312,1

9,64

4,02

10,16

27,52

0

9

18

27

36

45

54

63

مممم1111 مممم2222 مممم3333 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم14141414 مممم15151515 مممم16161616 مممم17171717 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

%

م�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع الت�اري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع الت�اري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع الت�اري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع الت�اري إلى إجمالي الموارد م�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع العقاري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع العقاري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع العقاري إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع العقاري إلى إجمالي الموارد
م�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع المالي إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع المالي إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع المالي إلى إجمالي المواردم�وسط ,س*بة �س��ر في القطاع المالي إلى إجمالي الموارد

  .راسةصارف المعنية بالدّ للم السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  الباحثمن إعداد  :المصدر
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  .   قال عن هذه النسب أّا لا تعبرّ عن الطبّيعة الاستثماريةّ للمصرف الإسلاميوعموماً فإن أقلّ ما يُ 
نا ارف على هذا القطاع، فإنّ ــــــــــأمّا عن أسباب ودواعي تركيز تلك المص. كل البيانيهذا ما تعلّق بقراءة الشّ 

  ه ذلك ـــــالمصارف للمجال التجاري على القطاعين العقاري والمالي إنمّا يعود إلى ما يتيحنجنح إلى القول بأن تفضيل 
  :، ومن ذلك نذكرة مع حداثة تجربتهاخاصّ  تلك المصارف لهافضّ تُ اال من ميزات 

ه في اتتغيرّ وق ومُ ؤ بطبيعة السّ بسبب سهولة التنبّ  - أي المصارف - ض لهاتعرّ انخفاض مستوى المخاطر التي ت �
  .الآجال القريبة

  ).يغلب عليها طابع قصر الأجل(تعتبر الأنشطة التجارية أنشطة ذات عائد سريع وذات أمد قصير  �
   ). لععلى السّ (سم القطاع التجاري بالمرونة والحيوية واستمرار الطلب يتّ  �
  ). سرعة دوران رأس المال(يضاف إلى ذلك سرعة استعادة الأموال المستثمرة  �
  . لأداء الأنشطة التجارية الإسلاميّةفّر المعلومات الفنّية والخبرات اللاّزمة لدى المصارف تو  �

على أسلوب المرابحة دافعاً إضافياً لتوجيه الاستثمارات نحو قطاع  الإسلاميّةل تركيز المصارف ويشكّ هذا،  �
   .لع وبيعها بزيادةاء للسّ لتمويل الاحتياجات التجارية من شر  التجارة، لأن المرابحة تصلح أساساً 

  :منها نذكرالتي بشكل عام، و من مزايا وفضائل وقد نزيد على ذلك كلّه ما عدّه الفقهاء للتجارة 

بفضلها تتداول مواد الزراعة والصناعة، وا يرزق االله الناس بعضهم من بعض فيحصلون على ما هم في حاجة  - 
 لع والمواد، وتنشط الأسواق فضل عن حاجتهم إلى غيرهم، فتروج السّ تون ما إليه، ويقتنون ما يرغبون فيه، ويفو

  ا م من هذا أّ ـــــــويفُه. راء، الذي تضمن الأمّة به أمنها واستقرارها وعزّاوتنمو الأموال، وتتكوّن الثروة، فيحصل الثّ 
  . ومعلى بقائه كما هو معل نةعيأداة من أدوات تنمية المال وتكثيره، وتنمية المال مُ 

مع  معيار لاقتصاد الدولة، وبالتالي فإن ارتفاع الاعتماد على التجارة يتناسب طرداً  التجارة بجميع فروعها، تعدّ  - 
  . مع رغد عيش أهله، والعكس صحيح - أيضا - ن الكلي للاقتصاد، وذلك يتناسب طرداً التحسّ 

  .دائرة الاتجّار واسعة ومرنة - 
  . 1التجارة سبب في زيادة المنافع - 

ة مثل المزايا على وجه الفائدة العامّة للتجارة، وليس على وجه الفائدة الخاصّ  وإن كان هذا في الحقيقة يردِ  
  .التي أوردناها آنفاصارف نحو ذلك اال، و التي تحرّك الم

 21من أصل  مصرفاً  11ويأتي بعد القطاع التجاري من حيث الأهمية اال المالي، حيث نلاحظ أن 
ط يل إلى تفضيل ذلك اال على حساب القطاع العقاري، ولكن بنسب متفاوتة، حيث تباين المتوسّ يم مصرف،

ما يعني أن نصف  - وذلك لدى مصرف الإثمار البحريني- كحد أعلى  %47كحد أدنى و  %20العام بين 
لك من خلال التغيرّات هذا، ولو نظرنا في ذ. الأنشطة الاستثمارية لهذا المصرف تقريباً قد تمّت في اال المالي

من حجم التوظيفات، أي أكثر بكثير من النصف، ما  %70لوجدنا أن هذا اال قد حظي بأكثر من  السّنوية
                                                 

  .16، ص2007، دار القلم، دمشق، الطبعة أ$ولى، "�ق�صاد وأ$5لاق"رف8ق يو,س المصري، : ٔ}نظرOلتوسع  - 1
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ولكن وكما أشرنا سلفاً فإنه يتعذّر علينا . لا تعطينا صورة حقيقية عن الموقف الواقعة في يعني أن المتوسّطات العامّ 
أن قطاع التجارة  - أي مصرف الإثمار البحريني - ولوحظ في ذات المصرف هذا،. أن نحلّل كل مصرف على حدة

  .  مقارنة باال المالي قد حظي باهتمام أقل نسبياً 
 والتي تخص  واعي التي رأيناها سابقاً من الدّ  بشيءٍ  وقد يفسّر اهتمام المصارف بالاستثمار في اال المالي

  صر أجل العمليات التي تقع ة والخبرات اللاّزمة للقيام بمثل هذه الأنشطة، وقِ يالقطاع التجاري كتوفّر المعلومات الفنّ 
وقد يأتي . الإسلاميّةفي دائرة هذا اال في غالب الأحوال، وتناسب ذلك مع نوعية الودائع المتاحة للمصارف 

    . ة للعمل في هذا القطاعمن باب اكتمال المتطلّبات الأساسيّ  هذا الاهتمام أيضاً 
متفاوت بين مختلف المصارف  د أتي في الأخير قطاع الإنشاءات والعقارات، حيث حظي باهتمام جِ وي

فتارة نال تفضيلاً وعناية كبيرة إلى حد تغليبه على االين التجاري والمالي، وهو الملاحظ لدى بنك . المعاينة محلّ 
وتارة أخرى . على التوالي %32و  %44إلى ط عام وصل التمويل الكويتي البحريني وبنك دبي الإسلامي بمتوسّ 

 من إجمالي الاستثمارات %16يتجاوز  لمط عام بمتوسّ وتحديداً أقل بكثير مقارنة باالين الآخرين،  لقي اهتماماً 
نشير إلى وجود اهتمام وسطي، أي بين هذين  وعلى الوجه العموم فإننا. وهو الأمر المشهود عند أغلبية المصارف

إلى وجود ثلاثة في الوقت ذاته هذا، ونشير . مصرفاً  21مصارف من أصل  8وهذا وضع لاحظناه عند المستويين، 
  . باهتمام يضاهي الاهتمام الموجّه للقطاع المالي ذلك القطاعمصارف حظي فيها 
التعليق على التطوّرات التي شهدها القطاع العقاري لدى المصارف بمسألة  يرتبطعام ما  هذا بشكلٍ 

 عموماً قد يفسّر ميل تلك المصارفأمّا ما يتّصل بأسباب الاهتمام والتفضيل، فإنهّ . محل التقييم ميّةالإسلا
هضة العمرانية ديدة للنّ قة بحاجتها الشّ والمتعلّ وخاصة الخليجية منها إلى هذا اال بالظروف الخاصّة لدول الخليج 

 فط الكبيرةلمعيشة بسبب عوائد النّ مستوى افي  وأدخول في الالتي شهدا دول المنطقة سواء مع الطفرة خصوصاً 
 ملية تسويق هذه المشروعات بسهولةع هذه المصارف للدخول في هذا القطاع لاطمئناا لعشجّ  وهو الأمر الذي

وإذا كان هذا ظرفاً  .ةالخاصّ  ةة والاقتصاديّ روف الاجتماعيّ لات أرباح عالية في مثل تلك الظّ دّ وإمكانية تحقيق مع
بناء الشّقق السكنية ، فإن من الأسباب الوجيهة التي دفعت بالمصارف نحو وضعاً معيّناً  استثنائيا يخصّ 

خبرا ومعرفتها الفنّية وقدرا على تفهّم  والاستثمارية والمراكز التجارية الكبيرة وبيع وشراء الأراضي بعد تطويرها،
كم ما تراكم لديها من خبرات واستعانتها بالمتخصّصين في كل المناسب، بحطبيعة هذا القطاع واحتياجاته بالشّ 

التي امية مقارنة مع القطاعات الأخرى ويعزّز ذلك الاستقرار النسبي الذي يشهده القطاع في الدول النّ . هذا اال
    .   ناعةراعة والصّ كحال قطاعي الزّ   ستقرارالاوعدم  الضعفتشكو 

محل التقييم   الإسلاميّةتوزيع استثمارات المصارف لقول بأن وختاماً وكملخّص عام للذي سبق يسوغ ا
ولقد كان القطاع التجاري . للأموال وضماناً ة الأقلّ مخاطرة والأكثر استقراراً كان متحيّزاً إلى القطاعات الاقتصاديّ 

بية من اال ونشير هنا إلى أنه ليس المهم كون التجارة أكثر جاذ. أكثر جاذبية من القطاعين المالي والعقاري
العقاري أو المالي، أو أن هذا الأخير أفضل من القطاع العقاري، فكلّها مجالات تنزوي تحت بند الاستثمار قصير 
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ياسة الاستثمارية لتلك المصارف قد خصّت تلك القطاعات الأجل، وإنمّا المفارقة وهي الأهم في كون أن السّ 
ور ناعة، وهما القطاعان الوحيدان اللّذان يجسّدان حقيقة الدّ والصّ  راعةباهتمام أكبر بكثير مقارنة بقطاعي الزّ 

  .دوراً تنموياً والحال مخالف لما هو مُنظرّ له الإسلاميّةالتنموي لها، فكيف إذن يرُتجى للمصارف 
 
ّ
 �رأس�ا'�ل�ا�K�,��"�!	 �ر�$#�+أو��;ّ : ��2ا'7A@�ا�	

ّ
  �R_��*�"�!	 �ر�$#�رأس�ا'�ل�ا�	

ى أن ثمةّ عل - على وجه العموم - ةالاقتصاديّ يم الاستثمار قصير الأجل المطروحة في المدوّنات مفاه فقتتّ 
ولا تحيد عن ذلك  .الإنتاجيةمن ذلك تمويل النفقة المتغيرّة للمشاريع و عدّة أوجه يمكن ينصرف إليها هذا الأخير، 

هة عن الموارد الموجّ  عبرّ أيضاً لأخيرة قد يُ كذلك، فالاستثمار قصير الأجل لدى هذه ا  الإسلاميّةو المصارف عامّة 
   ).  تمويل رأس المال العامل(للمشروعات ) التشغيلية(للاستخدامات القصيرة كتمويل النفقة المتغيرة 
في الاستثمار قصير، ولأن تمويل  الإسلاميّةعلى توسّع المصارف  ولكوننا نبحث في المظاهر التي تدلّ 

نتبينّ فإننا س، آنفامنا كما سبق الذكر   جوه الاستخدامات قصيرة الأجل لموارد المصرفأحد و  ية هفقة المتغيرّ النّ 
إن كان ثمةّ ميل واضح لتوظيفات تلك المصارف  -المصارف التي تم اختيارها عيّنةمن خلال تحليل قوائم  - ميدانياً 

كلّما اتّسعت دائرة هذا الشكل وبطبيعة الحال فإنه  . ة أم لاوع من الاحتياجات التمويليّ نحو تمويل ذلك النّ 
 شاط الاستثماري قصير الأجلالنّ  هة إليه دلّ ذلك على وجود توسّع فيالاستثماري وزادت حجم الموارد الموجّ 

  . والعكس صحيح
هذا، ونرى من المستحسن أنه لو سبقنا ذلك بعرض مبسّط لملامح مصطلح رأس المال العامل، وللأساليب         
  .   التي تصلح لتمويله ميّةالإسلاالمصرفية 

ة بأنه ذلك الجزء من إجمالي رأس مال المنشأة الذي احية الاقتصادية العامّ يعرّف رأس المال العامل من النّ 
يخصّص لمتطلّبات تشغيلها من يوم لآخر وتسيير عملياا، أو هو ذلك الجزء الذي يخصّص من الموارد المتاحة 

، ويتمثّل هذا الجزء في أي لحظة من اللّحظات في الأصول )المتكررة بتكرار الإنتاج( للمشروع لمواجهة نفقاته الجارية
  . 1المتداولة للمشروع

طبيعة المنشأة ومدة دورا : ويتحدّد حجم رأس المال العامل عادة بالنظر إلى عوامل عديدة منها
  . 2ري الذي تمنحه المنشأة لعملائهاالتشغيلية، وحجم المبيعات وسياسات التخزين، وكذا سياسة الائتمان التجا

سبية قياساً إلى مجموع موجودات المنشأة، ولتعدّد لارتفاع أهميته النّ  هذا، وتكتسي إدارته أهمية بالغةً 
 في ته وتغيرّه المستمر والمتواصل استجابة للتغيرّ ، والأهم من ذلك كلّه لحركيّ مكوّناته وتنوّعها واختلاف طبيعتها أيضاً 

  .     3ة المبيعاتمستوى وحرك
  ن أن ــــــــذ التي يمكـــــــدّ منفذاً من المنافــــعة يُ وكما سبقنا بالقول فإن تمويل رأس المال العامل للمشاريع الإنتاجيّ 

                                                 
، المعهد الإسلامي Oلبحوث "صيغ تمويل التنمية في الإسلام"، بحث ضمن كتاب "دراسة ف«ية عن المشاركة في رٔ}س المال ال�شغيلي Oلقطاع الصناعي"، عيد ع�ن محجوبالس  - 1

 .90 -89، ص2002 ،المملكة العربية السعودية، الطبعة الثانية، والتدريب
  .218 -217، ص2007، الطبعة أ$ولى، عمان ،، دار المناهج"اليةالإدارة الم"محمد Áلي اÀٕراهيم العامري،  - 2
 .190، ص1992، الطبعة الثانية، العراق ،، "امعة بغداد"الإدارة المالية"5ليل محمد حسن الشماع،  - 3
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مواردها إليه، ولها أن تستخدم في ذلك مختلف الأساليب المعروفة من مرابحة ومضاربة  الإسلاميّةتوجّه المصارف 
نف من هذا الصّ  جوانب التميّز التي تخصّ  وهو تنوعّ يخدم في الحقيقة كثيراً . 1ة واستصناعومشاركة وإجار 

  : 2 منها الاحتياجات التمويلية، والتي نذكر
  . الإسلاميّةد الأساليب التمويلية تعدّد مكوّنات رأس المال العامل مع اختلاف طبيعتها، ويوافقه في ذلك تعدّ  - 
سات الأعمال لفترات قصيرة للمحافظة على استمرارية نشاطها التشغيلي نح عادة لمؤسّ وع من التمويل يمهذا النّ  - 

  .مماّ يستوجب استخدام صيغ تمويل قصيرة الأجل تتناسب والغاية المقصودة
سم بالبساطة وسهولة هذا النوع من التمويل يتّصف بالاستمرارية والتكرار مماّ يتطلب أساليب تمويلية ملائمة تتّ  - 

  . عام اءات وانخفاض التكلفة الإدارية المصاحبة بشكلٍ الإجر 
المناسبة  الإسلاميّةشديد ما تعلّق بالطّرح النظري لرأس المال العامل وللأساليب التمويلية  هذا باختصارٍ   

لة حول ر إحصائيات مفصّ سبّقاً إلى عدم توفّ ، فإننا نشير مُ الإسلاميّةق بواقعه التطبيقي في المصارف أمّا ما يتعلّ . له
محدود  حجم استثمارات المصارف محل التقييم في رأس المال العامل ونوع الأسلوب المعتمد في ذلك باستثناء عددٍ 

، لكن كذلك  لالةمن المصارف، ولو أن الإحصائيات المتضمّنة في القوائم المالية لتلك المصارف ليست واضحة الدّ 
  .وفيما يلي بيان وتحليل لذلك. رىثر ظهوراً مقارنة بالأساليب الأخالمرجّح أن أسلوبا المرابحة والإجارة هما الأك
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  إعداد الباحث من :المصدر

                                                 
 .  94، صس*بق ذÅرهمرجع ، "دراسة ف«ية عن المشاركة في رٔ}س المال ال�شغيلي Oلقطاع الصناعي"، السعيد ع�ن محجوب: ٔ}نظر في ذ� - 1
 .03ص، 2009، عمان ،، ٔ}طرو£ة دكتوراه مÉشورة، ا$كأديمية العربية Oلعلوم والمالية والمصرف8ة"للاس��ر في رٔ}س المال العامل الإسلام8ةّالصيغ "حس*ني عبد العزRز يحي،  - 2
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كل البياني المصوّر لتطوّرات نسبة الاستثمار في رأس المال العامل إلى إجمالي بإلقاء نظرة على الشّ 
ة ورة الاستغلاليّ ولي اهتماماً كبيراً لتمويل الدالاستثمارات الموضّح أعلاه، يتبينّ لنا بوضوح أن بعض المصارف تُ 

ك الغرض، وهي نسب عالية من استثماراا لذل %75و  %46ط ما بين سات، إذ أّا تخصّص في المتوسّ للمؤسّ 
للمؤسّسات، وهو ) الدورة الاستثمارية(على ضعف مساهمتها في تمويل رأس المال الثابت  - في المقابل -جدا تنمّ 

أمّا . لك المصارف إذا ما أرادت مساهمة فعّالة في الجانب التنمويور الذي كان من المفترض أن تركّز عليه تالدّ 
بخصوص المصارف المتبقية فقد لمسنا لها اهتماماً أقل من سابقتها في تمويل رأس المال العامل، إذ تراوح حجم 

وقد يتراءى للبعض أن ذلك قد . كحد أعلى  %36و %28ط ما بين من الاستثمارات في المتوسّ له المخصّص 
عتبرة سب هي نسب جدّ مُ ير إلى انخفاض حجم الاستثمار قصير الأجل، فإننا على العكس نرى أن هذه النّ يش

مسلكاً من  دّ الاستثمار في رأس المال العامل يع، ذلك أن كبير حجم الاستثمار قصير الأجل  تدعم وترفع بشكلٍ 
المسالك، فإن ذلك معناه ارتفاعاً في حجم  مسالك الاستثمار قصير الأجل، وإذا ما أدخلنا في الاعتبار باقي تلك

  .     أن تتجنّبه تلك المصارف بحكم أن لها طبيعةً تنمويةالاستثمارات قصيرة الأجل، وهو المسار الذي نتمنىّ 
وبطبيعة الحال فنحن لا ندعو إلى تقليل الاهتمام بتمويل رأس المال العامل، بل على العكس نحن نقرّ 

سات، لأن ذلك يدخل في حكم في تمويل الدورة الاستغلالية للمؤسّ  الإسلاميّةالمصارف بأهمية وضرورة مساهمة 
سات إنتاجية أم تجارية نموية، غير أننا لا نعلم ما إذا كانت هذه التمويلات قد قدّمت لمؤسّ المساهمة في العملية التّ 

ط عام فاق ة التي حقّقت متوسّ صّ خا(أم خدمية، وبالتالي فإنه من المتعذّر بمكان وصف مساهمة تلك المصارف 
  .      ذلك بالمساهمة التنموية أم بخلافِ ) 50%

هذا، ونؤكّد على أن التمويلات المقدّمة من قبل تلك المصارف لتمويل دورة الاستغلال قد تم معظمها   
سات يلائم كثيراً المؤسّ ، غير أنه لا الإسلاميّةبأسلوب المرابحة، ولقد نعلم أن هذا الأسلوب يلائم كثيراً المصارف 

وبطبيعة الحال فإن هناك أساليب أخرى تجعل المصرف الإسلامي أكثر فعالية . فمآخذه أكثر بكثير من مزاياه
د ، بيْ ومساهمة في خلق قيمة مضافة، كأسلوب المشاركة مثلاً، وإن كان في الحقيقة قد لقيت بعض تطبيقاته اعتراضاً 

  .       اً أن له تطبيقات أخرى لقيت استحسان
وخلاصة القول فإن الاستثمار في رأس المال العامل هو مظهر من مظاهر الاستثمار قصير الأجل، وفي 

وللأسف فقد سلكت أغلب المصارف المعنيّة بالدراسة . واضحة على توسّع حجم هذا الأخير ارتفاع حجمه دلالةٌ 
لها نحو الاستثمار قصير الأجل على حساب هذا المسار وتوسّع بعضها فيه بشكل كبير، فتأكّد لنا بذلك مي

 .الاستثمار التنموي
 �ا'����ة: ا`%ا'7A@�ا��ّ 

ّ
Tدن�ا��K'ت�وا- K��R+Gbا��ت��/c.و  

لئن كنّا قد اعتبرنا المرابحة بتطبيقاا المعاصرة وتمويل رأس المال العامل والتجارة مظاهر يحمل التوسّع فيها 
فيه  في الاستثمار قصير الأجل، فإن حديثنا عن مظاهر هذا الأخير يظل  ميّةالإسلاعلى توسّع المصارف  دلالةً 
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نقص، ما لم نتُبعه بحديث عن المتاجرة بالعملات والمعادن النفسية والإيداعات، فهي الأخرى تستوفي ذات 
  .طرة ونحو ذلكنف من الاستثمارات، من قصر الأجل وسرعة العائد وقلّة المخاالخصائص التي يتميّز ا ذاك الصّ 

  ويتم هذا  .ةيون الخارجيّ ل في بيع وشراء العملات الأجنبية لسداد وتحصيل الدّ وتتمثّ : المتاجرة بالعملات ���� أوّلاً 
 ، وبيعها من ثم )راءسعر الشّ ( كل من الاستثمارات قصيرة الأجل بشراء المصرف لعملات أجنبية بسعر معينّ الشّ 

  . للمصرف عرين ربحاً ارق بين السّ يكون الفف، )سعر البيع(بسعر أعلى 
وحكمها الأصلي ، من وجوه الكسب اً وجه الإسلاميّةوتعدّ المتاجرة بالعملات بالنسبة للمصارف 

ضابط من ضوابطها  قود، ما لم يختل ة والنّ هب والفضّ ة بيع الذّ ة على مشروعيّ دلّ ا داخلة في عموم الألأ، الإباحة
  . راء قصد البيع بربحوجد فيها عند الشّ ملات عن بيع العملات في أن المتاجرة يُ تفترق المتاجرة بالعو  .رعيةالشّ 

رة لديها وإدارة يولة المتوفّ إلى إدارة السّ  قد الأجنبيبدخولها مجال تبادل النّ  الإسلاميّةتسعى المصارف و 
  .يةمخاطرها المرتبطة بتبادل العملات الأجنبية، وتحقيق مكاسب من تحركّات العملات الأجنب

وكما أشرنا سلفا فإن المتاجرة بالعملات هي من الاستخدامات قصيرة الأجل، ويحمل توسّع المصرف   
ع من غية معرفة ما إذا كان هذا النوّ وبُ . شاط الاستثماري قصير الأجل لديهعلى توسّع النّ  الإسلامي فيها دلالةً 

عنى بدراسة نسبة ، فإننا سنُ الإسلاميّةصارف الاستخدامات قد ساهم في دعم نمو الاستثمار قصير الأجل في الم
. راسةالمصارف المختارة للتقييم والدّ  عيّنةالموارد التي خصّصت للمتاجرة بالعملات إلى إجمالي الاستثمارات لدى 

  .   من قبل المصارف لما هو متعلّق بعملية المتاجرة محدوداً جداً  إلى أن هناك عرضاً إحصائياً مُسبقاً هذا، وننوه 
    ا�راسةا�راسةا�راسةا�راسة    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنةل ل ل ل ر ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات ر ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات ر ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات ر ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 07070707    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  2014201420142014    - - - - 52004200420042004لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 

تطور ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات لعينة من المصارف الإسلام8ةتطور ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات لعينة من المصارف الإسلام8ةتطور ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات لعينة من المصارف الإسلام8ةتطور ,س*بة المتاجرة bلعملات إلى إجمالي �س��رات لعينة من المصارف الإسلام8ة
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  .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
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لاه المتضمّن لتطوّر نسبة حجم التوظيفات المخصّصة للمتاجرة في العملات كل البياني أعبتفحّص الشّ   
ة ذا المنفذ الاستثماري، حيث وجّهت ما خاصّ  إلى إجمالي الاستثمارات يتجلّى لنا أن ثمةّ مصارف أولت عنايةً 

. عودي الهولنديط من استثماراا إليه، وتعلّق الأمر بكل من مصرف الريان والبنك السفي المتوسّ  %30يقارب 
ابقين مقارنة بالمصرفين السّ  أمّا بقية المصارف فقد حاز فيها هذا المنفذ الاستثماري قصير الأجل اهتماماً أقل بكثيرٍ 

   . طفي المتوسّ  %9حيث لم يتجاوز حجم التوظيفات فيها من الإجمالي 
بة ما هو مخصّص من إجمالي ابقين، فإنه غني عن البيان القول بأن نسوبالرّجوع إلى المصرفين السّ 

 ياسة الاستثمارية للمصرفين على المنافذ تركيز السّ  جدّ عالية وتدعم كثيراً  التوظيفات للمتاجرة في العملات تعد
أمّا بخصوص باقي المصارف فإنه ومع الإقرار بانخفاض تلك النسبة، إلاّ أننا . والأنشطة الاستثمارية قصيرة الأجل

  . شاط الاستثماري قصير الأجل بتلك المصارف ويزيد من ارتفاع حجمهي النّ نرى فيها رافداً يغذّ 
ستهدف منها حماية رؤوس ويتم ذلك من خلال استثمارات سليمة وآمنة يُ : استثمارات الخزينة ���� ثانياً 

لدولية بغرض وق الع والمعادن في السّ للسّ ) أو ما يعرف بالمصافقة(عرف بعمليات البيع الآجل وترتبط بما يُ . الأموال
لعملاء المصرف كالمرابحة  عيّنةإدارة سيولة المصرف قصيرة الأجل، إضافة إلى تطوير عمليات تمويل شراء أصول م

وق من خلال ق أرباحه في هذه السّ وبطبيعة الحال فإن المصرف الإسلامي يحقّ . الدولية ومحفظة المتاجرة الخارجية
  .وق في صعود وهبوط دوريلع في هذه السّ ة وأن أسعار السّ ، خاصّ جلاً وسعر البيع آ الفرق بين سعر الشراء نقداً 

في زمرة الأنشطة الاستثمارية قصيرة الأمد، فإن ارتفاع حجم هي الأخرى وبما أن استثمارات الخزينة تلج   
تدلّ ومن ثم فهو بمثابة مؤشّر نس. هذا النشاط يعني بداهة نمواً في حجم الاستثمار قصير الأجل، والعكس صحيح

  . الإسلاميّةبه على وضع ذلك الصنف من الاستثمارات لدى المصارف 
ولأننا نسعى إلى إدراك الواقع التطبيقي للاستثمار قصير الأجل، فإننا سنعنى بدراسة هذا المؤشّر لدى 

بة ، لنستدل به على ذلك الواقع، وسنقوم بذلك اعتماداً على دراسة وتحليل نسالإسلاميّةمن المصارف  عيّنة
  .   استثمارات الخزينة إلى إجمالي الموارد

نلاحظ من خلال الشّكل البياني أدناه أن أغلبية المصارف اتجّهت إلى توظيف أكثر من ثلُث مواردها في 
استثمارات الخزينة، مماّ يعني قياساً أن الاستثمارات قصيرة الأجل لوحدها شكّلت لديها أكثر من ثلث 

فقط في حال استدللنا بذلك المؤشّر، مماّ يعني أنه وفي حال أخذنا باقي المؤشرات  الاستخدامات، ويتبينّ هذا
بعين الاعتبار، فإننا سنسجّل لا محالة ارتفاعاً في مستوى ) الخ...المتاجرة بالعملات، تمويل رأس المال العامل(
  .شاط الاستثماري قصير الأجلالنّ 

كحد   %20الخزينة استحوذت فقط على ما معدّله  مّا بخصوص باقي المصارف فنلاحظ أن استثماراتأ
قطعي  كحد أعلى من إجمالي الموارد، وبطبيعة الحال فإن هذا الانخفاض لا يخوّل لنا الحكم بشكلٍ   %28أدنى و

عن إمكانية وجود انخفاض في حجم الاستثمار قصير الأجل ذه المصارف، لأنه وكما قلنا آنفا اعتمدنا فقط 
        .المؤشّرات التي يمكن أن يُستدلّ ا على نمو أو تراجع هذا الأخير على مؤشّر واحد من
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    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنة,س*بة إجمالي اس��رات الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى ,س*بة إجمالي اس��رات الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى ,س*بة إجمالي اس��رات الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى ,س*بة إجمالي اس��رات الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى     طططط م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::08080808    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
        2014201420142014    ----52003200320032003لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة     راسةراسةراسةراسةا�ّ ا�ّ ا�ّ ا�ّ 

تطور م�وسط ,س*بة �س��رات في الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,س*بة �س��رات في الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,س*بة �س��رات في الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ةتطور م�وسط ,س*بة �س��رات في الخزينة إلى إجمالي الموارد �ى عينة من المصارف الإسلام8ة
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   .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

أو التقليدية من موارد بغرض  الإسلاميّةلدى قرينتها  الإسلاميّةوتتمثّل فيما تودعه المصارف  :الإيداعات ���� الثاً ث
وتلجأ . ية وأخرى خارجية أو أجنبيةوتتخذ شكلين، إيداعات محلّ . التوظيف سواء في المدى القصير أو الطويل

) يولةزيادة حجم السّ (خرات هذه القناة الاستثمارية في حال ارتفاع مستوى المدّ  إلى الإسلاميّةادة المصارف ع
ية واقتران ذلك بعدم وجود ترتيبات لاستثمار تلك الأموال في مشروعات إنتاجية لمحدودية فرص الاستثمار المحلّ 

مان، ووجود رغبة في تحقيق عوائد سريعة لتوزيعها على لضّ يولة وابات السّ ادية والمربحة، والتي تنسجم مع متطلّ 
مواجهة متطلّبات المقاصة الدولية، ويتعلّق ذلك  كما قد يكون الدّاعي إلى ذلك أيضاً . المودعين في ذات الوقت

  .         بالإيداعات الخارجية
، ولأن الإيداعات ميّةالإسلاولأننا دائما نسعى إلى بيان واقع الاستثمار قصير الأجل في المصارف   

عنى بدراسة وتحليل الإيداعات التوظيفية هي بمثابة مظهر أو مؤشّر يمكن أن يُستدلّ به على ذلك الواقع، فإننا سنُ 
كل وبالضبط ذات الهدف الربحي وذات الأجل القصير حتى نكون ونبقى دائما في دائرة ذلك الشّ ية، المحلّ 

وبطبيعة الحال فإنه كلّما . ة نسبة الإيداعات إلى إجمالي الاستثماراتوسنعتمد في ذلك على دراس. الاستثماري
ونشير في ذات الوقت . على نمو حجم الاستثمار قصير الأجل لدى المصرف النسبة دلّ ذلك ضمناً هذه ارتفعت 

ثر المصارف إلى أننا سنتناول مسألة الإيداعات الخارجية، وسندرس واقعها وتطوّرها خلال فترة الدراسة، ولو أن أك
اليوم قد تجاهلته بحكم أننا لم نلمس لها وجوداً إلاّ عند عدد محدود جداً من المصارف التي اخترناها  الإسلاميّة

  .   للتقييم، وهو الواقع الذي سنتبيّنه لاحقاً 
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ح أدناه وضّ ية إلى إجمالي الاستثمارات والمكل البياني المبينّ لتطوّر نسبة الإيداعات المحلّ بالتمعّن في الشّ   
 %3يتبينّ لنا جليا أن هذه النسبة كانت محدودة جداً عند أغلب المصارف المختارة للتقييم، حيث لم تتجاوز حد 

أن حجم الاستثمار  وهو ما يعني قياساً . مصارف 7عند  %11و %5مصرف، وانحصرت بين  12وذلك عند 
ستخدامات سوى العُشر لو كانت الإيداعات هي قصير الأجل لدى هذه المصارف لم يكن ليمثّل من إجمالي الا

ولكن هذا أمر بعيد عن المنطق، فالاستثمار قصير الأجل لا يمكن أن . كل الوحيد الذي يظهر به هذا الأخيرالشّ 
ية في هذه المصارف قد ساهمت في دعم نمو حجم نقول بأن الإيداعات المحلّ  ، ومن ثم فقط ينحصر في هذا المنفذ

وعلى غرار ما هو مُسّجل في المصارف . من إجمالي حجم الاستثمارات المنفّذة %11ا يقارب هذا الأخير بم
ية ابقة فإن النسبة المدروسة شهدت مستوى جد عالي في المصارف المتبقية، حيث تستغرق الإيداعات المحلّ السّ 

المسلك التوظيفي لوحده  من جملة الاستثمارات المنفّذة، وهو ما يدلّ على أن هذا %32و %21لوحدها ما بين 
ة لث الموارد التي كانت معدّ شاط الاستثماري قصير الأجل لدى تلك المصارف بما يقارب ثُ قد ساهم في تغذية النّ 

               .الماليزي CIMBولقد تعلّق ذلك أساساً بمصرف  ،للتوظيف
    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنةلي �س��رات �ى لي �س��رات �ى لي �س��رات �ى لي �س��رات �ى إجماإجماإجماإجماإلى إلى إلى إلى ية ية ية ية ,س*بة الإيداÁات المحلّ ,س*بة الإيداÁات المحلّ ,س*بة الإيداÁات المحلّ ,س*بة الإيداÁات المحلّ     طططط م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ  م�وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 09090909    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

        2014201420142014    ----52003200320032003لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة 5لال الفترة     راسةراسةراسةراسةا�ّ ا�ّ ا�ّ ا�ّ 
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   .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

عنها من أثر على ية إلى جملة الاستثمارات، وما تولّد ما ارتبط بتطوّر نسبة الإيداعات المحلّ  هذا باختصارٍ 
الإيداعات الخارجية وتطوّراا      ص يخأمّا ما . راسة والتحليلحجم الاستثمار قصير الأجل في المصارف المعنية بالدّ 

المصارف المختارة باستثناء ثلاث مصارف   عيّنةففي الواقع لم نشهد لهذا المنفذ الاستثماري تطبيقاً واسعاً في 
 . ف الراجحي والبنك الإسلامي والبنك العربي الإسلامي الدوليمن مصر  وتعلّق الأمر بكلٍ 
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ر لتطوّر نسبة الإيداعات الأجنبية إلى جملة الاستثمارات كل البياني المصوّ تفحّص الشّ  بناءً على يظهر  
ل في الحقيقة سوى نسبة ضئيلة من جملة الاستثمارات، حيث شكّ ح أدناه، أن حجم تلك الإيداعات لم يُ والموضّ 

في دعم هي الأخرى ساهمت ا نسبة بسيطة كما ذكرنا إلاّ أا ومع أّ . %6و %2ط العام لها ما بين وح المتوسّ ترا
من جملة الموارد  - في المتوسّط- %6و %2نمو الاستثمار قصير الأجل بالمصارف المذكورة آنفا بمعدل تراوح بين 

  .المستغلّة في الاستثمارات التي تم تنفيذها
    عيّنةعيّنةعيّنةعيّنةإجمالي �س��رات �ى إجمالي �س��رات �ى إجمالي �س��رات �ى إجمالي �س��رات �ى إلى إلى إلى إلى ر ,س*بة الإيداÁات أ$ج«بية ر ,س*بة الإيداÁات أ$ج«بية ر ,س*بة الإيداÁات أ$ج«بية ر ,س*بة الإيداÁات أ$ج«بية  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 10101010    - - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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     .راسةللمصارف المعنية بالدّ  السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

ا تبنّاه عدد كبير من المصارف، على غرار ه والذي ربمّ دى مشروعية هذا التوجّ الانتباه هنا م يلُفتولعلّ ما 
ومع التسليم بضعف نسبة ما يمثلّه هذا الشكل الاستثماري من جملة الاستثمارات . المصارف التي عُنينا بدراستها

كّد أننا سنكون لدى كل مصرف، فإنه لو قمنا بحصر إيداعات كل المصارف وجمعناها في وعاء واحد، فمن المؤ 
  . سليم استغلالها بشكلٍ  لو تم  الإسلاميّةأمام مبالغ طائلة، قد يكون لها أثر بارز على مجتمعاتنا 

�@7A'اd,�efوأ�4�ب�: ا���������  ا�� �ده�,�Dوا�%�ا�R��8�ت"�!	 �ر�

 رابحة أساساً واحدة من في الاستثمار قصير الأجل ممثّلاً بأسلوب الم الإسلاميّةقضية توسّع المصارف  تعد
كبيراً في أوساط المراقبين والمقيّمين لنشاط المصرفية  ، وجعلتهم في تحليلها ما الإسلاميّةأبزر القضايا التي أثارت جدلا ً

عن  ، ومعارض أنكر ذلك المسلك العملي واعتبره انحرافاً بين مؤيدّ استساغ ذلك التوسّع واعتبره توجّها حكيماً 
ولعلّ من أكثر . ة ما وقفوا عليه وانتهوا إليهولقد قدّم كلاهما مبررّات وأسباباً أيّدت صحّ . لمنتظرر االمسار المنظّ 

  :   ، ما هو وراد أدناهوزناً  ائفة المؤيدّة، قبولاً وصلة بالواقع، وأرجحهاالحجج والنّواهض التي تقدّمت ا الطّ 
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جل من أكثر الممارسات التي شدّت انتباه المراقبين على الاستثمار قصير الأ الإسلاميّةكان تركيز المصارف  ����
بتقديم  الإسلاميّةفي سعيها لحماية سمعة المصرفية (من تفضيلات المصارف نفسها  جزئياً رين، ولقد نشأ ذلك والمفكّ 

ف عظمه ناشئاً من البيئة التجارية التي تعمل فيها، فقد كانت المصار بينما كان مُ . )وملائمة وسريعةعوائد آمنة 
تتنافس مع السندات الحكومية والمصارف التقليدية على الأموال، وكان عليها تقديم عوائد مكافئة  الإسلاميّة

 وعلاوةً . كبير  للحفاظ على ودائعها، فما كان لها إلاّ سلوك مسار الاستثمار قصير الأجل، والتركيز عليه بشكلٍ 
ة المقدّمة لها من حكومات من المعاملة التفضيليّ على ذلك كان للمصارف التقليدية امتيازات عديدة، نشأت 

ريبية المفروضة ظم الضّ وأوّل هذه الامتيازات أن النّ . اهن، التي كانت لا ترغب في تغيير الوضع الرّ الإسلاميّةالدول 
يمنح  تحابي التمويل القائم على الفائدة، بإعفاءات ضريبية للفوائد لا الإسلاميّةركات في معظم البلدان على الشّ 

ما كانت محمية ببرامج تأمين على الودائع منظّمة  وثانيها، أن تلك المصارف غالباً . مثلها لحصص توزيعات الأرباح
وثالثها، أن هذه الأخيرة محرومة في العادة من . الإسلاميّةمن قبل الدولة، ولا تشمل هذه البرامج المصارف 

وأخيراً . ة حذرهذ الأخير للإقراض، بسبب عدم تعاطفه أو شدّ الوصول إلى تسهيلات المصرف المركزي بصفته الملا
ها ممنوعة عن للمصارف التقليدية، ولكنّ  ندات الحكومية تصلح كأصول سائلة تحمل عائداً فإن الأذونات والسّ 

ب على تجنّ  الإسلاميّةهذه البيئة غير المواتية كان من الطبيعي أن تعمل المصارف  وفي ظل . الإسلاميّةالمصارف 
ة ، وأن تتوسّع في المقابل في الأنشطة الاستثماريّ )طويل الأجل(بح والخسارة المخاطرة والاستثمار المشارك في الرّ 

  . 1قصيرة الأمد
. الإسلاميّةة للمصارف واضح على السّياسة الاستثماريّ  بحية أثرٌ للسّعي نحو بلوغ مستوى مقبول من الرّ  كان ����

التجربة كان أمراً ضرورياً جداً لكسب ثقة المودعين والمساهمين، والتأكيد  مستهلّ  فتحقيق عوائد دورية ومنافسة في
بالنسبة لهم لضمان استمرارية تدفّق الودائع عليها، واستمرارية المساهمة في  على أن المصرف الإسلامي مشروع مجُدٍ 

بة إسلامياً ومصرفياً واستثمارياً، وعدم عدم اكتمال الكوادر التنظيمية المؤهّلة والمدرّ  بيد أنه وفي ظل . رأسمالها
سات المساعدة أو المشاركة المؤسّ  ة، ونقصالاستيعاب العملي الكافي لكيفية ممارسة وتطبيق الأدوات الاستثماريّ 

ه باستثماراا إزاء هذا كلّه أن تتوجّ  الإسلاميّةه كان لزاماً على المصارف الأنشطة الاستثمارية، فإنّ زمة لنجاح اللاّ 
نحو االات التي توفّر لها قدراً مضموناً ومعقولاَ من الأرباح تضاهي على الأقل ما تحقّقه قرينتها المصارف 

خاص في المرابحة والاتجّار  التقليدية، فجاء تركيزها على الاستثمارات قصيرة الأجل كنتيجة لذلك، وتمثلّت بشكلٍ 
  . 2الاستثمارات الآمنةمن ك مينة ونحو ذللع الثّ في العملات الأجنبية وفي السّ 

أن المصرف الإسلامي لا يختلف عن أسواق التمويل المعاصرة من زاوية أنه واسطة  أن يكون واضحاً  لا بدّ إنه  ����
المساهمة في المشروعات  هوخرين والمستثمرين، ولذا فليس من طبيعة عمله أن يكون نشاطه الغالب بين المدّ 

  .وارده المالية، ولا إمكاناته الإدارية والفنّية، وليس ذلك من طبيعة الوساطاتالإنتاجية، فذلك مماّ لا تطيقه م

                                                 
 .103. 102صمرجع س*بق ذÅره، ، "النظرية والتطبيق: ا\تمويل الإسلامي"بول م8لز و جون ÀرÎسلي،  - 1
 .، بتصرف23، ص2000، "دة ،، المعهد الإسلامي Oلبحوث والتدريب"الإسلام8ةّالرقابة والإشراف Áلى المصارف "محمد عمر شاÀرا وطارق الله 5ان،  - 2
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أن عمل المصارف التي تقوم بدور الوساطة أصلاً، والتي  واقع الخبرة المصرفيةمن و الزّ  إن من الحقائق التي أكّدها ����
في رأسمال مدفوع إلاّ في أضيق لائمها الاستثمار تشكّل الودائع قصيرة الأجل القدر الأكبر من مواردها، لا يُ 

  . 1ل في تمويل متحرّك غير ثابت سهل التسييلوأن نشاط المشاركة لمن يعرف طبيعة الفن المصرفي يتمثّ . الحدود
بح وفرض معدّلات عائد موحّدة على الودائع التي  في تنظيم نسب المشاركة في الرّ  ل المصارف المركزيةتدخّ إن  ����

تموّلين والتحوّط من احتمالات تحوّل الودائع إلى مصدر للاضطرابات المالية، تنظيم كان الغرض منها حماية الم
قدية الوحيدة التي يمكن ألغى وأسقط أهم مبررّات ضرورة تفضيل الاستثمار طويل الأجل، وحدّ من الإشارة النّ 

لهذا كان من الطبيعي في سبية، ومن ثم اجتذاب الودائع، و استخدامها لإظهار كفاءا النّ  الإسلاميّةللمصارف 
منفعة من تحمّل المخاطر المدروسة، أن تصبح   إطار هذه البيئة التنظيمية التي لا تتيح لتلك المصارف تحقيق أيّ 

  .2على المرابحة لذلك على الاستثمار قصير الأجل المبني أساساً  كارهة للمخاطرة ومركّزة تبعاً 
قصير الأجل لا يتلاءم مع طبيعة العمل المصرفي الذي ينبغي أن  شاط الاستثماريمع التسليم تماماً بأن النّ  ����

، إلاّ أن الحكم النهائي على الأسباب التي أدت إلى تفضيل ذلك النشاط يجب الإسلاميّةتتخصّص فيه المصارف 
ة أن يأخذ في اعتباره حقيقة هامّة وهي اشتمال هيكل هذه المصارف على الحسابات الجارية التي تحتفظ ا عاد

على  الإسلاميّةعتبر سبباً مباشراً وملحا للمصارف ذاا تُ  فهذه الحسابات في حد . لصالح عملائها من المودعين
وقت من  حب منها في أيّ للطابع قصير الأجل لهذه الحسابات وقابلية السّ  تفضيل الاستثمار قصير الأمد، نظراً 

ارف عليها دولياً تحتّم عليها الامتناع تماماً عن توظيف أرصدة عن أن القواعد المصرفية المتع هذا فضلاً . الأوقات
  التوازن بين استحقاقات المواردقاعدة (الحسابات قصيرة الأجل إلاّ في استخدامات مثلها قصيرة الأجل 

ية بل إن المصارف المركز . يولة، منعاً للوقوع في مصيدة أزمات السّحب المفاجئ أو نقص السّ )واستخدامات الأموال
، من خلال المراقبة تاماً  ة الالتزام ذه القاعدة التزاماً في جميع أنحاء العالم تفرض على المصارف التجارية بصفة عامّ 

رّد  الإسلاميّةه يصعب بمكان إلقاء اللّوم على المصارف وهكذا، فإنّ . يولة التي تفرضها عليهاالمستمرةّ لنسب السّ 
ة لذلك عتبر قناة أساسيّ من خلال بيوع المرابحة التي هي بطبيعتها تُ  ير، وتتم أن معظم استثماراا ذات أجل قص

  . 3معه ومرونةً  وع من الاستثمارات لكوا أكثر الأنشطة اتّساقاً النّ 
مع الاستخدامات، فمعلوم أن ذلك ليس دور  فقالموارد بآجال تتّ  ما افترضنا وجود إمكانية لتعديلوحتى إذا  ����

سة وإذا ما حاولت القيام بذلك فإنه عندئذ تقترب التجربة من شكل مؤسّ . كوسيط للتمويل  المصارف الأساسي
  . 4ة عادية تجارية أو صناعيةاقتصاديّ 
ع ربح يمكن المشاركة فيه ولأن المشاركة في نظر البعض لا تفي بكثير من الاحتياجات التمويلية حيثما لا يتوقّ  ����

التوافق التام بين صاحب المال ومستخدمه، فقد ذهب أولئك إلى القول  ضمناً  تعني) أي المشاركة التقليدية(ولأا 
                                                 

 .105، صمرجع س*بق ذÅره، "أ$زمة وا�رج الإسلام8ةّالمصرف8ة  "يوسف كمال محمد، - 1
 .112مرجع س*بق ذÅره، ص، "النظرية والتطبيق: الإسلامي ا\تمويل"بول م8لز و جون ÀرÎسلي،  - 2
  . ، بتصرف91، ص2006، ، "دةالمعهد الإسلامي Oلبحوث والتدريب، "اق�صاد إسلامئ}دوات الس*ياسة النقدية التي Hس*ت�دÓا البنوك المركزية في "حسين كامل فهمي،  - 3
 .101، صمرجع س*بق ذÅره ،"أ$زمة وا�رج الإسلام8ةّالمصرف8ة  "يوسف كمال محمد، - 4
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وعلى رأسها (للمداينة  البعض ومع رؤية. بقصر هذا الأسلوب عن تلبية الاحتياجات الحديثة في الوساطة المالية
ريعة، جاء الاختيار رار الشّ با، ولماّ كان كل من الأسلوبين يحظى بإقا أهم بديل للرّ على أّ ) المرابحة للآمر بالشراء

، فكانت المرابحة هي الأسلوب الأنسب، وكان نمو عيّنةهما أكثر ملاءمة لبيئة اقتصادية مُ بينهما على أساس أيّ 
  .  1تيجة الحتمية لذلكالاستثمار قصير الأجل على حساب الاستثمار طويل الأجل النّ 

) المشاركة والمضاربة(لصيغ الاستثمار طويل الأجل  يّةالإسلاملئن ذهب البعض إلى القول بأن لجوء المصارف  �
ي حقيقة إلى تحسين الاستقرار العام، حيث أن أيةّ في جانب الأصول وجانب الخصوم في ميزانيات المصارف سيؤدّ 

ولئن أشار بالقول آخرون أنه ). الودائع(صدمات مالية في جانب الأصول سيقابلها انخفاض في جانب الخصوم 
    ة أساليب تشتمل على حوافز، بما يمكن معه التقليل من آثار الخطر الأخلاقي والانتقاء الخاطئ يمكن صياغ

في البحث عن المحافظ المثلى  فإن هذه الآراء تتجاهل حقيقة أن المصارف قد تخصّصت أساساً ). أو العكسي(
ة تعتمد بصورة أساسيّ  الإسلاميّةصارف ومع العلم بأن الم. الائتمانية وليس في تلك التي تجمع بين الديون والأسهم

على الموارد المالية في الحسابات الجارية فإن تعرّضها لصدمات مالية في جانب الأصول لا يمكن مقابلته بانخفاض 
ومن ثم فإن اللّجوء إلى استعمال أساليب الاستثمار . اه أصحاب هذه الحسابات في جانب الخصومالتزاماا اتجّ 

ة مع ما ذكرناه آنفا من اعتماد جانب الأصول قد يتسبّب حقيقة في عدم الاستقرار العام خاصّ طويل الأجل في 
  . 2على الحسابات الجارية لتمويل أنشطتها الاستثمارية الإسلاميّةالمصارف 

في باب  عتبر سلوكاً عقلانياً يلجُ إن لجوء المصارف إلى استعمال صيغ الهامش المعلوم على مدى واسع يُ  �
عتها وعلى حقوق المودعين، حتى وإن  ب التعرّض لمخاطر التمويل، حفاظاً على سمُ ل سياسة الحذر وتجنّ تفضي

  . قتل الخسارة إن تحقّ رعية التي تفرض عليهم تحمّ كانت تربطهم بالمصرف علاقة المضاربة الشّ 
ظرية التي وفقاً للنّ  ةالإسلاميّ أن يكون التطبيق في المصارف زم ليس من اللاّ هذا، وكما يشير البعض فإنه  �

فالمصارف . وق واعتبارات الربّح والخسارةيدعمها العديد من الباحثين، ذلك أن الواقع له ظروفه التي يحكمها السّ 
ها المخاطرة في مستهلّ التجربة بدأت في عمليات مشاركة العملاء، غير أا لم تنجح لاعتبارات أهمّ  الإسلاميّة

ية القانونيّة والجوانب الشّرعية للعلاقة بين المودعين والمصرف، وبين المصرف والمستخدمين المعنوية، فضلاً عن النّاح
ويشير البعض الآخر إلى أنه بالرّغم من الادّعاءات النّظرية حول تفوّق المضاربة والمشاركة للأعمال . للأموال

صرفي الإسلامي كشف عن أن المصارف ظام المالمصرفية التجارية في إطار إسلامي، غير أن التطبيق المعاصر للنّ 
ترى أن الاستثمار القائم على هامش الربّح هو أنسب أسلوب لتطبيق النظام المصرفي الإسلامي على  الإسلاميّة

  .  جانب الأصول
  في تمويل متطلّبات التنمية هو  الإسلاميّةومن جانب آخر فإن الأصوات التي تنادي بضرورة تخصّص المصارف  �

  ينسجم مع الواقع على اعتبار أن تلك المصارف إن هي إلاّ مصارف تجزئة تتعامل مع جمهور عريض من مطلب لا 

                                                 
 .، بتصرف214، مرجع س*بق ذÅره، ص"ق�صاد الإسلامي}لٓيات التوازن الكلي في �"عبد الباري مشعل،  - 1
 .72، ص2003المعهد الإسلامي Oلبحوث والتدريب، "دة، ، "الإسلام8ةّإدارة ا�اطر، تحليل قضاh في الصناÁة المالية "طارق الله 5ان وح±يب ٔ}حمد،  - 2
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 .ين الممثلّين بوحدات العجز التمويلي بمختلف تشكيلاا وأحجامهامن المتعاملين الاقتصاديّ  كبيرٍ   المودعين وعددٍ 
لتقيّد بأساليب الاستثمار طويل الأجل فهل يعُقل أن يطُلب من مصرف متخصّص في تمويل دورة الاستغلال ا

؟ )إن وجد(بح ته من الرّ ة لإعلان نتيجة النشاط ليتم تحديد حصّ وأن ينتظر اية السنة الماليّ ) المشاركات ونحوها(
ية والبشرية للتحقّق من جميع العملاء والتأكّد من صحّة وهل يتوفرّ المصرف الإسلامي على الإمكانات المادّ 

لا محالة إلى تفضيل صيغ  الإسلاميّةعوبة البالغة في تحقيق مثل هذا الإجراء تؤدّي بالمصارف الصّ  نّ إ. البيانات ؟
التجزئة هو تمويل إن وجهة المصرف التجاري أو مصرف  ثم. هذا العناء عفيها من كل الهامش المعلوم التي تُ 

جوء ياجات قصيرة الأجل، مماّ يجعل من العسير اللّ الاحتياجات المالية المتعلّقة بدورة الاستغلال، وهي في العادة احت
  . 1إلى صيغ المشاركة

. ة، التي هي عبارة عن صفقات بيوعيغ الثانويّ ريعة نفسها واقعية، وتسمح بالصّ ما لا يدُرك أن الشّ  غالباً  ����
لية يغ الأوّ ها الصّ  تسدّ ة التي لاالحاجة الاجتماعيّ  سدّ  سيئة، ومن ثم راء بالنّ وغرضها الأساسي هو تسهيل البيع والشّ 

روط لجوازها من أجل حماية مصالح ريعة وضعت بعض الشّ ومع ذلك فإن الشّ ). أساليب الاستثمار طويل الأجل(
روط إذا توافرت الشّ  2ة ليست مكروهةيغ الثانويّ وعلى هذا فإن الصّ . فقة، ولا سيما المدينينجميع أطراف الصّ 

ا كان في غير ركة والمضاربة في الكتابات الأولى حول التمويل الإسلامي، ربمّ وإن كثرة التركيز على المشا. بأمانة
على أن الوفاء  عاماً  يغ الثانوية ليس مجدياً ولا مرغوباً، فإن هناك إجماعاً ي للصّ وفي حين أن الاستبعاد الكلّ . موضعه

  . 3لهذه المصارف الإسلاميّةالمصداقية ضروري لإشاعة الثقّة ب يغ أمرٌ رعية لجواز مثل هذه الصّ روط الشّ الأمين بالشّ 
 مصارفلة لا هي الوظيفة الأساسيّ إن تغطية احتياجات الاقتصاد القومي والعالمي للائتمان قصير الأجل إنمّ  �

داد  لا يخرج من عِ الوظيفة حتىّ الإسلامي من تأدية هذه  صرفولا يجوز أن يمنع الم. مكان كلّ   التجارية في
ريد له رائد من رواد الفكر الاقتصادي سات الاستثمار كما يُ سة من مؤسّ د مؤسّ رّ وينقلب إلى مجصارف الم

غرى كما يريد له رائد آخر في مجال ناعات الصّ صغير للحرفيين والصّ  مصرفد أو يكتفي بأن يصبح مجرّ  ،الإسلامي
سعفها وعات إذا لم تُ للمشر  صارفمه المعون تقدّ  ل في أهم صوره إلاّ وما الائتمان قصير الأج. الفكر والتطبيق

والتحصيل حتى  الإنفاقأو بين  ،غرة بين الإنتاج والتصريفا الثّ  ت إلى موارد إضافية تسد اتية واضطرّ مواردها الذّ 
مه بائتماا مها للاقتصاد القومي فوق ما تقدّ ة وحيوية تقدّ وهذه خدمة كبرى أساسيّ . تنتظم أعمالها ولا تفشل

   .4وليةة للتجارة الدّ هريّ قصير الأجل من تسهيلات جو 

                                                 
 .333ص، "المصرف8ة والحا"ة إلى مقاربة "ديدة Áلى ضوء ثلاثة عقود من التجربة الميدانية ؤ}Øر العولمة المالية Áلى الصناÁة الإسلام8ةّتق8يم ا�هود التنظيري Oلبنوك "د بو"لال، محم - 1
   library.kau.edu.sa/Files/121/Researches/56909_27226                                                                      :الورقة البحثية م�ا£ة Áلى الموقع التالي 
 العمل في اس��ر المال ñش*تى الوجوه المشروÁة ما دامت المضاربة مطلقة، فï ٔ}ن Îشتري ؤ}ن ي8îع، ؤ}ن Îس*تíجٔر ؤ}ن يؤجر، وì ٔ}ن Îس*ت�دم) وهو هنا المصرف(لمضارب فل - 2

ومن . فلولا أ$"ل لما لجíٔ العميل Oلمصرف) مع ملاحظة مقابلته ضمنياً Àزhدة في ا\ثمن مدمجة به(لمساومة والمرابحة، وفي كلتا الحالتين لا م«اص من م«ح أ$"ل الصور المتنوÁة Oلتبايع كا
، ورقة بحثية مقدمة "ا\تمويل bلمشاركة، ا$لٓيات العملية لتطوRره"عبد الس*تار ٔ}بو ûدة، : ٔ}نظر. £ين اس*ت�دمت المرابحة المؤ"ú لم تجئ ٔ}مراً ÷كرا الإسلام8ةّهذا يتîين ٔ}ن المصارف 

  .06، صO2011لندوة الفقهية الثالثة لمصرف ٔ}بو ظبي، الإمارات العربية المتüدة، 
 .329، ص2004، بيروت ،، دار الفكر المعاصر" من م«ظور إسلامي مس*تق±ل Áلم �ق�صاد"محمد عمر شاÀرا،  - 3
 .13، ص1980، 24، مجú المسلم المعاصر، العدد "و}Øٔرها في تطوRر �ق�صاد الوطني الإسلام8ةّالبنوك "�ار، ٔ}حمد عبد العزRز الن - 4
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�  اكتشافها لما كانت هناك مصارف إسلاميّ  إن صيغة المرابحة لو لم يتم روف التي يعرفها هذه الظّ  ة في ظل
وسيلة تمويلية تمكّنها من الوقوف أمام المصارف  الإسلاميّةكما أن صيغة المرابحة قد وفّرت للمصارف . الجميع

اع ضاف إلى ذلك أن صيغة المرابحة قد سدّت احتياجات الصنّ يُ . أوّل يوم عمل التقليدية وتحقيق الأرباح من
ما تستلزمه من كشف للأسرار  في المشاركة في كل  الإسلاميّةار الذين لا يرغبون في الدخول مع المصارف والتجّ 

واطنة الكاملة لدفع والمعلومات في أوساط لم تتعلّم بعد أصول حفظ الأسرار ومجتمعات لم تتطوّر إلى مستوى الم
ما وردت عليها  وإذا عُلم أن المرابحة هي القناة التي غالباً . 1ةرائب الحكوميّ كاة المالية والضّ ة من الزّ الحقوق العامّ 

ي بنا إلى التأكيد على أن هذا القول إنمّا يحمل دعماً قصيرة الأجل، فإن هذا يؤدّ  الإسلاميّةاستثمارات المصارف 
  .لسياسة التوسّع في الاستثمار قصير الأجلوتأييداً واضحاً 

على أنه نشاط تجاري لكونه يتمثّل في عمليات  شاط المصرفي يتم ثم إن بيع المرابحة وإن كان من وجهة نظر النّ  �
ة المختلفة من صناعية وزراعية عتبر تمويلاً للأنشطة الاقتصاديّ أو صفقات من قبل المصرف، إلاّ أنه من جهة أخرى يُ 

بيع المعدّات والآلات والموارد الخام ومستلزمات الإنتاج  فعن طريق المرابحة يتم . في صورة عينية..... رية وخدميةوتجا
  . ةة القطاعات الاقتصاديّ المختلفة لكافّ 

تساعد المرابحة على تشيط وإنعاش التجارة، وذلك بتمكين التاجر الذي لا يملك أموالاً من شراء ما يريد من  �
صبح حكراً ي إلى تداول المال بين أفراد اتمع فلا يُ وتسديد أثماا آجلا بأقساط، ومعنى هذا أا تؤدّ  لع،السّ 

  .)تداول المال( على المقتدرين فقط، وهو أحد أهداف الاقتصاد الإسلامي

�  جل من قبيل ه لا يمكن الاستغناء عن صيغ التمويل قصير الأه من الواضح أنّ ة، فإنّ روف الحاليّ الظّ  وفي ظل
منخفض من المخاطرة  يولة للمستثمرين مع قدرٍ هو توفير قدر مرتفع من السّ و  ،امهمّ  فهي تخدم مقصداً . المرابحة

المطلوبة، ومنها تلك  سي ملائم وتطوير الأساليبإنشاء هيكل مؤسّ  وريثما يتم  .صر آجال العمليةإضافة إلى قِ 
من المستحسن إجراء زيادة عالية في استخدام الأساليب الاستثمارية  ة بإدارة المخاطر، فإنهّ قد لا يكونالخاصّ 

  . 2ذات المخاطرة العالية
في غالبها ذات طبيعة غير قابلة للتداول، ومع غياب البنى  الإسلاميّةمستحقّات المصارف  أنومع العلم ب �

عظمها ذات أجل قصير، فإن في مُ  ةالإسلاميّ يولة، وبالأخذ في الحسبان أن أصول المصارف اعمة للسّ التحتية الدّ 
 هذه المعطيات ينبغي أن تكون حذرة للغاية بشأن هيكل استحقاق أصولها وعلى الإبقاء  هذه الأخيرة وفي ظل

   .3مع هذه الأوضاع على سيولة كافية، ومن ثم يبقى الاستثمار قصير الأجل المخرج والمنفذ الأكثر تلاؤماً 
. لية أكثر مخاطرةتحقيق تطوّر أسرع نحو استخدام صيغ أوّ  الإسلاميّةالمصارف  ع منليس من الواقعي أن نتوقّ  ����

فهذه المصارف ليست مؤهّلة بصورة مناسبة في هذه المرحلة من التطوّر لإدارة المخاطر التي تنطوي عليها حركة 
                                                 

 "صاد المعاصرندوة اسهام الفكر الإسلامي في �ق�: "ورقة بحثية ضمن كتاب ،"صيغ ا\تمويل الإسلامي، مزاh وعق±ات كل صيغة ودورها في التنمية"سامي حسن ٔ}حمد حمود،  - 1
 .209صمرجع س*بق ذÅره، 

 .54، ص1998، المعهد الإسلامي Oلبحوث والتدريب، "دة، "التüدhت التي توا"ه العمل المصرفي الإسلامي"م«ور إق±ال و}خٓرون،  - 2
3- Tariqullah Khan, ‘Ten-Years Framework And Strategies ’, Islamic Bankers Forum, Malaysia, 2006, p46. 
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فيها  شاريع التي تتم زمة للقيام بمختلف الموليس لديها نوع من الخبرة اللاّ . يغأسرع باتجاه استخدام هذه الصّ 
جعلها حذرة أكثر  غير عموماً فحجمها الصّ . 1المشاركة في المخاطر، ولتنظيمها والإشراف عليها ومراجعة حساباا

لهذا فقد حاولت أن . وليي أو الدّ من اللّزوم، بسبب خطر الفشل في حال حدوث صدمة كبيرة للاقتصاد المحلّ 
فها لإدارة اقة البشرية والموارد المالية التي هي تحت تصرّ ا ليست أكبر من موارد الطّ تتأكّد من أن المخاطر التي اتخّذ

  . هذه المخاطر

بب الوحيد لقلّة رورة السّ ، فإن فقدان عرض التمويل القائم على المشاركة قد لا يكون بالضّ وعلاوة على ذلك ����
زالون حتى الآن كما يبدوا كارهين للمخاطر، ولم فالمودعون لا ي). المشاركة والمضاربة(لية يغ الأوّ استخدام الصّ 

ة عقود ظام المصرفي التقليدي لعدّ لقبول خسارة على ودائعهم، بعد تعوّدهم على النّ  يصبحوا بعد مكيّفين نفسياً 
عامل آخر  هو أيضاً  الإسلاميّةعيف على مثل هذا التمويل من زبائن المصارف لب الضّ كذلك فإن الطّ . زمنية

مون الذين يديرون تجارات رابحة قد لا يرغبون في اقتسام أرباحهم العالية مع المصرف إذا ما أمكنهم مهم، فالمنظّ 
ي إلى لون مشاركة المصرف لهم، لأن ذلك قد يؤدّ وروّاد المشاريع الجديدة عادة لا يفضّ . التموّل على أساس الفائدة

عن ذلك فإن المنشآت التجارية التي تعوّدت  وفضلاً . ةقابة المصرفية على الحسابات والقرارات الإداريمزيد من الرّ 
ة لضرائب الدخل، لا ترغب في الإفصاح عن لات العاليّ على إمساك مجموعتين من الحسابات للتهرّب من المعدّ 

   .2ةريبيّ لطات الضّ جهة أخرى، خشية أن تقع في أيدي السّ  أرباحها الحقيقية لأيّ 

إلى الآن تطبيق العمل المصرفي القائم على المشاركة بالكامل  الإسلاميّةتمعات ة في االمركزي لم تحاول المصارف ����
ولم يتُح للمودعين الاسترشاد بأي مؤشّر سعري يمكن من خلاله الحكم على مدى منافسة أو كفاءة المصرفية 

ة كارهة ات استثماريّ ولم تقم بتغيير بيئة العمل التي اضطرّت المصارف للاستمرار في اتباع استراتيجيّ . الإسلاميّة
قابة المرتفعة على المشاركات، والغموض الإداري وعدم التأكّد، ونقص مهارات للمخاطرة بسبب تكاليف الرّ 

   .   3العاملين، واستمرار تمويل العجز الحكومي على أساس تقليدي
أساليب الاستثمار طويل الأجل تعرّض أموال المودعين للخطر، ولكنّها تسمح بتحقيق نسبة ربح أصحاب  �

. قويا للإقدام على المخاطرة وتشغيل المصارف بدون توافر رأس المال المناسب وهذا الوضع قد يخلق حافزاً . المصرف
يعرّضوا مبالغ كبيرة من رؤوس أموالهم  سبة لأصحاب المصارف أنوبالتالي قد يكون من الأهمية بمكان بالنّ 

من ي مثل هذا الإجراء بمرور الزّ ولكن قد يؤدّ . 4للمخاطرة بغرض الحد من الضّرر الأدبي الذي قد يلحق م
وتكراره إلى تآكل أهم مورد من موارد تمويل الاستثمار طويل الأجل، ومن ثم فإنه قد يكون من الأفضل التمسّك 

  . ة والتشريعية غير المواتيةروف البيئيّ الظّ   الأجل، وخاصة في ظل بسياسة الاستثمار قصير
  ارف ـــــــة المصــــــــــة سياســــــــاً في صياغـــــــــاً وهامّ ــــصحيح أن المعايير المالية من سيولة وضمان وربحية تؤدي دوراً محوري �

                                                 
1- Zubair Iqbal And Abbas Mirakhor, ‘Islamic Banking’, Washington: International Monetary F und, 1987, p08.  

 .331، صمرجع س*بق ذÅره، " من م«ظور إسلامي مس*تق±ل Áلم �ق�صاد"محمد عمر شاÀرا،  - 2
 .116مرجع س*بق ذÅره، ص، "النظرية والتطبيق: ا\تمويل الإسلامي"بول م8لز و جون ÀرÎسلي،  - 3
 .19، صمرجع س*بق ذÅره، "قضاh مطرو£ة ñشíنٔ قواÁد التنظيم �£ترازي والمراق±ة: النظام المصرفي الإسلامي"لوقا إرRكو وم8ترا فرح بخش،  - 4
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ياسة، لكن هذه المعايير تتوافق بسلامة ونضج تلك السّ  الاستثمارية، وصحيح أن سلامة المصرف مرهونة الإسلاميّة
تطلّباا مع متطلّبات التوجّه كل الاستثماري قصير الأجل، ولا تنسجم في مُ بشكل أكثر وأفضل مع الشّ 

ة والتركيز عليها نحو المشاريع الاستثماريّ  الإسلاميّةالاستثماري، وبالتالي فهي تحدّ من إمكانية انطلاق المصارف 
فإن  -ممكن وهو أمرٌ  - وحتى وإن استطاعت المصارف من أن تجد حلولاً عملية مثالية لهذا التناقض. ل قويبشك

 صوّر المصارف التنموي سيكون لا محالة دون توقعّات بعض الكتابات الحالية التي تُ  دورها الاستثماري ومن ثم
  . جة الأولىر ة بالدّ ة واجتماعيّ على أا مصارف تنمية اقتصاديّ  الإسلاميّة

لطات بدعم ضئيل من السّ  ، لا تحظى إلاّ في الوطن العربي كشركات صغيرة الإسلاميّةأنشئت المصارف  �
. كوسطاء) رجال الأعمال(ظام المصرفي، ذلك الأمر جعل من العسير عليهم أن يتعاملوا مع العملاء القانونية والنّ 

     .1مضمونة كالمرابحة والإجارة عوائدأو البحث عن  ابنفسهولذا فلم يكن أمامهما سوى الاضطلاع بالأعمال 
من  الإسلاميّةالمصارف  يمكّنالذي  المنافذ وأنه من أهم ة عف سوق رأس المال الإسلامي وأدواته، خاصّ ضُ  �

   .رورةالضّ يولة عند ، وكذلك الحصول على حاجتها من السّ مواردهااستثمار 
 ستوجب الأمر، حيث يتتميّز بالتعقيد وثقل التسيير الاستثمار الحقيقيغنيّ عن البيان إذا قلنا بأن أساليب  �

عة في ب مهارة كبيرة ومتنوّ ، وهذا يتطلّ ثانياً  منها والقديمة المشاريع الجديدةتسيير ثم  أولاً  ذاتهير يستمن المصرف 
يير المصرف وتلك ا يصعب على المصرف تسين وإدارات عديدة، ممّ من العمال المختصّ  هائلاً  التسيير وعدداً 

  .نشأ من أجلهعن الهدف الذي أُ  بعد المصرفالمشاريع، والتي يمكن أن تُ 

  : ك ا الفريق المؤيدّ للتوسّعوزيادة على الذي سبق بيانه، فإن من جملة العِلل التي تمسّ  �
حين ترسيخ  إلىالاعتماد على أساليب منخفضة الخطورة  بمعنى أولويةج في المخاطر، سياسة التدرّ  انتهاج* 

  .الأقدام
  .عدم اكتمال القنوات والأجهزة الاستثمارية والمالية داخل اتمعات المسلمة* 
  . كل الكافيي بالشّ عدم مرونة الأنظمة المالية بما يشجع الاستثمار المحلّ * 

منه أسلوباً هذا، ومع الأخذ في الحسبان تلك المزايا والمنافع التي اختصّ ا أسلوب المرابحة والتي جعلت   
ت بنا، فإن موقف قات الاستثمار طويل الأجل التي مرّ بمعوّ  مفضّلاً على سائر الأساليب، ومع الاعتداد أيضاً 

  . ة وسيكسب قبولاً خاصاً وعاماً التأييد ذاك سيزداد قوّ 
  إن كانت ، وهي و الإسلاميّةطائفة من المراقبين والمقيّمين لمسيرة المصرفية  تقدّمت راتحجج ومبرّ إذن هذه 

   الإسلاميّةة المصرفية ـــه التجربـــــة وواقعية المسار الذي سلكتصحّ ها على مع كلّ تجُ ، فإا وغير متسلسلة أحياناً  متناثرة
  . صيغ الهامش المعلوم إنمّا هي بحق الوسيلة المناسبة لتثمير مواردها الماليةوتؤيدّ ما ذهبت إليه هذه الأخيرة من أن 

  

  
                                                 

  .293 -292ص، 2003، مركز الÉشر العلمي، "دة، "بحوث في النظام المصرفي الإسلامي" محمد نجاه الله صديقي، - 1
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في  الإسلاميّةعلى توسّع المصرفية  التحليل أكثر المظاهر دلالةً  من بالبيان وبشيءٍ لئن كنّا قد تناولنا   
 قنا في أكثر من مقامعلّ ولئن كنا قد  .واعي، وقدّمنا في ذلك الأسباب والدّ شاط الاستثماري قصير الأجلالنّ 
، فإن موقفنا ذاك ابع التنموي لتلك المصرفيةبحكم الطّ  بتاتاً  صحيحاً عتبر بأن ذلك التوسّع لا يُ  )منيضِ  بشكلٍ (

لبية جملة الآثار السّ  نتبينّ من خلالهليل ما لم نشفّعه بحديث على الأرجح يبقى فيه شيء من الوهن ونقص الدّ 
، وعلى كفاءا التشغيلية الإسلاميّةور الاقتصادي والاجتماعي للمصارف المحتملة لذلك التوسّع على الدّ 

  . ومصداقية عملها
������آ��ر�: ا'7A@��وّل ���  .�-,ّ�+�7 ��رف��ور�ا��T �ي ��*�ا�ّ/ ا���ّ�%�$#�"�!	 �ر�

ى ذاا قد نجحت بتوسّعها في الاستثمار قصير الأجل في الحفاظ عل الإسلاميّةلئن كانت المصارف 
قته من توسّع وانتشار وإرضاء للمودعين والمستثمرين، فإن المحلّل لنشاطها المتتبّع وتمكّنت من إثبات وجودها بما حقّ 

رون لها وتبعهم في ذلك قابل ذلك أهم التطلّعات التي سطّرها وتأمّلها المنظّ لمنجزاا ليجد أّا قد أهدرت في مُ 
بل وسرى الأمر بأثره . ةة والاجتماعيّ يها الاقتصاديّ اته، وأقصد بذلك التنمية بشقّ اتمع الإسلامي بأفراده ومؤسّس
  .السيّئ حتى مس المصداقية نفسها

باا، وبأن الاستثمار ا قد انصرفنا إلى القول بأن الاستثمار طويل الأجل هو جوهر التنمية ولُ ولئن كنّ 
نحو  واضحاً  وانصرافاً  فإنه متى رأينا للمصرف انقطاعاً ه، دُ قصير الأجل هو خادم الاستثمار طويل الأجل وساعِ 

. ي لدوره أو أثره التنموي الاقتصاديشبه كلّ  وانتفاءً  اً ة ضمور بأن ثمّ حينذاك الاستثمار قصير الأجل أمكننا القول 
 الأجل لبية لأساليب الاستثمار قصيرواحي والآثار السّ ثبته ونبررّه باستجلاء النّ وهذا موقف أو حكم يكفي أن نُ 

                   :وهذا عرض لها. ة أسلوب المرابحةوبخاصّ 
تتّجه المرابحة غالباً إلى أنشطة إكتنازية أو لإشباع رغبات كمالية عن طريق الاستيراد، أو التجارة في المواد  �

الخ، ويؤدّي ....لبطالةامية يزيد من حدّة التضخم ويعزّز من االضّرورية، والاعتماد على هذه الأنشطة في البلاد النّ 
  . 1في النّهاية إلى إعاقة الاستثمار الحقيقي

) وهي أساليب استثمارية قصيرة الأجل(يُضعف التهديد بالتعرّض للإفلاس نتيجة التمويل بأساليب المداينة  �
  ). المشاريع التنموية(2ركات لزيادة الاستثمار في مشروعات ذات مخاطر عاليةمن حوافز الشّ 

جُلّ أساليب الاستثمار قصير الأجل تقوم على البيع، فإن التوسّع فيها سيُسفر عن توجيه الأموال إلى  بما أن �
ي لتلك الاستثمارات على الاقتصاد الوطني ي إلى تدنيّ الأثر الكلّ النشاط التجاري بالدّرجة الأولى، مماّ قد يؤدّ 

ر هياكلها الإنتاجية، ومن حاجتها الملحّة إلى إيجاد فرص وخاصّة في اتمعات التي تعُاني في المقام الأوّل من قصو 
  ة ــــــــــــــاوت حسب طبيعـــــــــالمرابحة سيتف اتـــــــلبي لسيطرة توظيفولا شك أن مثل ذلك الأثر السّ . عمل منتجة لمواطنيها

                                                 
 .، بتصرف98مرجع س*بق ذÅره، ص ،"أ$زمة وا�رج الإسلام8ةّصرف8ة الم "يوسف كمال محمد، - 1
 .63مرجع س*بق ذÅره، ص، "النظرية والتطبيق: ا\تمويل الإسلامي"بول م8لز و جون ÀرÎسلي،  - 2
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  .فرص الاستثمار المتاحة فيهة ومدى التوازن بينها و الاقتصاديّ  سبية لقطاعاتهية النّ اتمع وتكوينه والأهمّ 
غير مباشر في إهمال دراسات  على الاستثمارات قصيرة الأجل بشكلٍ  الإسلاميّةسهم تركيز المصارف يُ  �

ينجم عنه عدم رغبة المصرف أو عدم قد ة المطلوب تمويلها، الأمر الذي الجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثماريّ 
  . 1راساتفي المشاريع التنموية التي تتطلّب تلك الدّ  مقدرته على تحمّل مسؤولية المساهمة

. يةلع المحلّ لع المستوردة على حساب السّ مني لتمويل عمليات شراء السّ ضِ  إلى تفضيلٍ  ي المرابحات غالباً تؤدّ  �
 )وليلع الدّ سوق السّ ( خرات إلى الأسواق العالميةالأمر الذي يجعل من المصرف الإسلامي قناة لتسريب المدّ 

بتشجيعه لجانب  ةة الاقتصاديّ والإبقاء على التبعيّ  اخليضاعفة عجز ميزان المدفوعات والتمويل الدّ لم اً صدر وم
  .الاستيراد على التصدير

رفع مستوى التضخم، ذلك أن المصرف هنا يشكّل حلقة إضافية ترفع من كلفة السّلع قبل وصولها إلى  �
لعة فإن زيادة السعر عليها ستكون مباشرة، وإذا كان العميل لسّ فإذا كان العميل مستهلك ل. المستهلك النهائي
لعة المنتجة من خلال زيادة الكلفة بمقدار ما حقّقه عر سينعكس على المستهلك النهائي للسّ مستثمراً فإن السّ 

 مي فيالمصرف من أرباح، وهذه إحدى نقاط الالتقاء بين أسلوب المرابحة ونظام الفائدة، وهي ذات دور تضخّ 
  . الاقتصاد بصورة غير مباشرة

  كثر إيجابية الأيغ الاستثمارية إهدار الصّ ي التوسّع المفرط في استخدام أساليب الاستثمار قصير الأجل إلى يؤدّ  �
           .لهالأثر التكاملي ، وافتقاد االإسلاميّةللمصارف ور التنموي في أداء الدّ 

ة  لأجل لا تضمن لوحدها الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصاديّ إلى ذلك أن أساليب الاستثمار قصير ا أضف �
  . ولا تضمن كفاءة إنتاجية أعلى لرأس المال المتاح) أي لا تضمن كفاءة تخصيص الموارد(

  ما يكون تجارياً، فإن ذلك معناه أا صيغ  ومع الأخذ في الحسبان أن مجال صيغ الاستثمار قصير الأجل غالباً  �
 ولا شك  .ا تولّد خدمات تجارية فقطساعد على تراكم رأس المال، لأا لا تنتج سلعاً رأسمالية، وإنمّ وأساليب لا تُ 

  .ة في الاقتصادإلى القطاعات الإنتاجيّ  وتوجيهه من ثم ب تكوين رأس المال يتطلّ  ور التنمويتجسيد الدّ أن 
ما تتّجه إلى تمويل  ا غالباً نهّ من الواضح أّ وإن وجدنا أن المرابحة قد تستعمل في تمويل القطاع الصناعي فإ �

  . طة وطويلة الأجل، بقدر ما تتّجه نحو تمويل رأس المال العامل فقطناعية المتوسّ العمليات الرأسماليّة الصّ 
ي إلى ارتفاع خرات، الأمر الذي قد يؤدّ ب الاستخدام المفرط لأسلوب المرابحة في انخفاض حجم المدّ يتسبّ  �

، فتؤثرّ سلباً على سيرورة ))القائمة على تقدير المخاطر(من خلال عملية إعادة التسعير (المال تكلفة رأس 
  . هاية إعاقة النّمو الاقتصادي طويل الأجل والتنميةة، ما يعني في النّ المشروعات الاستثماريّ 

الأخذ بأسلوب المرابحة  ملموساً في حال اقتصادياً  ي دوراً مع الإقرار بأنه يمكن للمصرف الإسلامي أن يؤدّ  �
كه ، فإذا اقتصر تملّ صرفض لها المف على مدى المخاطرة التي يتعرّ يتوقّ فإن ذلك الدور الاقتصادي في الحقيقة 

ا امتدت ا إذدة، أمّ د ربط التمويل بعملية تجارية محدّ ور الاقتصادي في مجرّ لحظات انحصر الدّ  للبضاعة على بضعِ 
                                                 

 . ، بتصرف177، ص1996، لكة العربية السعدية، "امعة ٔ}م القرى، المم، ٔ}طرو£ة دكتوراه"ا\تمويل �س��ري في �ق�صاد الإسلامي"سعود محمد عبد الله الربيعة،  - 1
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ور إذا كان ويتزايد هـذا الدّ . الاقتصادي المصرفازداد دور  - لهاه من ثمَ ضمانو  -للبضاعة صرفك المفترة تملّ 
ة ورة التطبيقيّ وفي حال نظرنا إلى الصّ . 1ةلم يكن هـناك وعد بالمرّ  بل العميل ليس ملزمًا، أواء من قِ ر الوعد بالشّ 

سبة عنصر الاختيار بالنّ لغى ما يُ  لباً التي يسبق فيها الطلب العرض، وغاورة للمرابحة اليوم فإنا نجدها من قبيل الصّ 
على انتفاء عنصر المخاطرة، وهو ما يعني قياساً انتفاء الأثر  واضحةً  ، الأمر الذي يحمل دلالةً للعميل المشتري

  .   التنموي للمصرف
لها ويجع الإسلاميّةهذه إذن وغيرها آثار فيها من السّلبية الواضحة ما قد ينزل بالمردود التنموي للمصارف 

إلى التنمية  الإسلاميّةسة تستجيب لتطلّعات اتمعات خصية، أكثر منها مؤسّ سة لتحقيق المطامح الشّ مؤسّ 
  .    الاقتصادية خصوصاً 

لبي للتوسّع في استخدام الأساليب هذا، ولو أنه في حقيقة الأمر قد كان بالإمكان تقدير الأثر السّ 
لبي المعايير، كتقدير الأثر على التجارة الخارجية، حيث يظهر الأثر السّ الاستثمارية قصيرة الأجل باعتماد عدد من 

لبي للتوسّع في م، حيث يظهر الأثر السّ ل التضخّ في حال تغليب جانب الاستيراد على التصدير، والأثر على معدّ 
من خلال تقدير ي، وذلك ل هذا الأخير، وأثر التوسّع على دور المصرف في دعم الاستثمار المحلّ حال ارتفع معدّ 

فلا شك أن اللّجوء إلى هذه المعايير كان ليساعدنا في . الخ....افية لاستثمارات المصرفالصّ مؤشّر القيمة المضافة 
. ور التنموي للمصرف الإسلاميإعطاء صورة واضحة ودقيقة عن أثر التوسّع في الاستثمار قصير الأجل على الدّ 

  .المصارف الإحصائيات وغموضها لدى جل وما منعنا عن ذلك إلاّ نقص البيانات و 
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+�ّ,-�.  

سي من الاهتمام من قبل مؤسّ  كبيراً   اً عائم التي نالت حظّ ة واحدة من أهم الدّ عتبر التنمية الاجتماعيّ تُ 
المدوّنات والتقارير المصرفية من ذكرها وتناولها على نحو من  ، إذ لا تكاد تخلوابعين لهمالتّ و  الإسلاميّةالصيرفة 

ويستمد هذا المصطلح معناه ومبناه من الأساس العقيدي القائم على حق اتمع في المال . التفصيل والتحليل
ة عند وضع د أهداف اتمع الاقتصاديّ بضرورة مراعاة تجسي الإسلاميّةللمصارف  صريحاً  اته تكليفاً ويحمل في طيّ 

ة، أو عند دراسة وتقويم واختيار المشروعات التي تقوم بتمويلها ياسة الاستثماريّ ة أو عند رسم السّ ستراتيجية العامّ الا
فبمقتضاه تلتزم تلك المصارف بالعمل على تفضيل المشروعات التي تقوم على . مباشرة أو بالاشتراك مع غيرها

     عدد ممكن من العمالة إذا كان اتمع يعاني من مشكلة البطالة، أو التي تشجع على التصدير  توظيف أكبر
أو تعمل على الإحلال محل الواردات إذا كان اتمع يعاني من مشكلة عجز في ميزان المدفوعات، أو التي تساهم 

ي إلى تبديد ذات الوقت عن المشروعات التي تؤدّ  وتبتعد في. الخ....ائية وزيادة العمران ا في تنمية المناطق النّ 
ة، أو التي تعمل على توجيه اهتمام الناس للهو والعبث وترك وضياع موارد اتمع من إنتاج سلع غير ضروريّ 

  . الخ، حتى وإن كانت تعِد لها بأرباح وفيرة...الاهتمام بالعمل والإنتاج 
                                                 

 .45ص، ÃO ،1993راسات، لبنان المؤسسة الجامعية ،"النظرية والتطبيق –التقويم و�جتهاد  –الحرية والتنظيم بين  الإسلام8ةّالبنوك "جمال ا�Rن عطية،  - 1
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ة التي تنتج ، كافةّ العوائد والمنافع الاجتماعيّ الإسلاميّة ور الاجتماعي لاستثمارات المصارفقصد بالدّ يُ 
بصورة مباشرة أو غير مباشرة، دون أن يكون لهذه المنافع فع بالنّ عن تنفيذ تلك الاستثمارات وتعود على اتمع 

  . ةمباشرة على هذه الاستثمارات أو على تلك المصارف بصفة عامّ ) ربح مالي(ة عوائد مالية أيّ 
  :   ة في عناصر أكثرها دلالةً وتعبيراً رتكزاته الأساسيّ يمكن تصوير مُ  وهو دور

أن  الإسلاميّةفالمفترض من المصارف : تمويل غير القادرين من أصحاب الملكات أو الكفاءات التنظيمية �
الفوارق  تقوم بتمويل صغار الحرفيين والشباب حديثي التخرجّ ورجال الأعمال لتطويرهم ورفع مستواهم بما يقرّب

بين الطبقات، وأن تساهم وتشجّع على إنشاء المشاريع المستجدّة التي يحتاجها اتمع، وأيضا على إظهار أثر 
الاستثمار الإسلامي في حلّ مشكلة البطالة عن طريق إتاحة رأس المال للقادر على العمل، وتمليك من لا يملك 

عدمين إلى طلة من جميع فئات اتمع، لتحويلهم من فقراء مُ وتشغيل القوى العا) وسائل الإنتاج ولوازم العمل(
ور ويعتبر هذا الدّ . 1ومن سلبيين إلى إيجابيين) زيادة قاعدة المنتجين والعاملين(نتجين مالكين، ومن عاطلين إلى مُ 

  .الإسلاميّةة للمصارف أولى أولويات المساهمة الاجتماعيّ 
لع والخدمات المختلفة، وألاّ يقتصر تفضيلها لاجتماعية من السّ تفضيل المشروعات التي تلبيّ الحاجات ا �

  . وقي المرتفع جرياً وراء الأرباحة ذات الطلب السّ الأساسي والكامل على المشروعات الاستثماريّ 
   .بقاتالمساهمة في إعادة توزيع الدخل وتقليل الفوارق بين الطّ  �

  . جمع وإنفاق الزكاة �
  .لمحتاجينتقديم القروض الحسنة ل �
  . الخ....ةهذا إضافة إلى أدوار أخرى كالإسهام في علاج مشكلة الإسكان والتعليم والصحّ  �

   فمتى أخذت نظراً حيّزاً واسعاً من . الإسلاميّةمرتكزات الدور الاجتماعي للمصرفية  هذه باختصار أهم
  ن حجم الاستثمارات، كان عندئذ للمصرف بحيازا لنصيب واسع م ياسة الاستثمارية، وتجسّدت واقعاً اهتمام السّ 

بحية، كان المصرف حينذاك ت محلّها الأنشطة الرّ ومتى أهمُلت وحل . في خدمة تطلّعات اتمع ملموساً  إسهاماً 
  . ئيسية الحاكمة لنشاطهوابط والأسس الرّ عن إحدى الضّ  مبتعداً 

سوف  حقيقياً  ور الاجتماعي تجسيداً ت الدّ ظر إلى العرض السابق أن تجسيد مرتكزاه لمن الواضح بالنّ إنّ   
ة نحو المشاريع والقطاعات الإنتاجية التي يمتزج فيها العمل استه الاستثماريّ يتطلّب من المصرف الإسلامي توجيه سيّ 

عب بمكان تجسيد تلك ابق لأساليب الاستثمار أنه من الصّ على العرض السّ  ه لمن المعلوم بناءً ورأس المال، وإنّ 
الخ  ...ع بحكم طبيعتها ولما يلزمها من ضرورة إعداد دراسة جدوى وإجراءات تأسيس وعمل بنية أساسيةالمشاري

من خلال أساليب يغلب عليها طابع التجارة، وإذ الأمر كذلك فإناّ لسنا بمجافين للحقيقة إن قلنا بأن المصرفية 
د أن أغلب التوظيفات ة والواقع يؤكّ خاصّ  عاجزة عن أداء دورها التنموي الاجتماعي على أكمل وجه الإسلاميّة

  كل لبية لأساليب ذلك الشّ ذكر الجوانب السّ  ه ليكفينا في ذلك دليلاً ذت شكل الاستثمار قصير الأجل، وإنّ قد اتخّ 
                                                 

 .، بتصرف197، ص2004، الطبعة أ$ولى، يروتب ،، مÉشورات الحلبي الحقوق8ة"الإسلام8ةّالمصارف "محمد الرفاعي،  فادي - 1
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   :وهذا بيان لها. الاستثماري بتطبيقاا المعاصرة
، وحيث أصبحت المرابحة )ور الملموسوالذي يمكن وصفهما بالد(رتكزي الزكاة والقروض الحسنة باستثناء مُ  �

يقوم على طلب الضّمانات الملائمة لتقديم  ، وباعتبارها أسلوباً الإسلاميّةالصيغة الغالبة على استثمارات المصرفية 
التمويل، فإنه من غير المتصوّر أن نرى لتلك المصارف دوراً ملموساً سواء في تمويل غير القادرين رغم حاجتهم 

، إذ لا نجد فيها ما الإسلاميّةللمصارف  السّنويةوهو أمر يمكن أن نلتمسه من خلال التقارير (لتمويل الماسّة إلى ا
رة، فلا نجد في التقارير سوى إشارات عن  يشير إلى قيامها بتمويل صناعات حرفية أو تمويل مشروعات مصغّ 

ه ائن أن يتوجّ ين بطبيعته يفرض على الدّ دّ الطبيعي باعتبار أن  ركات المنظّمة، وهذا أمرٌ سات والشّ كبريات المؤسّ 
، وبالتالي فإن قضية سوء توزيع الدخل ستبقى )دادم الأقدر على السّ لأّ  ، نظراً لذوي اليسار والغنى لإقراضهم

أو في التركيز على تلبية الحاجات الاجتماعية . الإسلاميّةسائدة في اتمعات  بقية ستظل قائمة، والفوارق والطّ 
) تمعات  فغنيا للاعتماد على  الإسلاميّةعن البيان أن غالبية ا تعاني وللآن من فجوة غذائية واسعة دفعت

من هذا الوضع، فإنه  وانطلاقاً . لية اللاّزمة لهاراعية الأوّ ة والمنتجات الزّ لع الغذائيّ كبير من السّ   الخارج لاستيراد جزءٍ 
عد اجتماعي في علاج هذه فجوة من سات ذات بُ اعتبارها مؤسّ ب الإسلاميّةمن المفترض أن تساهم المصارف 

راعي والحيواني، بتقديم الدّعم المالي والمساعدة الفنّية خلال تفضيلاا للمشروعات التي تقوم على توفير الإنتاج الزّ 
لمصارف ولكن للأسف لا يمكن أن يحصل مثل ذلك التوجّه الاجتماعي وتوظيفات ا. لصغار الفلاحين والمزارعين

إلاّ  ية دوره في تقليص تلك الفجوةراعي على أهمّ انحصر غالبها في أسلوب المرابحة، ولم ينل القطاع الزّ  الإسلاميّة
في  %4راعي نسبة في الإنتاج الزّ  الإسلاميّةحظاً ضئيلاً جداً من الاهتمام، إذ لم تتجاوز مساهمة المصارف 

تاماً عند ربع مصارف  ، بينما شهد هذا القطاع غياباً صارف اهتماماً المتوسّط من جملة الاستثمارات عند أكثر الم
والسّبب في ذلك واضح جداً، وهو أن خصائص أساليب الاستثمار قصير الأجل . راسةللدّ  ابقة المختارةالسّ  عيّنةال
  . راعيلا تتوافق أبداً مع متطلّبات الاستثمار في القطاع الزّ ) مانبحية والضّ يولة والرّ السّ (

من ناحية، وعلى سلوك تجنّب المخاطر  ريعبح السّ الرّ ترتكز أساليب الاستثمار قصير الأجل عادة على مبدأ  �
هاية إلى سيادة معيار ى في النّ بح ما أمكن من ناحية أخرى، الأمر الذي أدّ في العمل والإنتاج، وزيادة هامش الرّ 

ا نظر إلى المعايير الأخرى، مثل مدى الإسهام في توفير فرص بح المحقّقة دونملات الرّ على معدّ  للتقويم يرتكز أساساً 
  ). أي لا ينظر إلى نتائج الأعمال والأنشطة التي يقوم ا العملاء(للعمل، أو مدى المشاركة في خلق قيمة مضافة 

يراً ما ة، وكثتقتصر أساليب الاستثمار قصير الأجل في الغالب على تمويل الأنشطة الخدمية والتجزئة المصرفيّ  �
  .تتجنّب تمويل المشاريع الإنتاجية ذات النّفع الاجتماعي

  الب ستتّجه ــــنحو إتاحة رأس المال للقادرين على العمل، فإا في الغ الإسلاميّة لو افترضنا اتجاه المصارف وحتىّ  �
عمالة كثيفة كما هو الحال ادين، وهي كلّها مشاريع لا تحتاج إلى حين والحرفيين والصيّ بتمويلاا نحو صغار الفلاّ 

  .شكلة البطالة سيكون محدوداً للغايةفي المشروعات المتوسّطة والصغيرة، وهذا معناه أن إسهامها في حل مُ 
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مانات الكافية، فإنه من الواضح أن على طلب الضّ  وبمعرفة أن أساليب الاستثمار قصير الأجل تقوم كثيراً  �
تمويل اللاّزم لبناء سكن ستبقى بعيدة المنال، وبالتالي فإن إسهام خل في الحصول على الفرصة محدودي الدّ 

  . بعيد جداً  محدوداً وإلى حدٍ  هذه المشكلة الاجتماعية سيظل  في حل  الإسلاميّةالمصارف 
بح يكون هامش الرّ  لع نصف الكمالية والكمالية حيثتمويل عمليات شراء السّ كثيراً ما تتجه المرابحات نحو   �

 غالباً  ذات النفع العام، وذلك لأا روريةلع الضّ سّ ال ، وتنأى في المقابل عن تمويل شراءالحصول عليه أعلىالممكن 
   .منخفض ربحٍ ذات هامش ما تكون 

في  الإسلاميّةتتميّز أساليب الاستثمار قصير الأجل بمحدودية دورها الاجتماعي في تجسيد القيم والمعايير  �
  ".والعمل أساس الكسب" "الغرمكالغنم ب"العمل والإنتاج 

على التمويل القائم على المديونية من خلال صيغ زيادة السعر  الإسلاميّةوهكذا فإن تركيز المصارف 
سات الكبيرة ورجال الأعمال ذوي قات مواردها إلى المؤسّ وعلى التمويل التجاري قصير الأجل، وعلى توجيه تدفّ 

ريع والمخاطرة المحدودة، قد أبقى طموحات منظّري المصرفية لربّح السّ الملاءة والجدارة، وإلى الأنشطة ذات ا
  . يةفي تجسيد تنمية اجتماعية، مجرّد نوايا طيبة تختلج ضمائر منظرّين حسيني النّ  الإسلاميّة
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كبيراً يواجه القائمين على إدارة المصارف، إذ  بحية والضّ ولة والرّ يتشكّل السّ  مان في الواقع العملي تحدّيا ً
لة علاقة يستحيل فيها فصل طرف عن كثيرا ما تتداخل هذه المعايير وترتبط ببضعها البعض ارتباطاً وثيقاً مشكّ 

بح العالي بحية، والسّعي وراء الرّ توى الرّ يولة تؤدّي إلى تقليل مسفزيادة السّ . الآخر أو تفضيل عنصر على آخر
بالغ فيه إلى في حين يؤدّي الابتعاد عن المخاطرة بشكل مُ . يولة وارتفاعاً في درجة المخاطرةيسبّب نقصاً في السّ 

  . بحيةيولة العاطلة وينخفض معها مستوى الرّ تفويت الفرص الاستثمارية، فيزداد بذلك حجم السّ 
فيما بينها بحسب شكل الاستثمار الذي يختاره  واضحاً  ر تلك المعايير اختلافاً وتختلف درجة واتجاه تأثّ 

المصرف لدرجة عالية من يولة وفي تعرّض المصرف، فبينما تتسبّب الاستثمارات طويلة الأجل في امتصاص السّ 
إحداث تغييرات  من العوائد تبعاً لذلك، تؤدّي الاستثمارات قصيرة الأجل إلى عالٍ وحصوله على حجم المخاطرة 

بحية لكوا ستوى سيولة المصرف، ويتولّد عنها مستوى منخفض من الرّ مختلفة، حيث ينجم عنها ارتفاع في مُ 
  . تفضّل االات والأنشطة الآمنة

في ل ــــــأفض تشكيلاً  لأشكال الاستثمارية يمكن أن يهيّأا ا بصدد تحديد أي هذا، فإنه وإذا ما كنّ  تقدّموإذ 
عتبر أفضل من ياسة الاستثمارية طويلة الأجل الذي تحدثه السيّ  التشكيلا نميل إلى القول بأن سس، فإنّ تلك الأ
 سياسة استثمارية قصيرة الأمد، وتجعل المصرف في وضع أحسن مقارنة بالمصارف التي يتولّد عن تبنيّ  التشكيل

تحمله أساليب الاستثمار قصير الأجل من بب في نظرنا يكمن فيما ة من ناحية العائد، والسّ التقليدية، خاصّ 
وفيما يلي تفصيل حول . ة أسلوب المرابحةوخاصّ  المعايير،لبية التي لا تسمح بخلق وضع أفضل في تلك سمات السّ 

     :ذلك
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 أوّ 
ً
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ابحة من وجهة نظر المصرف الإسلامي إلى كنّا قد انصرفنا في معرض الحديث عن أسباب تفضيل المر   
أي . ةومستمرّ ) واضحة(هو بمثابة قناة استثمارية قصيرة الأجل تتيح تدفقّات نقدية ثابتة القول بأن أسلوب المرابحة 

ساهم بشكل إيجابي في تعزيز وهي سيولة قد تُ . نتظمةوبتعبير آخر فإن المرابحة هي مصدر يتولّد عنه سيولة نقدية مُ 
  .ة في الأجل القصيريولة داخل المصرف، خاصّ وى العام للسّ المست

ور الذي يؤدّيه الاستثمار قصير الأجل عامّة والمرابحة خاصّة في خلق عامل الأمان ية الدّ ومع الإقرار بأهمّ   
زيادة  ره من سيولة تمكّن هذا الأخير من الوفاء بالتزاماته، فإنه من جانب آخر ينبغي أن يعُلم أنللمصرف بما توفّ 

الإضرار بالموقف التنافسي للمصرف، إذ أن ارتفاع  ي إلى حد يولة له في المقابل آثار سلبية قد تؤدّ حجم السّ 
بحية، ويعكس في ذات الوقت عدم كفاءة أو قدرة المصرف حجمها زيادة عن اللّزوم يؤدّي إلى تقليل مستوى الرّ 

هذا، وقد . ة المدرةّ للعوائد المهمّة للمودع والمساهمخدام الحقيقيّ على توظيف الأموال والموارد المتاحة في أوجه الاست
ق إليه من ودائع جديدة، ما يؤدّي في اية ائدة إلى امتناع المصرف عن قبول ما قد يتدفّ يولة الزّ يتعدّى أثر السّ 

ه ة وأنّ لاً ومنتجاً، خاصّ فعّا ساهمة المصرف في توجيه واستخدام موارد اتمع المالية استخداماً المطاف إلى ضعف مُ 
  .              أكثر من الكيانات الأخرى معني ذه الوظيفة
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المتوسط العام للاس��رات المدرة Oلس*يو  في أ$"ل القصير المتوسط العام للاس��رات المدرة Oلس*يو  في أ$"ل القصير المتوسط العام للاس��رات المدرة Oلس*يو  في أ$"ل القصير المتوسط العام للاس��رات المدرة Oلس*يو  في أ$"ل القصير 

  

   .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
بنهجها القائم اليوم على التوسّع المفرط في  الإسلاميّةه من الواضح أن المصارف وإذ تبينّ هذا، فإنّ 

دانية، تمتلك حجماً كبيراً من راسة المية بأسلوب المرابحة كما دلّت عليه الدّ الاستثمار قصير الأجل الممثّل خاصّ 
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إذ يتبينّ . يولة في الأجل القصيروهذه حقيقة يمكن إدراكها ميدانياً بتحليل نسبة الاستثمارات المدرةّ للسّ . يولةالسّ 
 ∗من توظيفاتفي المتوسّط  %97إلى  %60أن ما بين  أعلاهكل البياني على ما هو وارد في الشّ  لنا بناءً 

فالمرابحات هي أكثر  - لأجل القصيرهي توظيفات قادرة على توليد سيولة في ا ابقةالسّ راسة محل الدّ المصارف 
، بما قد يدعم -) اليوم الإسلاميّةوهي الشائعة لدى المصارف (لعية منها الأساليب الاستثمارية سيولة، خاصة السّ 

ية المصارف تماماً كما عند أغلب %57و  %33يولة داخل تلك المصارف بمتوسّط عام يتراوح بين مستوى السّ 
  .كل البياني أدناههو واضح في الشّ 
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,س*بة الس*يو  التي يوفرها �س��ر قصير أ$"ل ,س*بة الس*يو  التي يوفرها �س��ر قصير أ$"ل ,س*بة الس*يو  التي يوفرها �س��ر قصير أ$"ل ,س*بة الس*يو  التي يوفرها �س��ر قصير أ$"ل 

  
   .للمصارف المعنية بالدراسة السّنويةعلى التقارير  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر

يولة المرتفعة، فهي إذن لبية للسّ في عمومها تتجه إلى تحمّل الآثار السّ  الإسلاميّةوهذا معناه أن المصارف 
غير مباشر  الأمان، وتحمل بشكلٍ  ترضخ للعائد المنخفض، وتفوّت الكثير من الفرص الاستثمارية المربحة بداعي

غير منتج أو لا قدّر االله إلى التعامل مع  ه بودائعها نحو الاكتناز أو إلى استثمارها استثماراً الأفراد إلى التوجّ 
 .     كفاءة من المصارف التقليدية  أقل  الإسلاميّةوإجمالاً فإن ذلك معناه أن المصارف . المصارف التقليدية

 
ً
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  رة، حيث أن كلّ ـــــبحية والمخاطيولة والرّ لقد أشرنا في بداية الحديث إلى أن ثمةّ تشابكٌ وارتباطٌ قويّ بين السّ 
يولة السّ بحية إلى القول بأن ارتفاع مستوى يولة بالرّ ولقد انتهينا آنفا بخصوص علاقة السّ . طرف له تأثير على الآخر

بحية والمخاطرة، فإنه وبإدراك وبالانتقال إلى بحث ما بين الرّ . بحيةعن اللّزوم يقابله انخفاض حتمي في مؤشّر الرّ 
                                                 

 .تم اع¥د الإ"ارة إلى "انب المرابحة ∗
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، فإن ذلك ز بنفوره من المخاطرةالاستثمار قصير الأجل يتميّ وبأن  المخاطرة والعائد،ردية بين حقيقة العلاقة الطّ 
اليوم  الإسلاميّةوعليه، فإن سياسة التوسّع التي تسلكها المصارف  .تثماري أقلبعائد اس يقبل معناه أن هذا الأخير

لبي ميدانياً لو أتيحت لنا ولقد كان بالإمكان إثبات ذلك الأثر السّ . ب عنها لا محالة مستوى ربحية أقلسوف يترتّ 
ل كل مصرف أو من خلال بيانات عن ربحية كلاً من الاستثمارات قصيرة الأجل والاستثمارات طويلة الأجل داخ

ة على ستثماريّ الا تهأكبر في سياس ة الحسابات الاستثمارية من الربّح بين مصرفين أحدهما يعتمد بشكلٍ مقارنة حصّ 
ولكن للأسف لم . الاستثمار طويل الأجل والآخر يعتمد في استثماراته على أساليب الاستثمار قصير الأجل

ة سنحاول إثبات مدى سلبية التوسّع في استخدام أسلوب المرابحة خاصّ  ومع ذلك. نستطع إدراك لا هذا ولا ذاك
وذلك بإجراء مقارنة بين المصرفيتين في مجال العائد على حقوق الملكية والعائد على  الإسلاميّةعلى ربحية المصارف 

المرابحة بتطبيقاته وهي برأينا مقارنة عادلة، وذلك للتشابه الكبير الكامن بين أسلوب الإقراض وأسلوب . الأصول
 الإسلاميّةة على المصرفية كل البياني أدناه أن ثمةّ تفوق واضح للمصرفية التقليديّ  لنا من خلال الشّ فيتبينّ . المعاصرة

ونرى . الإسلاميّةبحية، ما يعني أن سياسة التوسّع تلك قد كان لها فعلاً أثر سلبي على ربحية المصارف في مجال الرّ 
هو ارتفاع التكلفة الإجرائية في أسلوب المرابحة، وإلاّ لكان مستوى ربحية المصرفيتين متقارباً  أن السّبب في ذلك

  .  لبية التي يتميّز ا أسلوب المربحة للآمر بالشراءجدا لولا هذه السّ 
        من ا�ولمن ا�ولمن ا�ولمن ا�ول    في Áددفي Áددفي Áددفي Áددٍٍٍٍ        بحية �ى المصرف8تينبحية �ى المصرف8تينبحية �ى المصرف8تينبحية �ى المصرف8تينلات الرّ لات الرّ لات الرّ لات الرّ معدّ معدّ معدّ معدّ تطوّر تطوّر تطوّر تطوّر     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ : : : : 13131313- - - - 02020202كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  .وبتصرفعلى التوالي، أدناه  ينالموضح ينعلى المرجع ماداً اعت: ا'�/ر

Ernst & young, ’A Brave New World of Sustainable Growth‘, The World Islamic Banking Competitiveness 
Report, 2011-2012, p42. 
McKinsey & Company, ‘Participation Banking 2.0’, The World Islamic Banking Competitiveness Report, 2014-
2015, p58-75.                                                                                                                                                               

ت عائد منخفض، وأن التوسّع فيها يحتّم على هذا، ولعلّ مماّ يعزّز من مقولة أن عمليات المرابحة تعد ذا  
  :  القبول بمستوى ربحية منخفض، ما يلي الإسلاميّةالمصرفية 
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يوفّرون لعملائهم عادة، وبصفة  المنتجونالتطوّر الحاصل في عملية البيع، حيث أصبح الوكلاء وبالأخص  �
غيرة ت الحاسب الآلي والآلات الخدمية الصّ لتي تحتاج إلى تدريب وصيانة كآلاالع المعمّرة ة بالنسبة للسّ خاصّ 

دعم القدرات ة صغيرة لا يستطيع المصرف الإسلامي توفيرها في جميع الأحوال، مماّ يَ وخدمات فنّية وتدريبيّ 
وهو ما يعني في اية المطاف فقدان العملاء أو على الأقل اضطرار . التنافسية لهذه الفئات من الوكلاء والمنتجين

   .1وقبح للمنافسة والحصول على نصيب من السّ تخفيض حجم هامش الرّ المصرف إلى 
اهن خاصة مع لجوء في الوضع الرّ  قاً رة قد أصبح ضيّ ة والمعمّ لع الاستهلاكيّ ثم إن مجال المنافسة في مجال بيع السّ  �

ق قد أصبحت و ومن ثم فإن فرصة المصرف الإسلامي في دخول السّ ، المنتجين إلى توفير أسلوب البيع بالتقسيط
من كبير   عددٌ ة وقد أصبح للمنتجين ، خاصّ قاً وبالتالي فإن تحقيق دخول في هذا اال أصبح هو الآخر ضيّ  ،قةضيّ 
موا في ثم إنه بإمكان المنتجين أن يتحكّ . عن المصارف تماماً  لعة بعيداً عتمد عليهم في تصريف السّ عين الذين يُ الموزّ 

ة في حال دخلوهم ، خاصّ بحعليه هامش الرّ قوا ويضيّ  لامي البيع بسعر معينّ على المصرف الإس فيفرضواالأسعار 
  .وقالسّ  أيضاً 
على نجاعة هذا  الإسلاميّة تحافظ المصارف وحتىّ  بوي،وبحكم اقتراب صيغة المرابحة من أسلوب القرض الرّ  �

أن تعتمد في تحديد عائد  يّةالإسلامالأسلوب وتجتذب إليه أكبر شريحة من المتعاملين، فقد تحتّم على المصارف 
وق وبدرجة متقاربة، على الرّغم من ل الفائدة السّائد في السّ عملياا التي تتم على أساس المرابحة على أساس معدّ 

وهو ما ترك أثراً . ةاختلاف طبيعة العمليتين وارتفاع درجة المخاطرة في عملية المرابحة عن عملية الإقراض التقليديّ 
   .ية تلك المصارفسلبياً على ربح
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لئن انصرفنا إلى القول بأن الاستثمار قصير الأجل يتميّز بنفوره من المخاطرة، وأنه يتمتّع بنوع من الأمان   
 وب من أساليبه ينطوي على عديد أسل فإن ذلك لا يعني أبداً أن أساليب تنفيذه لا تحتمل أية مخاطرة، بل إن كل

  . ل في مجموعها مستوى يفوق مستوى المخاطر التي يحتملها الاستثمار طويل الأجلالمخاطر، وقد تشكّ 
نا التزمنا بداية بتركيز الحديث على أسلوب المرابحة لكونه أكثر أساليب الاستثمار قصير الأجل ولأنّ 

ى ذكر مصادر وحجم المخاطرة التي تنتج عن تبنيّ ذلك الأسلوب عل نا سنحاول التركيز هنا أيضاً ظهوراً، فإنّ 
ليست  الإسلاميّةعلى ذلك حقيقة أن المصرفية  ، لنؤكّد بناءً الإسلاميّةومدى خطورة ذلك على كفاءة المصارف 

وفيما يلي . وصف بالأمانما يُ  بمنأى عن المخاطرة حتى وإن سلكت سبيل الاستثمار قصير الأجل الذي غالباً 
  : لتلك المخاطر ومصدرها ضٌ عر 
 تحُيطأهم المشكلات التي  يون منمشكلة المماطلة في تسديد الدّ  تعدّ : للمخاطرةأساسي المماطلة كمصدر  �

ب عليها التي يترتّ  الاستثمار قصير الأجلصيغ ها ل أكثر تبنيّ ة مع خاصّ في الوقت الحاضر،  الإسلاميّة صارفالمب
سات القطاع ة مؤسّ ا شأن كافّ ، شأالإسلاميّةصارف الذي تسعى إليه المو . الشراءمثل بيع المرابحة للآمر ب ،ديون

                                                 
 .78مرجع س*بق ذÅره، ص، "اق�صاد إسلامئ}دوات الس*ياسة النقدية التي Hس*ت�دÓا البنوك المركزية في "حسين كامل فهمي،  - 1
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د وبدون في أجله المحدّ  إذا التزم العميل بتسديد دينه ق إلاّ لكن هذه الأرباح لا تتحقّ  ،الخاص هو تحقيق الأرباح
ويعني التباطؤ في ( د الدين بكاملهع حتى لو سدّ بح المتوقّ ق ذلك الرّ يتحقّ  لمداد السّ فإذا ماطل العميل في  ،مماطلة

سم العصر الحاضر كما هو معلوم وقد اتّ  ).سداد الالتزامات نحو المصرف الإسلامي أنه يواجه خطر الخسارة
ار يرتبطون بعقود شراء بمواعيد متوافقة في ، فالتجّ الديون في مواعيدها أهمية كبيرة رعة، الأمر الذي جعل لوفاءبالسّ 

ا أدت إلى مشكلة انية أربكت الأولى وربمّ م من استحقاقات ناتجة عن البيوع، فإذا تأخرت الثّ مواعيدها مع ما له
   .1سة وعلى نشاطهار على حسن سير المؤسّ تؤثّ 
يتطلّب خبرة في التجارة ....) البيع الآجل، البيع بالتقسيط، الإجارة، بيع المرابحة(إن الائتمان التجاري  �

لع تتضمّن تملّكها وقبضها وحفظها وصيانتها، وما لع، وطبيعة التعامل بالسّ لتعامل بالسّ ومعرفة ا، لأنه يتضمّن ا
ال عند عرض احتمال تغير الح ، أهمّها)وقصطلح عليه بمخاطر السّ يُ أو ما (يتبع ذلك من مخاطر تجارية مألوفة 

  . بح والخسارةمماّ يؤدّي إلى تفاوت في الرّ  لب عليها،لعة والطّ السّ 
  :  2مرحلة مخاطر مختلفة، نوجزها فيما يلي ن كل يكل معاملات المرابحة على عدّة مراحل، وتتضمّ يشتمل ه �
ا ، ممّ  دفعه لاحقاً ن معاملات المرابحة شراء وبيع سلع إلى عميل وفق سعر محدّد يتعينّ تتضمّ : يولةمخاطر السّ  �

يولة لدى المصرف في حال مصدر خطر السّ  ويكمن.  على العميل دفعها عند حلول أجلهايخلق ذمماً مدينة يتعينّ 
  . في المرابحات طويلة الأجل عدم الالتزام، خصوصاً 

ل العائد على معاملات المرابحة ونحوها يعدّ ثابتاً ولا يجوز تغييره خاصة بالزيادة  فمعدّ : ل العائدمخاطر معدّ  �
لات معدّ  ة في الأجل الطويل وفي ظلّ ، خاصّ 3ضوق في تغيرّ بين الارتفاع والانخفال العائد بالسّ بينما نجد أن معدّ 

  .ه كبيرة وملموسةتضخم متذبذبة، حيث تصبح احتمالات تغيرّ 
والتسوية والتخارج، والمخاطر القانونية وكذا مخاطر عدم ) لعة قبل التسليممثلا هلاك السّ (مخاطر التسليم  �

  .الائتمان التي ذكرناها آنفا وق ومخاطرهذا إضافة إلى مخاطر السّ . ريعةالالتزام بأحكام الشّ 
  .وليةلع الدّ رف في حال تركيزها على المتاجرة بالسّ مخاطر الصّ  �
..) مرابحة، استصناع(المديونية على بتركيزها على الاستثمارات قصيرة الأجل والقائمة  الإسلاميّةإن المصارف  �

مشاركات التي يمكن اً لل، وهذا خلافلك شرعاً يولة في ضوء تحريم ذن من بيع هذه الديون لتوفير السّ سوف لن تتمكّ 
  . الإسلاميّةدت الأسواق المالية تسييلها فيما لو وج

اء الأخذ بأساليب جرّ  الإسلاميّةهذه باختصار جملة المخاطر التي يمكن أن تتعرّض لها المصارف 
فيما بينها، الأمر الذي يدفعنا  الاستثمار قصير الأجل، وقد نلاحظ أا على تنوعّ وكثرة، وأا على ترابط وتماسك

  طيع معه أن تجاري أو تنافس لا تستفي تلك الأساليب قد يجعلها في وضع  الإسلاميّةإلى القول بأن توسّع المصرفية 
                                                 

 .672ص،  1994، العدد الثامن، الجزء الثالث، مجú مجمع الفقه الإسلامي، "�تهاومقتر£ات لموا الإسلام8ةّعرض لبعض مش©ت البنوك "ي القر  محمد Áلي - 1
إرشادات حول معاملات المرابحة في السلع ف  يتعلق bٕدارة ا�اطر ومعيار كفاية رٔ}س : 02مسودة مشروع رقم "مجلس الخدمات المالية الإسلام8ةّ، : لمزيد من التفصيلات ٔ}نظر - 2

  .18 -09ص 2010، "المال
   .75، ص2011، دار الم ن، الرhض، الطبعة أ$ولى، "دراسة تíصٔيلية تطبيق8ة: الإسلام8ةّعقود ا\تمويل المس*ت�دة في المصارف " £امد حسن محمد Áلي ميرة،  :ٔ}نظر - 3
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  .  ا ذات عائد منخفض، خاصّة والمعلوم عنها أّ التقليدية صارفالم
������آ��ر�: ا`%ا'7A@�ا��ّ ��� ,�/ا��+�ا�K ��ا'��$#�.�-,
���*ا���ّ�%�$#�"�!	 �ر�

) 
ّ

  )���+ا��8�ءة�ا�\

قد نجحت في الحفاظ على ذاا وتمكّنت من إثبات وجودها بما حقّقته من  الإسلاميّةلئن كانت المصارف 
، فإن الباحث في أسباب ذلك النجاح سيقف على حقيقة أن عمرهاتوسّع وانتشار ومن تأييد وقبول على فتاء 

وإن كانت قد قامت  الإسلاميّةفالمصارف . ا جاءت ممزوجة مدفوعة بنوع من الانحراف التطبيقيتلك المنجزات إنمّ 
عة شروعات وتوجيه الأموال المتجمّ الماستثمار وأعمال تمارس الاستثمار بطرح  مصارفا على أساس أّ  فكراً ونظراً 

هت إلى سلوك مسار المصرفية ار واتجّ ، فإا في الواقع العملي خرجت عن ذلك المسومساندالديها لإنشائها 
 ه فقط ضمان استرداد المال والعائدالذى يهمّ  ة، حيث اكتفت طيلة العقود الماضية بدور الوسيط الماليالتقليديّ 

  . شاط الاستثماري من عدمهالنّ  فيظر عن مدى استخدام هذا المال د بصرف النّ المحدّ 
تجربة لم يعدموا الدليل على ما آلت إليه التجربة، من على شؤون هذه ال القائمينوعلى الرّغم من أن 

روف والأوضاع المنفعلة ا، فإن ذلك الدليل وتلك المبررّات، لم تك لتصرف خطر المنافسة ومقتضياا، ومن الظّ 
دعوى مخادعة عنها ب اهرية، حتى راج الحط ورية والظّ امها بالصّ قد لها واّ الكثرة من العلماء والمراقبين من توجيه النّ 

  . له من التطبيق الواقعي، وقيل عنها أا طلاء إسلامي لواقع غير إسلامي اس بشعار إسلامي لا حظّ النّ 
غم من تعدّد مداخل تلك الانتقادات وارتباط مبناها بالأساس بالتجاوزات الفقهية والشرعيّة كما وعلى الرّ 

للخلاف وعبئاً على مصداقية  الية والمعاملات مثاراً اد، فقد كانت أكثر المسائل المذهب إلى ذلك أغلب النقّ 
  .  ، تطبيقات المرابحة والتوظيفات المالية الخارجيةالإسلاميّةالمصرفية 

التي لم تنل إلاّ حداً أدنى  الأساليب الاستثماريةبين من واحدة المرابحة  تعد  :لمرابحةالمعاصرة ل تطبيقاتال ����
قتصادي بإجماع أهل الاختصاص، ولقد نبّه كثير من الباحثين والاقتصاديين إلى رعي والتعضيد الامن القبول الشّ 

أمّا وجه : "خطورة تطبيقاا الراّهنة على مصداقية العمل المصرفي برمّته، حيث أشار سامي حمود إلى ذلك بقوله
في التعاقد، بحيث صارت  وريةإلى الصّ  الإسلاميّةالهجوم المحق، فهو الخطأ في التطبيق الذي ركنت إليه المصارف 

. 1"راءبالبيع والشّ  عملية المرابحة مجرّد حيلة للحصول على المال من خلال توسيط عملية البيع غير المقصود أحياناً 
هناك خطر دائم في أن يتدهور هذا البيع المؤجّل والمرابحة ليصبحا ترتيبات تمويلية : "ونبّه إلى ذلك شابرا بقوله

إن : "، وتبعه في ذلك صلاح الصاوي بقوله2"فق عليه، ولا يعَدُ أن يكون تمويها للفائدةتّ خالصة امش ربح مُ 
 راء، فالمصرف لا يقوم بنفسه بالشّ من التجاوزات في ترتيب هذا العقد الواقع التطبيقي لهذه المعاملة قد شهد كثيراً 

لع من قبل ة، ويكون العميل قد قام بشراء هذه السّ لع المراد بيعها مرابحوإنمّا يكتفي بأن يقدّم إليه العميل فاتورة السّ 

                                                 
مرجع  د المعاصر،دمة لندوة اسهام الفكر الإسلامي في �ق�صاورقة بحثية مق ،"صيغ ا\تمويل الإسلامي، مزاh وعق±ات كل صيغة ودورها في التنمية"سامي حسن ٔ}حمد حمود،  - 1

 .209س*بق ذÅره، ص
 .153، صمرجع س*بق ذÅره، "نحو نظام نقدي Áادل"محمد عمر شاÀرا،  - 2
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عت الفواتير باسمه أيضا، فيقتصر دور البنك على تسديد قيمة الفاتورة مقابل الربّح المتّفق عليه، فيكون مموّلاً قّ ووُ 
ملزم لا  طٌ لاسيما إذا علمنا أن ارتباط العميل بالمصرف من البداية ارتبااهر، فعلياً في صورة مشتري وبائع في الظّ 

أن هذا الترتيب يحتوي على كثير من المخالفات  ، ولا شك "هو إلى العقد أقرب منه إلى الوعد، فيملك منه فكاكاً 
وأبدى . 1مةبوية المحرّ ة هذه المعاملة من الأساس وتنقلها إلى دائرة العقود الرّ الخطيرة التي يمكن أن تنسف شرعيّ 
عندما تأسّست بيوت الاستثمار كان أمامها : "ق ا، بقولهطبّ ريقة التي تُ والطّ  مصطفى الزرقا تحفّظاته على المرابحة

ة بصورة مباشرة، فتدير أعمالها بنفسها، أو بالمشاركة في وق وتنفذ مشاريعها الاستثماريّ أن تنزل إلى السّ : طريقان
. ريق الجانبي هو المرابحةطلوب، والطّ ئيسي المريق الرّ ناعة، وهو الطّ سات تجارية عاملة في مجالات التجارة والصّ مؤسّ 

بيعي، وهو الاستثمار المباشر، لكنها ما لبثت أن انحرفت عنه إلى ل الطّ ريق الأوّ ولقد بدأت بيوت الاستثمار بالطّ 
ة لا يريدون تحمّل مسؤوليات العمل بب في ذلك أن القائمين على بعض تلك البيوت الاستثماريّ طريق المرابحة والسّ 

ابقة، فيتحدث عن سيّئات اد الفكر المصرفي الإسلامي جملة المواقف السّ ويعضّد أحد روّ   . 2وقفي السّ  الاستثماري
عتبر الجوهر الأساسي ئة إذا قورنت بأسلوب المشاركة الذي يُ ل المرابحة سوى وسيلة محدودة وسيّ لا تمثّ : "المرابحة بقوله

ظام الاقتصادي الإسلامي لا تتحقّق بأسلوب النّ  ، حيث أن مقاصدالإسلاميّةلفلسفة عمل ونظام المصارف 
دعاة وذريعة لممارسات خاطئة تسيء إلى الفكر المرابحة، بل قد تكون هذه الوسيلة من وسائل التمويل مَ 

ث عن إساءة التطبيقات الراّهنة للمرابحة ، فيتحدّ وهبة الزحيليائفة إلى هذه الطّ  وينضمّ . 3"الاقتصادي الإسلامي
لقد أضحت المرابحة المشروعة سواء في صورا العادية، أو الموصوفة : "مل الصرفي الإسلامي بقولهلمصداقية الع

في " قروض ربوية"ل إلى لتمرير غايات نفعية، أو التوصّ  الإسلاميّةفي بعض المصارف  جسراً  بالمرابحة للآمر بالشراء
  . 4"وليالخارجي الدّ ي أو طاق المحلّ ورية، سواء في النّ مظلّة طائفة من العقود الصّ 

هذه إذن بعض المواقف التي حملت في ثناياها إشارة صريحة وتنبيهاً واضحاً بما أضحى يشكّله أسلوب   
ككل، وبما أضحى يحمل في   الإسلاميّةورته الراّهنة من خطورة على الهوية والمصداقية الشرعيّة للمصرفية المرابحة بصُ 

، وحازت حظوة صرفية بعد أن سارت في مناهج الماليات المعاصرة كثيراً جنباته من ضرر قد يأتي على مكاسب الم
  .ولسوف نتناول تلك المخاطر بشيء من التفصيل في العرض القادم. حظوة لدى المتعاملين أيّ 
التي لاقت  ، فمن المسائل والمعاملاتهب والعملاتولية في الذّ الخارجي والتجارة الدّ  ه نحو الإيداعالتوجّ  �

من الشكوك والشّبهات بما أضعفت ثقة العملاء وألقت  وأثارت سيلاً  لاذعاً  انتقاداً  الإسلاميّةا المصارف على إثره
بأموال المودعين إلى أسواق  ته، خروجهاكثيفة من الريبة والشك حول مصداقية العمل المصرفي الإسلامي برمّ   بظلال
ولي، واتجاهها بفوائض اتمعات وق الدّ لاا في السّ اخنة على العملة، وتعامالسّ  المضطربةبات الخارجية المضار 

  . غم من حرمة عائدها، بالرّ المصارف التقليدية الأجنبيةإلى  الإسلاميّة
                                                 

 .652ص ،1990، المنصورة ،، دار الوفا"، وÅيف Áالجها الإسلامالإسلام8ةّمشكلة �س��ر في البنوك "محمد الصاوي،  - 1
 .337 - 336، ص1983، ، "دة، المركز العالمي ٔ$بحاث �ق�صاد الإسلامي"معاملاتها، ودائعها وفوائدها : المصارف"د الزرقا، مصطفى ٔ}حم - 2
 .512، ص2007، الطبعة أ$ولى، بيروت ،، ا�ار الجامعية"دراسة Áلمية فقهية Oلممارسات العملية: الإسلام8ةّالمصارف "Áايد فضل الشعراوي،  - 3
 .251، ص2007، الطبعة أ$ولى، دمشق ،، دار الفكر"قضاh الفقه والفكر المعاصر"زح8لي، وهبة ال - 4
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من المسائل والمعاملات قد شابه بعض الانحرافات  ومع الإقرار بحقيقة أن التطبيق المصرفي لكثيرٍ 
، فإن مسألة المرابحة والتوظيفات عملها ةالمصرفية وبمصداقي لتلك الإسلاميّة بغةالصّ والتجاوزات التي طعنت في 

 التطبيقات تشويها  رواجاً وشيوعاً ودوراناً على ألسنة النقّاد، ومن أعظم الانزلاقات أكثربرأينا من  الخارجية تعد
ه ليكفي على ذلك وإنّ  ،ولي ثانياً ، ثم اتمع الدّ لاً أوّ  الإسلاميّةفي نظر مجتمعات  عمل المصرفي الإسلاميلصورة ال

  : دليلاً ما يلي
ظر فيها قضية اللّزوم في الوعد بعد حسم النّ  فمن القضايا التي لم يتم : ومفاسدها مسألة بيع ما ليس عندك �

، ولقد اعترض البعض على لزوم الوعد على اعتبار أنه يعني الإسلاميّةالذي تسير على أساسه بعض المصارف 
م عقد بيع لشراء سلعة لم تدخل في ملكية المصرف بعد، وهو ما يدخل ضمن بيع ما لا بصورة غير مباشرة إبرا

  : ريعة، وذلك لما فيه من المفاسدولقد نعلم أن هذا البيع منهي عنه في الشّ . يملك
  .م شرعاً رعية فإن إباحة بيع ما ليس عندك محرّ احية الشّ فمن النّ  �
لتشمل أغلب المتعاملين في  ساعاً زاع اتّ يس عندك سيزيد دائرة النّ ة، فإن بيع ما لاحية الاجتماعيّ ومن النّ  �

  .ا سيكون له أعمق الأثر في زيادة الفرقة والخلاف بين المسلمين وإثارة البغضاء والعداوة بينهمممّ  ،الأسواق
من قبل بعض اس لخطر استغلالها ض أموال النّ ة، فإن إباحة بيع ما ليس عندك يعرّ احية الاقتصاديّ ا من النّ أمّ  �
   .1ار لأطول فترة ممكنه من دون وجه حقالتجّ 
ة يشترك الانحراف والحيل في أمر واحد وهو أنه يمثّل مصلحة خاصّ : ومدخل الحيل الإسلاميّةالمصرفية  �

عدم اعتبار  ة، بل قد يصل الأمر إلى حد ة على المصلحة العامّ تغليب المصلحة الخاصّ  لفاعله، ويعني ذلك ضمناً 
  . ةحة العامّ المصل

إلى أسلوب المرابحة وتوسّعها فيه بشكل مُفرط قد ينُظر إليه  الإسلاميّةاعتباراً من هذا، فإن لجوء المصرفية 
نفين ن صِ يتضمّ بصورته الراّهنة ن نشاط المرابحة لأ ذلك. على أنه حيلة أكثر من كونه انحرافاً مؤقتّاً يمكن تصحيحه

تتضمّن بيع ما لا  الإسلاميّةباعتبار أن التطبيقات المعاصرة لها في المصارف  من الحيل، فهناك حيلة في الملكية
أو ما  "راء دون الحيازة الفعلية الة على الشّ لعة يكون بموجب المستندات الدّ ل، فتملّك السّ وقت التعاقد الأوّ (تملك 

في بعض المصارف ا جهالة  وهناك أيضا جانب من حيل الجهالة، فالمرابحة كما تتم "). يسمى بالملك الحكمي
  . ومن صور ذلك هلاك المتعاقد عليه ،فيما يتعلّق بالمسؤولية عن الخطر

والحيل والمخارج إنمّا وضعت للخروج من مأزق عند الحاجات الحقيقية على مستوى الأفراد أو على 
ات الأثر المهم، ولا لأن سات ذمستوى المؤسسات أحياناً، وإا لا تصلح لأن تكون هي النشاط الأساسي للمؤسّ 

سات ريعة الغراّء، فالتوسّع في هذه الحيل والمخارج على مستوى المؤسّ ظام الاقتصادي الذي دف إليه الشّ تمثّل النّ 
سات في مثل هذه الحيل عرقل المسير الطبيعي للاقتصاد الإسلامي، إذ كلّما توسعت هذه المؤسّ المالية الكبيرة يُ 

هّد السّبيل إلى إنشاء مجتمع ريعة، والتي تمُ ة التي تحثّ عليها الشّ على النشاطات الاقتصاديّ طاق والمخارج ضاق النّ 
                                                 

 .141 -140مرجع س*بق ذÅره، ص ،"ا\تمويل �س��ري في �ق�صاد الإسلامي"سعود محمد عبد الله الربيعة، : ع ٔ}كثر ٔ}نظرOلتوسّ  - 1
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هو الاستثمار على أساس المشاركة والمضاربة، فهو  - ريعةفي الشّ  - ريق الأمثل للاستثماراتفالطّ . اقتصادي مطلوب
اس موال من الأثرياء الكبار إلى العامّة من النّ روة بين أفراد اتمع، ويوجّه فيض الأالذي يضمن التوزيع العادل للثّ 

ق اال ، يضيّ )وهو الحاصل(ر ربوي ة إذا كان تقويمها على أساس مؤشّ والتوسّع في عمليات المرابحة، وخاصّ 
دث أيّ خطر، ولا تحُ  بوية التي دف إلى الاسترباح دون تحمل أي لعمليات المشاركة والمضاربة، ويشجّع العقلية الرّ 

     .1أسمالي السّائد اليومظام الرّ غيير جذري في النّ ت
محل فقضية التوظيفات الخارجية كانت وما زالت : وأثرها على المصداقية الخارجية ستثماراتمسألة الا �

فات تخون فكرة فرجل الشارع يشعر بأن هذه التصرّ . الإسلاميّةعين لنشاط المصرفية نقد من الأفراد العاديين والمتتبّ 
يرون أن قيام  الإسلاميّةوالمهتمين بمسيرة المصارف . غير ربوي صرف الإسلامي الاستثماري التنموي على أساسٍ الم

ع منها، من استثمار أموال المسلمين من بتوظيف أموالها في ذلك اال خروج على ما هو متوقّ  الإسلاميّةالمصارف 
ل نسبة كبيرة من إجمالي الأموال لا سيما وأن تلك المبالغ تمثّ فاهية والعدالة الاجتماعية، أجل التنمية وتحقيق الرّ 

ولية، فإم يرون  بالنسبة لأولئك الذين يقبلون تمويل عمليات الاستيراد بنظام المرابحة الدّ وحتىّ  . 2المتاحة للتوظيف
تحرم اتمعات  ميّةالإسلاه إلى هذا التوظيف الخارجي نسبة كبيرة، وبالتالي فإن المصارف سبة التي توجّ أن النّ 

أن يقول أحد الفاعلين في الحركة التنظيرية وفي هذا الشّ  .عبة في التنميةة هذه العملات الصّ من مساهم الإسلاميّة
 -ل الطريقمن أوّ  -لالأجنبية، بل إنه يتمثّ  الأكبر ليس في ترك الفوائد للمصارفإن الإثم ": الإسلاميّةة للمصرفيّ 

فاهية في البلاد الأجنبية، بينما تترك ، فهذه الأموال هي التي تصنع ا الرّ في تلك المصارف داع أموال المسلمينفي إي
 باتبحث عن المقرضين الأجانب بالرّ تعاني من نقص الموارد والإمكانات المالية، وتروح هذه البلاد  الإسلاميّةالبلاد 

 الإسلاميّةا لجوء بعض المصارف وأمّ . 3"ينها ومتكبرّ ين عليمن أموال أهل الإسلام متمنّ  جزءاً  وهو لا يقرضوا إلاّ 
فإن هذا  مة في ذلكالمقدّ  واهضوالنّ  ظر عن الحججالنّ  فإنه وبقطعإلى إيداع أموالها لدى المصارف الأجنبية، 

  . خر المسلمفي نظر المدّ  الإسلاميّةالتصرّف سبّب تشويها لصورة المصارف 
 غير  هٌ توجّ هو ة نحو المضاربة في الأسواق المالية العالميّ  الإسلاميّة المصارف هتوجّ عن البيان في أن  وغني

بهات لكوا أسواق تقوم على إبرام صفقات وهمية، وتبيع ا يكتنفه من الكثير من الشّ عمّ  محمود عواقبه، إذ وفضلاً 
مع تشغيل  زٍ الغرب بعائد مجُ ة من خيرات هذه الأموال التي تعود على لأمّ اً لحرمان الخ، يعد ...الإنسان ما لا يملك 

 الإسلاميّةضت المصارف ما تعرّ  فكثيراً ، بمصيرهم بأموال المسلمين وتلاعباً مجازفة حقيقة و  ،عمالته ونمو تكنولوجيته
زيادة على ذلك كلّه وربمّا و . 4لسمعتها وهو الأهم كبيرٍ   ت بمراكزها المالية وأساءت بشكلٍ إلى خسائر فادحة أضرّ 

    .الفقيه لتبرير هذه العقود المنحرفة جرّ  ة،يهو الأكثر أهمّ 

                                                 
 .510، ص2013، الجزء الثاني، قطر الإسلام8ةّ،ة أ$وقاف والشؤون ، وزار "بحوث في قضاh فقهية معاصرة"محمد تقي الع�ني،  - 1
 .249، ص1987، مك�بة Áين شمس، القاهرة، "إدارة البنوك مع التركيز Áلى البنوك الت�ارية والإسلام8ةّ"س*يد الهواري،  - 2
 .197 - 196بق ذÅره، ص، مرجع س* "الإسلام8ةّتطوRر أ$عمال المصرف8ة بما يتفق والشريعة "سامي حسن ٔ}حمد حمود،  - 3
 2002الطبعة أ$ولى، ، الجزا)ر ،، جمعية التراث"الإسلام8ةّمع دراسة تطبيق8ة حول مجموÁة من البنوك  الإسلام8ةّتطوRر صيغ ا\تمويل قصير أ$"ل Oلبنوك "سل ن ³صر،  - 4

  .، بتصرف329ص



 ا�����ا�
ّ
	
��������������أ���ا���ّ� : ����� .�-,ّ�+*�أداء�ا'��رف�%�$#�"�!	 �ر�

 
120 

إن الرّجل العادي يكاد يشعر أنه لا فرق في : ثلها وأثر ذلك على المصداقيةإلى المرابحة ومِ  نظرة الفرد �
بوية، لأن كلتيهما تنتهيان بدين محدّد المقدار، على العميل والمصارف الرّ  الإسلاميّةعمليات التمويل بين المصارف 

وبتعبير آخر، فإن التطبيق . لمن، بغضّ النّظر عن نجاحه أو فشله في إدارة المشروع المموّ بعد فترة من الزّ  سداده
ل من الحصول على عائد محدّد مضمون على رأس ماله، وكل ما يميّزه من التمويل التمويلي لعقد المرابحة يمكّن المموّ 

ل هذا الوهم بأن المموّل قد اشترى شيئاً حقيقياً، فأدّى بالقرض هو شكليات وتعبئة استمارات توُهم من يحب مث
جل والمهم هنا ليس الحكم بسفاهة الرّ ). راءأعلى من ثمن الشّ (بثمن مؤجّل ) لالمموّ (ثمنه نقداً، ثم باعة إلى العميل 

لندوات حيال عور واستمراره، برغم المؤتمرات واب على هذا الشّ العادي أو رشده، ولكن المهم هو الأثر الذي يترتّ 
   .1ة في المرابحات، التي تكاد تنحصر أعمالها التمويليّ الإسلاميّةة المصارف مصداقيّ 
، وبالمثل نظر الغرب وأثر ذلك على مصداقيتها في الإسلاميّةه الاستثماري المعاصر للمصارف التوجّ  �

حيث بعض أعلام الاقتصاد الغربي، من بسياستها الاستثمارية الراّهنة انتقادات  الإسلاميّةفقد واجهت المصارف 
ذلك أن حجم التمويل في  ،لا تتصرّف في الواقع كما يزعم المتفائلون الإسلاميّةإن المصارف : يقول أحدهم

سبة إلى المعاملات التجارية قصيرة المدى، ولا يقوم هذا التمويل على أساس اقتسام بالنّ  يتم  الإسلاميّةالمصارف 
في تمويل المشاريع، فإن  الإسلاميّةوحتى عندما تشارك المصارف  .ا على طريقة هامش المرابحةبح والخسارة، وإنمّ الرّ 

وإنمّا عادة حسب ترتيبات تتعلّق بالتأجير أو الإجارة المنتهية  ،ذلك لا يتم على أساس المشاركة في الغنم والغرم
ة القائمة على أساس الفائدة، فالمصارف يليّ اقتصادي كبير بالنسبة للعمليات التمو  فليس هناك اختلافٌ . بالتمليك
ركة المموّلة فإن كلا من دفعات ل، أمّا بالنسبة للشّ بقطع النّظر عن نتائج المموّ  تتلقى دخلاً مقرّراً سلفاً  الإسلاميّة
 ايديولوجيتختلف اختلافاً ملحوظاً عن أ الإسلاميّةا وإن ممارسة المصارف أم. الفائدة تعتبر تكاليف محدّدةالتأجير و 

تها، وإنمّا تعود أسباا إلى بعض ذلك إلى جهل إدارات المصارف أو سوء نيّ  فليس مردّ  الإسلاميّةالأعمال المصرفية 
  . 2مؤسّسات فتيّة الإسلاميّةحقائق الاقتصاد الجزئي التي تعتبر المصارف 

إن سبب : بقولها الإسلاميّة لحق عن المصارففي مُ " التايمز المالية"مجلة  إليه أشارتمن ذلك أيضا ما و 
وغلبة المرابحة راجع إلى عدم استساغة المودعين لفكرة المشاركة في  الإسلاميّةإزاحة المشاركة في نشاط المصارف 

. لعفي تجارة السّ  وتتركّز أساساً  %80قصيرة الأجل تصل إلى  الإسلاميّةا جعل المنتجات المصرفية ممّ  ،المخاطر
 الإسلاميّةثم ادّعت وجود ارتباط بين عائد المصارف . ولار عن طريق بنك غربيامل للالتزام بالدّ التع ما يتم  وغالباً 

في تراجع عوائد المصارف  تسبّبوانتهت إلى أن ذلك . شاطوق للتشابه في آلية النّ ائد في السّ وسعر الفائدة السّ 
  .3لعدير عملية تجارة السّ رف الغربي الذي يُ وعوائد الطّ  الإسلاميّة

  ه ـــــــة هو توجّ ــــأسلوب المرابح ة وفقَ في الاستثمار قصير الأجل بشكل مُفرط وخاصّ  الإسلاميّةإن توسّع المصرفية  �

                                                 
 .262 -258، مرجع س*بق ذÅره، ص" الإسلاميبحوث في النظام المصرفي" محمد نجاه الله صديقي،: Oلتوسع ٔ}كثر ٔ}نظر - 1
 .1988، 51/52، مجú المسلم المعاصر، العدد "الصيرفة الإسلام8ةّ ؤ}زمة ديون ا�ول النام8ة"، فولكر نËنهاوس - 2
  .100، صمرجع س*بق ذÅره، "أ$زمة وا�رج الإسلام8ةّالمصرف8ة  "يوسف كمال محمد، - 3
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وفق  الإسلاميّةريعة، فكأنّ بالمصرفية غير مباشر معاني ومقاصد تطعن في سلامة الشّ  في الحقيقة يحتمل بشكلٍ 
   :اهنة ترىتوجّهها الحالي ومعاملاا الرّ 

نوع من  ، أي ة من ورائهاد قيود شكلية لا حقيقة تحتها ولا قيمة اقتصاديّ مجرّ  أصبحترعية وابط الشّ أن الضّ * 
  . !التعقيد والجمود؟

د تكلفة إضافية قيمة مضافة، بل مجرّ  ق أيّ ، إذ هي لا تحقّ أمامها وعائقاً  أضحت عبئاً ة رعيّ وابط الشّ الضّ  وأن* 
  .هاية النتيجة نفسهاق في النّ بوية، مع أا تحقّ ثر كلفة من المنتجات الرّ أك الإسلاميّةالمنتجات جعلت 

وهو الذي نراه خاصة لدى الإداريين الذين تربوّا في حضن ( فإذا ما آمنت تلك المصارف ذا فعلاً 
العمل ب قناعتهم عندئذ في أن وشعر بذلك العملاء، فما من شك ) المصارف التقليدية وتمرّسوا بالمنهج الربوي

   . هايةضعف في النّ  ومحل  وشك وريبة ابتداءً  ستكون محل  المصرفي الإسلامي
f7@�اA'اd,�e : ,ُ�+�47آ��ر��+��ّ��  

وهي آثار أخرى لم نستطع إدراجها تحت عنوان محدّد، فآثرنا أن ندلّ عليها على شكل متفرقّات لنؤكّد   
الاستثمار قصير الأجل بقدر ما تكون عرضة لتحمّل المزيد في  الإسلاميّةعلى حقيقة أنه وبقدر توسّع المصارف 

  :وفيما يلي ذكر لها وتفصيل فيها. من المخاطر المختلفة شكلاً وتأثيراً 
����� /ّK ــRت�"ر�4�ط�Fل�ا���=/ة�/K R" �4ر�� " ّbGوآ��ره�ا�
   :O+���*�ا�K ��ا'��$#�.�-,

 عير بين الاقتصادين الحقيقي والمالي، فبينما يتم يجُمع الاقتصاديون على وجود اختلاف في مقاييس التس
تختلف حسب  الخدمات والتيلع و تلك السّ لأسعار  لع والخدمات وفقاً موضوعه السّ  يالذ في الاقتصاد الحقيقي

كمقياس تسعيري على مؤشّر سعر الفائدة   أو المالي قدي، يقوم في الاقتصاد النّ ةسوق كل سلعة أو خدم
  .ةفقات التمويليّ للصّ 

من مشاركات ومضاربات ومرابحات وسلم  الإسلاميّة عة المعاملات التي تقوم ا المصارفمع أن طبيو 
نحت ا إلى جانب لها ج الإسلاميّة  إطار الاقتصاد الحقيقي، إلاّ أن ممارسة المصرفيةواستصناع وإجارة تضعها في

بما يحمله من  خدماا ومنتجاا على سعر الفائدة تسعير الأمر الذي اضطرّها إلى الاعتماد في قدي،الاقتصاد النّ 
 يبح الذد الرّ مرابحة يحدّ  فبيع. أسلوب المرابحة ها ما يخصّ أهمّ  لعلّ  ة أمثلةعدّ  فيذلك  وقد ظهر. يمضمون ربو 

التقليدية  سعر الفائدة الذي تتعامل به المصارفعلى أساس ي الكلّ ثمن الشراء للوصول إلى ثمن البيع  إلىيضاف 
هذه  على أساس أن المصرف في لعةسب نوع السّ عر بح، والمفروض أن يختلف السّ لعالسّ  سبة لكل لك بالنّ وذ

  .فقط لاً وليس مموّ  العملية تاجراً 
أن الاسترشاد بسعر الفائدة في تحديد ربحية الاستثمارات التي يقوم ا المصرف الإسلامي  وليس بخافٍ 

 شاط المصرفي الإسلامي بنظام الفائدة، وهذا الارتباط سيعرّض تلقائياً توجّه من شأنه أن يتسبّب في ربط النّ 
  :كما يلي، وكذلك قيمة موجوداا لمخاطرة سعر الفائدة  الإسلاميّةقات وإيرادات ونفقات المصارف تدفّ 
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للمودعين  بح، وبالتالي سداد أرباح أعلى في المستقبلستؤدّي إلى زيادة هامش الرّ " ليبور"لات فالزيادة في معدّ  �
  .ط والطويلستخدمي أموالها في المدى المتوسّ من أرباح من مُ  الإسلاميّةمقارنة بما تتسلّمه المصارف 

  ونفقاا، فإن التغيرّات في سعر الفائدة ستغيرّ  الإسلاميّةر على عائدات المصارف وعلاوة على أا ستؤثّ  �
الي ستؤثرّ في القيمة الحالية لموجوداا والتزاماا وفي الأدوات قدية، وبالتكذلك في القيمة الحالية في تدفقّاا النّ 

ات ماح شرعاً باستخدام المشتقّ ة وأن الفقهاء لم يتّفقوا على السّ وستزيد المخاطرة خاصّ . المالية خارج الميزانية
  . 1بغرض إدارة مخاطر أسعار الفائدة وأسعار الصرف) ات والخيارات والعقود الآجلةالمستقبليّ (

في  الإسلاميّةيؤدّي إلى تكرار الأسواق " ليبور"لات بح بمعدّ ارتباط تحديد هامش الرّ  وزيادة على ذلك، فإنّ  �
  . ةبات الأسواق التقليديّ إلى تقلّ  الإسلاميّةة على أسعار الفائدة، وتعريض المصارف الغالب هياكل الإقراض المبنيّ 

 )قودل غير الفرق بين سعر بيع وشراء النّ لأن الفائدة لا تمثّ (ئدة ل الفامعدّ  ثباتب وتأتي خطورة الالتزامهذا،  �
زل ليست غ، فأرباح مبلغ مستثمر في مصنع للبحيةمن أن المشروعات ليست على درجة واحدة أو ثابتة من الرّ 

لك وعلى ذ. زراعي أو صناعي آخر رورة هي أرباح نفس المبلغ إذا استثمر في مصنع للحلويات أو في مشروعٍ بالضّ 
 زاً وعية بين المشروعات يعني في النهاية تحيّ دخل في اعتباره الفروق النّ لا يُ  فإن توحيد معدل سعر الفائدة بشكلٍ 
ظرة الاجتماعية في ة، كما يعني فقدان النّ لمشروعات المنتجات الكماليّ  ضمنياً  لبعض المشروعات، كما يعني تشجيعاً 

قدام أفراده على إِ حرمان اتمع من و  ،فق مع العدالةمود التي لا تتّ الج صيغة من صيغ أيضاً ويعني  .منح التمويل
ة غم من وجود حاجة ملحّ ابت في مراحلها الأولى على الرّ عر الثّ ل دفع هذا السّ الاستثمار في مشروعات لا تتحمّ 

   .2اتمعالتنمية المتوازنة في  في الإسلاميّةمساهمة المصارف  على قيداً فإنه يعني باختصار و ... إليها
  : وأثر ذلك على العمل المصرفي الإسلامي ةالثانويّ  ماناتع في الضّ التوسّ  �

زة لاستثمارات بيعة المميّ أن الطّ  عن معوّقات الاستثمار طويل الأجل إلى أشرنا في معرض الحديثا قد كنّ 
المصارف، وقد  تتلاءم وخصوصية استثمارات تلك )ةأساسيّ ( توافر ضمانات تستوجب الإسلاميّةالمصارف 

ولقد . تفصيلاً لها منا وقدّ  ثماري الكفء،المتعاملين الملائمين والجهاز الاست: اعددناها في عنصرين أساسين وهم
مانات أن تلجأ إلى ضمانات ثانوية     تعزيزاً لتلك الضّ  الإسلاميّةه بإمكان المصارف أشرنا في ذات الوقت إلى أنّ 

على أنه يراعى أن يكون اللّجوء . ة، وهي الضّمانات العينيّة والفنّيةت التقليديّ ماناأو ما يصطلح عليه أيضا بالضّ 
لطبيعة فلسفة ونشاط المصرفية  ملائمةة، وأن يكون تطبيقها بصورة ة كضمانات تكميليّ إليها بصورة ثانويّ 

  .الإسلاميّة
مانات ة وأثر الضّ الأساسيّ مانات للاختلاف الواضح بين أثر الضّ  ورغم إدراك أهمية هذا الاستثناء نظراً 

شاط الاستثماري، إلاّ أن اقتراب العمل المصرفي الإسلامي من العمل المصرفي التقليدي من خلال انوية على النّ الثّ 
مانات هت نحو اعتماد الضّ إلى الإخلال بذلك الاستثناء، فاتجّ  الإسلاميّةة، دفع بالمصارف أسلوب المرابحة خاصّ 

                                                 
 .74، ص2006، الطبعة أ$ولى، "دة ،، المعهد الإسلامي Oلبحوث والتدريب"الإسلام8ةّدارة المؤسس*ية في المؤسسات المالية الإ "محمد عمر شاÀرا وح±يب ٔ}حمد،  - 1
 .74 -73، ص1981 القاهرة، لي Oلبنوك الإسلام8ةّ،�تحاد ا�و ،"الإسلام8ةّجواب حول البنوك  100سؤال و 100" ،ٔ}حمد عبد العزRز الن�ار - 2
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يطرة على ة، يعُتمد عليها في السّ طاً، وأضحت هذه الأخيرة بديلة عن الضّمانات الأساسيّ الثانوية اعتماداً مُفر 
  . دادفي مخاطر عدم الالتزام بالسّ  لة أساساً المخاطر، والمتمثّ 

أن احتل الضّمان التقليدي من الرّهونات  الإسلاميّةهذا التوجّه الجديد للمصارف  ب علىوقد ترتّ 
ة لدرجة أن تبدّلت القاعدة التي كانت مة عند دراسة واختيار العمليّات الاستثماريّ متقدّ  ة درجةمانات العينيّ والضّ 

أن ما يعنينا هو " وأصبحت " عنينا ليس ما عند العميل بل العميل ذاتهأن ما يَ " سائدة لدى البعض من المصارف 
النموذج التمويلي في التطبيق عن أحد الأمر الذي أدّى إلى انحراف ". ر لدى العميلمان المتوفّ نوعية وطبيعة الضّ 

فتقلّصت بذلك  ،أسسه التي تجعل الاعتبار الأوّل عند منح التمويل لعامل الكفاءة العملية والأخلاقية في العميل
لا تتوافر لديهم مثل تلك  شكلة البطالة من خلال تمويل قطاع عريضٍ في علاج مُ  الإسلاميّةقدرة مساهمة المصارف 

ومع التركيز . على الفئات الميسورة في اتمع ة لتلك المصارف وقفاً ة، وأضحت الخدمة الاقتصاديّ نيّ الضّمانات العي
فانسلخت بذلك عن أكثر  ، وأثرها التنموي يتهاجدّ و  اهتمام المصارف بربحية المشاريع قلّ  الثانوية ماناتعلى الضّ 
رد اتمع وانتقاء أفضل المشاريع وأكثرها منفعة ية وأقصد بذلك مسؤولية التخصيص الأمثل لمواات أهمّ المسؤوليّ 
  . ة وعائداً اجتماعياً اقتصاديّ 
) باستثناء الإجارة(ين ، فانتشار أساليب التمويل القائمة على أساس الدّ القدرة على تسييل الأصولعدم  �

يمكن التفاوض بشأا شكلة عويصة، وتتمثّل في صعوبة تحويل تلك الأساليب التمويلية إلى أدوات مالية دث مُ يحُ 
كبيرةً  إعادة تشكيل محتويات محفظة الاستثمار في للمصارف في حال توجّهها نحو  جداً  الأمر الذي يخلق صعوبة ً

ة، وهو ما يجعل هيكل ين لا يمكن تحويله إلى أي شخص إلاّ بقيمته الإسميّ فمجرّد إحداث الدّ . روف الظّ تغيرّ حال 
ل ذلك عقبة أساسية في تطوير أسواق ثانوية في ابلة للتسييل بدرجة عالية، ويمثّ غير ق الإسلاميّةوق المالية السّ 

  .جاحاليوم في طريقها نحو النّ  الإسلاميّةخاصة وأّا الحاجة الملّحة للمصارف ، 1الإسلاميّةالأدوات المالية 
وبالرّغم من أنه . المدى قصير ، فالمرابحة، وهي بطبيعتها ممارسة تجارية، تمثّل عقداً صر هيكل الموجوداتقِ  �

ة سنوات، إلاّ أن الاحتياجات التي يمكن يمكن تصوّر تصميم عقد بيع بالأقساط يقوم على المرابحة، ويدوم لعدّ 
لذلك فإن معاملات المرابحة . عام استخدام أسلوب المرابحة من أجلها حقيقة هي احتياجات قصيرة المدى بشكلٍ 

د في نسبة كبيرة من وبما أن المرابحة ترِ . عام وستكون قصيرة المدى بشكلٍ  تلّ ظ الإسلاميّةالتي دخلتها المصارف 
  .  ، فإن هيكل الموجودات قد أصبح كذلك قصير الأجلالإسلاميّةاستثمارات المصارف 

، فقد يعجز المصرف الإسلامي بسبب المنافسة التجارية في السوق ض لمخاطر الإزاحة التجاريةالتعرّ  �
عن إعطاء عائد منافس على الودائع ) عن الترويج لعقود المرابحة وبيوع التقسيط والآجال جمة أساساً االنّ (المصرفية 

مقارنة بالمصارف التقليدية المنافسة، فيلجأ عندئذ إلى دعم عائدات الودائع من أرباح المساهمين لأجل أن يمنع    
  .2نخفضة عليهاأو يقلّل من لجوء المودعين إلى سحب أموالهم نتيجة العوائد الم

                                                 
1 -  ٓ   .، بتصرف55مرجع س*بق ذÅره، ص، "التüدhت التي توا"ه العمل المصرفي الإسلامي"خرون، م«ور إق±ال و}
  .، بتصرف68مرجع س*بق ذÅره، ص، "الإسلام8ةّإدارة ا�اطر، تحليل قضاh في الصناÁة المالية "طارق الله 5ان وح±يب ٔ}حمد،  - 2
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ولية إلى توجيه الأموال الفائضة إلى منشأ العجز لع الدّ ة في السّ يؤدي التوسّع المفرط في معاملات المرابحة وخاصّ  �
ة في اال الاقتصادي، ومن شأن هذا أن يشوّه كفاءة توزيع الموارد اللاّزمة للتنويع الفعلي للمحفظة الاستثماريّ 

  . الإسلاميّةللمصارف  يولةوالإدارة الفعالة للسّ 
نتيجة توسعها في الاستثمار قصير الأجل إلى استخدام ودائع طويلة الأجل  الإسلاميّةقد تضطرّ المصارف  �

روري أن تلج ا مشروعات حيوية وهامّة ة لها، حيث كان من الضّ الأمر الذي يؤدّي إلى تعطيل الوظيفة الأساسيّ 
  . ظر إلى توافقها مع طبيعة هذه المشروعاتبالنّ ) المشروعات الإنتاجية(للمجتمع 

ور التمويلي إلى النشاط التجاري يؤدّي ا لأن تكبر وانتقالها من الدّ  الإسلاميّةإن اتّساع أنشطة المصارف  �
بضاعة  ة ضخمة باستطاعتها أن تسيطر، وأن تفرض الأسعار التي تريدها لأيّ سات احتكاريّ بقوة لتصبح مؤسّ 

عب ككل سيجد نفسه د نسبة الأرباح المضافة على هذه البضائع، وبالتالي فإن اتمع والشّ ستوردة، وأن تحدّ مُ 
  .  تحت رحمة هذه المصارف

من تماديها في أسلوب المرابحة أن تتحوّل من أدوات تبادل تجارة  الإسلاميّةإن أخوف ما يخاف على المصرفية  �
ا الثاني فصنو سابقه، أي أنه بدلاً من أن تقود إدارة الأصول ، أمّ هذا الخطر الأول. يونوثروة إلى أدوات إدارة الدّ 

  . 1ينضح ديوناً  والخصوم إلى زيادة في المال أخذت فيما يشبه الانحراف عن مسارها لتصبح وعاءً 
 ة وتشجيع التبذير والإفراط في المديونيةورة الإنتاجيّ يؤدّي التوسّع في الاستثمار قصير الأجل إلى تضخيم الدّ  �

  . ومزاحمة الاستثمار الإنتاجي
في كفاءة العاملين ا، إذ ترسّخ لدى  كبيراً   ب ضعفاً في عمليات المرابحة سبّ  الإسلاميّةإن توسّع المصارف  �

ب المخاطرة، وانخفضت جهود المصرف الإسلامي في تكوين الكفاءات ريع وتجنّ بح السّ أصحاب القرار فكرة الرّ 
  .ةالاستثماريّ 

قدية على التحكّم لطات النّ ساعد السّ ف الإسلامي في عمليات شراء وبيع في أسواق سلعية لا يُ دخول المصر  �
  . قدية للدولة ككلاسة النّ كل الذي يمكن معه تحقيق أهداف السيّ بالشّ 2في المعروض النقدي

قيقي أو توليد شاط الحي التوسّع في الاستثمار قصير الأجل إلى توسيط سلع  لا أثر لها في دعم النّ قد يؤدّ  �
  . ضافة للاقتصادقيمة مُ 
ي إلى حرص المسلمين على ترك المشاريع التي ينخفض عائدها عن تكريس عقلية الاستثمار قصير الأجل يؤدّ  �

  . ائدسعر الفائدة السّ 

  .يون المعدومة والمشكوك فيهافي عمليات المرابحة إلى تضخيم حجم الدّ  الإسلاميّةي توسّع المصارف قد يؤدّ  �
  .نفقات التمويل قصير الأجل تعتبر ثقيلة لعدم قابليتها للتجزئة �

  ي من خلال تركيزها على التقليد موذج المصرفيوبسبب أخذها بالنّ  الإسلاميّةوهكذا يتّضح أن المصارف 

                                                 
 .، بتصرف137، ص2001، المنظمة العربية Oلتنمية الإدارية، بيروت، "ٔ$سواقبعد عولمة ا الإسلام8ةّإدارة البنوك "محمد Àن مسلم الردادي،  - 1
  .79 -76مرجع س*بق ذÅره، ص، "اق�صاد إسلامئ}دوات الس*ياسة النقدية التي Hس*ت�دÓا البنوك المركزية في "حسين كامل فهمي،  - 2
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ة ة بين المنتجات الماليمن غياب لفروق جوهريّ ( ةشكلات جوهريّ مُ  فرط، تعتريهامُ  الاستثمار قصير الأجل بشكلٍ 
واختلال في العدل والتوازن بين . أصالة أو تميّز ة، مماّ جعلها نسخة مشوّهة لا يوجد فيها أي والتقليديّ  الإسلاميّة

وتنامي حالات عدم . كاهل العميل بأكثر الواجبات المتعلّقة بالمعاملة  طرفي المعاملة في الحقوق والواجبات مع إثقالِ 
للمنتجات  الإسلاميّةة عور باستغلال الهويّ قة القائمة، والشّ ى المصداقية والثّ الرّضا لدى المتعاملين، وتراجع مستو 

ير على كفاءة أدائها كب  ر بشكلٍ تخرج ا عن طبيعتها وخصائصها وتؤثّ  قد )دون الالتزام بمضموا والقيام بواجباا
   .تحقيق أهدافها وفاعليتها في

   من بيده وما دام ستنقع المرابحة، لك المصارف راكدة في مُ هذه المشكلات قائمة ما دامت ت وبرأينا ستظل
امهم للمشاركة ونحوها ون في اّ ومادام أصحاب الخبرة المصرفية ماضُ  ك،المرابحة ولا يتحرّ  في القرار لا زال لاصقاً 

تلاك تلك عدم ام ل في ظل ويَصعُب التحوّ  بل وقد تزداد التعقيدات ويؤُلف الانحراف. وجيه أو سببٍ  دون دليلٍ 
  .ة وأدوات ومراحل للخروج من هذه الأزمةالمصارف اليوم لخطّ 
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p-q+�ا�����ا�	�� :    

وتقييم أثره على الأداء  الإسلاميّةعُني هذا الفصل بدراسة وتحليل الهيكل الاستثماري الراّهن للمصرفية   
على  ، ووقوفٍ نة من المصارف الإسلاميةارات لدى عيّ كل من الاستثملواقع ذلك الشّ  شاملٍ  وبعد عرضٍ . العام
 شاط الاستثماري قصير الأجل بشكلٍ في النّ  الإسلاميّةالمظاهر التي تحمل إشارة صريحة على توسّع المصرفية  أهم 

ها وأكثر  أرجحها وزناً  ، انتهى البحث إلى عدد من النتائج لعلّ أدائهاعلى  ذلك التوسّعلأبرز آثار  مُفرط، وبيانٍ 
  :  بالمسائل المحقّقة ما يلي إحاطةً 
قد اختارت التركيز على أداء الوظيفة  الإسلاميّةدلّت النتائج العمليّة لدراستنا الميدانية على أن المصارف  �

التجارية، فاستخدمت أسلوب المرابحة وما يشبهه من الأساليب لتمويل الأنشطة والعمليات التي ترتفع فيها درجة 
يولة كافية، وأولت قطاع التجارة والعقارات عناية فيها درجة المخاطرة، وتعِد بأرباح عالية وتؤمّن سُ  ل الضّمان، وتق

  . ة، وانتبذت القطاعات الإنتاجية الأخرى من زراعة وصناعةخاصّ 
على مُفرط  اختارت التركيز بشكلٍ  الإسلاميّةة لدراستنا الميدانية على أن المصارف تائج العمليّ النّ  أظهرت �

وبدرجة أقل على . يولة وبساطة الإجراءاتأسلوب المرابحة لأسباب عديدة أبرزها انخفاض درجة المخاطرة والسّ 
  .ذكراهتمام يُ  لم والاستصناع بأيّ أسلوب الإجارة، فيما لم يحظ أسلوب السّ 

 المصارف لدىجل  الأع الحاصل في الاستثمار قصيرأن التوسّ العملي من الواقع  ظرية بتأييدراسة النّ ت الدّ دلّ  �
 ة، ومنحها أولويةً ة والماليّ وتفضيلها للمجالات التجاريّ المرابحة، عمليات في المفرط عها لتوسّ  كان نتاجاً   الإسلاميّة

     .فيسة والإيداعاتملات والمعادن النّ المتاجرة بالعللاستثمار في رأس المال العامل، إلى جانب اهتمامها ب
اري والمالي قارنة بالقطاعين العقّ لقطاع التجارة مُ  الإسلاميّةية على تفضيل المصارف تائج الميدانالنّ  كشفت �

   .رعة العائد وتوفرّ المعلومات الفنّية والخبرات اللاّزمة ونحو ذلكلب وسُ لأسباب كثيرة كالمرونة والحيوية واستمرار الطّ 
ار قصير الأجل الذي اختارته المصرفية ج التوسّع في الاستثمأن  البحث والتحليل من خلالف لنا تكشّ  �

  .بعد فترة من العمل قد حظي بتأييد وقبول، وهذا رغم تناقضه مع التنظير الأوّلي الإسلاميّة
في الاستثمار قصير  الإسلاميّةع المصارف الدراسة الميدانية على أن توسّ  اظرية وعلى أثَرهراسة النّ دلّت الدّ  �

ا تصنعه بة ممّ رُ قْ من دورها التنموي والاجتماعي وجعلها على مَ  جمةّ، إذ حدّ كثيراً  سلبيةً  الأجل قد حملّها آثاراً 
يولة في ذلك اال، وقلّص من كفاءا التشغيلية حيث رفع من مستوى السّ ) ةالمصارف التجارية التقليديّ (قرينتها 

من شخصيتها  كثيراً   عنها، وحط رضة للمخاطر التي هي في غنى عُ وجعلها أكثر  ،لات ربحيتهالديها وخفّض معدّ 
 ا شعار إسلامي لاحظناعة للصّ  تابعاً  له من التطبيق الواقعي، وجعل منها في الجملة نشاطاً  حتى راج عنها أ

  .         وعملاً  ة رغم الاختلاف الواسع بينهما جاً المصرفية التقليديّ 
غالى فيه إنمّا هي مُ  إلى العمل بأسلوب المرابحة بشكلٍ  ةالإسلاميّ ظرية على أن لجوء المصرفية الدراسة النّ  تدلّ  �

  .  مة لذلكروف الملائِ حيلة أكثر منها انحرافاً مؤقتّاً يمكن تصحيحه والعدول عنه متى ما أتيحت الظّ 
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 ا�	���ا�
ّ
�
���د ّ وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�: ��"#�$���  

(�)�*:  

في  الإسلاميّةللمصارف  اً فرطمُ  اً عة توسّ أن ثم  على تمتقدّ  التيةراسة الميدانيّ الدّ و ظري لئن دلّ التحقيق النّ   
لنا بعد  ظهرولئن ، الترويج لعقود المرابحة وبيوع التقسيط والآجال ونحو ذلك من أساليب الاستثمار قصير الأجل

أو ور التنموي والاجتماعيمستوى الدّ  على نْ ، إِ سلبية كثيرةً  آثاراً جه قد حملّها أن ذلك المتّ الاستقصاء والتحليل 
ة ثمّ  ،على ذلك ه وتأسيساً فإنّ .ذلك ونحوِ ستوى شخصيتها ، أو على مُ على جانب كفاءة الأداء التشغيلي

في الخشية من إصابتها والخوف ل ذلك القلق ، ويتمثّ الإسلاميّةؤون المصرفية عند القائمين على شُ وخوف قلقٌ 
  .في المضمار الاقتصادي والمالي شامخاً  والاضمحلال، بعد أن باتت كياناً بالتراجع والتقهقر 

التي تحول دون  لولاهتمام بالبحث عن الحة ما لم يكن ثمّ لبية الآثار السّ  تلكالتغلب علkوليس من الوارد   
وقت  مذْ  الإسلاميّةالمالي الذي جادت به المالية الابتكار من تلك الحلول الواعدة ذلكم  وإن . وقوع هذه الأخيرة

    .عرف بالتصكيك الإسلامييُ بات والذي قريب، 
تعيش أضحت ف الذي المؤسِ ذلك الواقع ا اطب يخُ عاصرة مُ سباا خير وسيلة حُ  هوهذا الاختيار  ردّ إنمّ   

من  بنقل العمل المصرفي الإسلامي من عددٍ  الكفيلةبل السّ أحسن اعتبارها و ،الإسلاميّةه المصارف ففي كن
أشكال  -أو بدونه بوعيٍ  - التي حُوصرت فيها ابحة المصرفيةة من دائرة المر ، وخاصّ قصيرة الأجلالأساليب التمويلية 

في الحياة  فاعلاً  وحضوراً  تفتح له آفاقاً  ةإلى أساليب تمويلية استثماريّ ، اهنالتمويل المصرفي الإسلامي في العصر الرّ 
  . المعاصرة الإسلاميّةالاقتصادية 

عاصر وء على هذا المبتكر المالي المتسليط الضّ إلى جاهداً  يسعى، فإن هذا الفصل تمهّدعلى  تأسيساً   
  : ما يلي دراسةة البحثية تستهدف هذه المحطّ تفصيلي  وبشكلٍ . ودقائقهلإحاطة بمكنونه ل

 �:ل ا.-,
�+وّ 
ّ
  .45ي��2������������1�ر�ا�/

 
ّ
  .ا./�<أو �ا�ّ���ك��#������>;�:�����آ���ت�ا�����: ��7ا.-,
�ا��

�
 ا.-,
ّ

ا���� : ����د ّ +�ّ"#�������#������2���.  
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 �:ل ا.-,
�+وّ 
ّ
  45ي��2������������1�ر�ا�/

المعاصرة  الإسلاميّةمن أكثر منتجات المصرفية بشهادة العالِمين الماليين الإسلامي  التّصكيكأصبح  لقد
 ر الحثيث بفعل ذلك التطوّ قد غدا و .عاتتعاقبة على نحو فاق التوقّ مُ و تسارعة رات فيه مُ التطوّ أضحت ،و ساعاً واتّ ا نمو

قل ين بحهتمّ ية بمكان للعاملين والمالعام له من الأهمّ  ظريالنّ الفكري رح الطّ اعة، وأصبح يث السّ دحوالحضور الباهر 
وجودها في  ندرَ زايا المو صائص لاستيعاطائفة من الخ، عموماً  والاقتصاديينوالماليين  خصوصاً  الإسلاميّةالمصرفية 

سعفها على تدوير أصولها تُ معاصرة  أدوات ومنتجاتإلى  الإسلاميّةة ناعة الماليّ الصّ  ولحاجةقرينه التوريق التقليدي، 
معها  ة، والتي لا ينفعُ التي تشهدها الحياة الاقتصاديّ  لاتالتحوّ و رات التطوّ صاحبة ومُ وعلى مواكبة  ،خمةالضّ 

تضاؤل استمراء الانكفاف حول القديم من الأساليب والانكفاء بالتقليدي من الوسائل التي أثبتت الأيام والوقائع 
  . جدواها

صطلح التصكيك ضبط المرادبمإلى دقيق  بشكلٍ هذا المبحث  يهدفلما سبق من طرح،  تفصيلاً   
من وبين مصطلح التوريق التقليدي وإلى بيان ما بينه  ره،من حيثيات نشأته وتطوّ  شيءٍ  واستحضار، الإسلامي

  .)أي التصكيك(عملية لوإظهار جانب من الإطار العملي والشّرعي ل،اتفاق وافتراقعلاقة 

 : ل ا.@2;�+وّ 
ً
���)	��،����������� �ا�

ً
 �وDE7ة

ً
��FD*و  

  فصلالعام للنحى المجلّي يُ مصطلح مهم من ،ة الأولىالعتبة الدلاليّ  ، وهيللمبحث عنوان العامبنية الفتتألّ   
لوضع المفاهيم في نصاا، ، تمهيداً ة بيان هذه المفردةرورة المنهجيّ وقد رأينا من الضّ . ، وهو مصطلح التصكيكككل

  .المبنى ناحيةحيث المعنى أو من صطلحات من مُ رادفها من يُ  بينها وبين ماالفصل لأسباب  وتيسيراً 

 أوّ 
ً
G:م�)	�������  ������ا�

ة مشتقّ غوية المتوافرة بين أيدينا نجد أن كلمة التصكيك هي لفظة المعاجم والقواميس اللّ في بطون بالبحث 
 زق التي تصدر عن ولي كاك الرّ ثبت استحقاقاً ما أو أمراً بتنفيذ مضمونه، مثل صِ من الصك، وهو الورقة التي تُ 

  . 1ها، وجمعه أصك وصكوك وصكاكيالأمر لمستحقّ 

تحويل الأدوات المالية التي تستهدف أساساً  ليةتلك الآه ينصرف للتعبير عن فإنّ 2ا التصكيك اصطلاحاً أمّ 
مرة من وقد اجتهد زُ .، يسهل تداولها بيعاً وشراءً في سوق الأوراق المالية)صكوك(الاستثمارية إلى أوراق مالية

فه  عن حقيقته بالمضمون الإسلاميفعرّ إجرائي له يعبرّ صياغة تعريف اولة في محُ  الإسلاميّةالباحثين في المصرفية 
رة أو منافعها أو موجودات المشروعات القائمة، أو رأس مال المضاربة أو عملية تقسيم الأعيان المؤجّ بأنه أحدهم 

يعها أو عة أو تكلفة تصنالمشاركة أو الوكالة في الاستثمار، أو ثمن شراء بضاعة المرابحة أو السلم أو الأعيان المصنّ 
  د ــــــــمنها صك أو سند أو ورقة مالية، وذلك بقص ل كل نفقات زراعة الأرض، أو تكاليف تحصيلها إلى أجزاء يمثّ 

                                                 
  .457، ص هــ1414الطبعة الثالثة،الجزء العاشر، ، در،بيروتدار صا ،"لسان العرب"، )ا�ن م�ظور(ٔ�بو الفضل جمال ا�
ن محمد �ن مكرم  - 1
محل اه[م �ى فقهائنا   -ذات يوم-هنا ٔ�ن المدوWت الفقهية قد تجاوزت صياQة تعريف م�ضبط لمصطلح التصكAك، ولا غرو في هذا، ذDٔ Eن التصكAك لا نخا= كان  نقرّ  - 2

ر wاصة، فضلا عن ٔ�ن الحاsة اDنٓية والمصلnة الزم�ية لم qكوW وذE بحسoبان التصكAك من اDٔمور المسoتnدثة في المb lّامة، وفي bالم اjتمويل وhسef -رحمة الله bليهم -اDٔقدمين 
  .مالتدعوان العالِمِين في ت� ا�Dٔم الخوالي إلى إيلاء عملية التصكAك sانب العناية وhه[م ا|ي تحظى به اليوم في bالم المال واDٔع
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  .1ل هذه الأجزاء للبيعالتي تمثّ  الصّكوكعرض هذه 
وجد من خلالها وضع أصول موجودة في الحال، أو تُ  التي يتم لسلة من العقود عبارة عن سِ فه آخر بأوعرّ 

مالية قابلة للتداول في  عتبر هي ذاا أصولاً قابل إصدار صكوك تُ ة للدخل كضمان أو أساس مُ في المستقبل، دارّ 
  . 2الأسواق المالية

إصدار أوراق مالية  منهاقصد يُ فقدّمه على أنه العملية التي التصكيك بوانصرف آخر إلى تحديد المراد 
إلى شركة ) د الأصولمولّ (ل من مالكها الأوّ ) بالبيع(ل ملكيتها أصولاً تتحوّ ن قابلة للتداول تستند إلى وعاء يتضمّ 

للبائع من حصيلة  الثّمنوتدفع  تشتري تلك الأصول بقيمة نقدية، الصّكوكصدر ذات غرض خاص تسمى مُ 
  .3ادرة عنهاالصّ  الصّكوك

من - 2009بالشّارقة - عشر في دورته التاسعةوليفيقرارمجمعالفقهالإسلاميالدّ م ما جاء ا تقدّ ممّ  وأوسع
 هو) صطلح عليه البعض الآخركما يُ   التوريقالإسلامي( أنالتصكيك

 لحصصاًشائعةفيملكيةموجوداتةمتساويةالقيمةتمثّ إصداروثائقأوشهاداتماليّ "
) أعيانأومنافعأوحقوقأوخليطمنالأعيانوالمنافعوالنقودوالديون(

  .4"شرعيوتأخذأحكامهعقدٍ قائمةفعلاأًوسيتمإنشاؤهامنحصيلةالاكتتاب،وفقَ 
 
ً
��:�K: 

ّ
Eا����FD�����2ا�������LM4ا�N�������  

 بأيّ  - كيك كما سبق وأشرنا آنفا لا يحولنات الفقهية عن صياغة تعريف لمصطلح التصالمدوّ  تجاوز إنّ 
نات من مبادئ مناسب له من ثنايا ما جادت به تلك المدوّ  دون استنباط حكم شرعيٍ  - من الأحوال حالٍ 

ات المعاملات وفق المراد الله تماسكة، كانت ولا تزال قادرة على توجيه سائر مستجدّ رصينة مُ ية وقواعد كلّ وأحكام 
  .جلاله جلّ 

له الصك من أعيان تقسيم ما يمثّ  عملية تستهدفصكيك في حقيقته التونمن ك انطلاقاً ذلك،و  اعتباراً منو 
لا يتعارضان  لتجزئةالتقسيم وا وأن هذابقيمتها،تساوية، ثم إصدار صكوك فع وحقوق وأنشطة إلى حصص مُ ومنا

من أن و . 5ائعة وجواز المشاركة فيهافقان مع مبدأ الحصص الشّ وأحكامها بل يتّ  الإسلاميّةمع مبادئ الشريعة 
ا يجوز تداولها إذا كانت موجوداته ممّ إنه ، ف6ل اظمه والموجودات التي يتمثّ للعقد الأساس بنُ  بعٌ صكوك الاستثمار تَ 

                                                 
 .2003 ، البحر
ن،الإسلامAةّسoبة والمراجعة والمؤسسات المالية هيئة المحاورقة بحثية مقدمة ل ، "hسefر صكوك"، حسين �امد حسان - 1
 .بتصرف ،34، ص1995، الطبعة اDٔولى، ،sدة، المعهد الإسلامي �لبحوث والتدريب"سoندات الاsٕارة واDٔعيان المؤجرة"م�ذر قحف،  - 2
الإمارات  الشارقة، التاسعة عشر �مع الفقه الإسلامي ا�ولي،��ورة ، ورقة بحثية مقدمة"وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها) التوريق( الصّكوكالإسلامAةّ"محمد bلي القري �ن عيد،  - 3

 .2009العربية المتnدة، 
 .2009، العدد التاسع عشر، ، مجl مجمع الفقه الإسلامي)4/19( 178ٔ�نظر قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم   - 4
  .1546، ص1988الرابع،  لعددا ، مجlمجمع الفقه الإسلامي،"سoندات المقارضة"عبد السلام داود العبادي، : ٔ�كثر ٔ�نظر �لتوسع - 5
  .1452، ص،1988الرابع،  لعددا مجlمجمع الفقه الإسلامي، ،" ضمان رٔ�س المال �ٔو الربحفي صكوك المضاربةٔ�و سoندات المقارضة "، حسين �امد حسان: �لتوسع ٔ�كثر ٔ�نظر - 6
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ول، ولكن تصكيكها فلا يجوز تصكيكها لأجل التدا ،يونلها وإن لم تك كذلك مثل الدّ  الصّكوكجاز تصكيك 
  . 1يونف في الدّ ق عليه أحكام التصرّ تطبّ  وحينئذٍ  ،من حيث هو لا مانع منه شرعاً 

فيها الاستثمار عن  يندرج في صيغة المشاركة، وهي صيغة يتم  الصّكوكالتعامل في ، فإنّ آخر وعلى وجهٍ   
ريعة على وقد اشتملت الشّ . ة للاستثمار المشتركروف الجماعيّ ر الظّ وفّ ، وتُ تحقيق الأرباح الأموال بقصدِ طريق خلط 
الاهتمام ا في الفقه  تم  لهاة صيغ ض عن ذلك عدّ ة، وتمخّ لمشاركات من خلال المبادئ العامّ ل تنظيم وافٍ 

 ومال بين مالٍ  كة العنان التي تتم دة تفي بمختلف التطبيقات، ومن بينها شر ل نوعيات متعدّ الإسلامي، وهي تمثّ 
خصية الشّ ة كمنتج لآلية التصكيك، بعد إعطائها صفة الاستثماريّ  الصّكوكالحة لتكييف  هي الأرضية الصّ وتعتبر

  .  2)صكوكه(ته ريك بل إلى حصّ خص الشّ فيها إلى الشّ نظر ة التي لا يُ الاعتباريّ 
�K�� 

ً
  آ����ا�������������ر *@�ّ DE7ة�و : �

الاقتصاد قد سبق أن المالي الإسلامي إلى القول بأن الفقه الإسلامي من الباحثين في الشّ  يجنحكثيرٌ 
التي والممارسات المعاملات من عددٍ على  ويستندون في إثبات ذلك، كوثيقة لإثبات حق  الصّكوكالتقليدي إلى 

حه على في شر النوويالإمام أشار إليهاعام التي تجربة صكوك الطّ أشهر ما في ذلك  ولعلّ  .الإسلامي العالموقعت في 
بيع الصكاك وقد ى رسول االله صلى الله لت أحلّ :"لمروان بن الحكم -رضي االله عنه - مسلم عندما قال أبو هريرة
الورقة المكتوبة الصكاك جمع صك وهو ":ق الإمام على ذلك بقوله، وقد علّ "حتى يستوفيعليه وسلم عن بيع الطعام 

زق لمستحقه بأن يكتب فيها الأمر بالرّ  هنا الورقة التي تخرج من وليّ  ا والمراد ،ع أيضا على صكوكمَ ويجُ  ،بدين
 جواز البيع قبلالقبض قضية وفي. للإنسان كذا وكذا من طعام أو غيره فيبيع صاحبها ذلك لإنسان قبل أن يقبضه

  . 3"خلافية
  :وعين من الوثائقنّ العلى أحد  ا أطلقتإنمّ الصّكوكووي أن فهم من كلام النّ ويُ 

ين الدّ علاقة بين صكشار للتوضيح أنه لا توجد غير أنه يُ .ينستخدم لضبط الدّ تين، و ثبت الدّ الوثائق التي تُ : الأولى
 م شرعاً ا هو محرّ ين لا بيعه، لأن هذا ممّ ووي يقصد صك إثبات الدّ فالنّ . المعروف ووي وصك التوريقفي كلام النّ 

  .ريح فيهبا الصّ لمكان الرّ 
عند إيراده خلاف الفقهاء  خصوصاً  الصّكوكفي طعام أو غيره، وهو الأشبه ب تلك الوثائق التي تثبت حقاً : ةانيالثّ 

  .في جواز بيعه وهو التداول
  ما ورد عن في العمل بالتصكيك ند لها في إثبات سبق الاقتصاد الإسلامي ستُ التي اُ روب والضّ مثلة الأومن 

                                                 
بين الواقع  الإسلامAةّالصيرفة : ا�و�ة الثاني �لمال الإسلامي لمؤتمر، ورقة بحثية مقدمة "ودورها في التنمية وتمويل الب®Aة التحتية الصّكوكالإسلامAةّ"bلي محي ا�
ن القرة داغي،  - 1

 .، مرجع سoبق ذ´رهوالم²مٔول
 .، بتصرف13صدون Wشر، دون ¹ريخ، ،"الإسلامAّةلإيجاد السوق الثانوية �لتمويلات  لصّكوكضوابط hسefر µ"عبد السoتار ٔ�بو Qدة،  - 2
 .171، صهــ1392الطبعة الثانية،الجزء العاشر،  ،،بيروت، دار إحAاء التراث العربي"شرح النووي bلى صحيح مسلم"ٔ�بو ز́ر� يحيى �ن شرف النووي ،  - 3
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ه فقد كان لا يقبل الودائع، ولكنّ  .في تجارته الخارجية الصّكوكأنه كان يستخدم  - رضي االله عنه - امبير بن العوّ الزّ 
الصك يعود إليه بعد فترة ليأخذ  ، فكان حاملُ عنده، ويكتب له بذلك صكاً  يطلب إلى المودع أن يجعلها قرضاً 

  .1بير في المدينة التي سيسافر إليها ويأخذ نقودهم الصك عامل الزّ نقوده أو يسلّ 
  .قديفع النّ من الدّ  تأدية المدفوعات بدلاً ستعمالها فيللأغراض التجارية وا الصّكوككما شاع استخدام 

 اس من غيرِ فخدمه بعض النّ  ،ياً متخفّ جاء بغداد زائرا ً عندما ومن أمثلة ذلك ما ورد عن سيف الدولة الحمداني 
 قعةيرفي الرّ الصّ  اا أعطو درهم، فلمّ يارفة ببغداد بألف إلى أحد الصّ  بالانصراف كتب لهم صكاً  فلما هم  ،أنيعرفوه

قواعد  ة في مدينة البصرة، وصار لهاللأغراض التجاريّ  الصّكوكشاع استعمال  وبالمثل.2أعطاهم ما فيها في الحال
اف ليس عنه غنى في سوق البصرة في حوالي هود، وأصبح وجود الصرّ وأصول معروفة من حيث طريقة الختم والشّ 

في ذلك  "فتجةالسّ "في العصر العباسي بشكل كبير من خلال ما أطلق عليه  الصّكوكزدهرت وا.3م1010عام 
  .ما زاد من دخول ولايام لبداية إلى هذا الأسلوب في إرسالة في الجأ الولاّ  حيثالوقت 

سبقاً في  ائغ القول بأن العالم الإسلامي قد شهد حقاً السّ من  على هذا العرض التاريخي، فإنتأسيساً 
أا آنذاكهو  هذه الأخيرةبيدأن ما يلُحظ على استخدامات ،الصّكوكالعمل بالتصكيك أو بالأحرى ب

في  المعاصرة والتي هي الإسلاميّةة كوك الاستثماريّ لصّ بالنسبة لالحال كذلك و  ،مالي ثبات حقٍ لإوثيقة استعملتك
أن ، وهو إليه التنبيهر دُ يج بين المفهومينمحسوس ملموس فارق ةثمّ ،ولكن مالياً  ثبت حقاً وثيقة تُ  أيضاً حقيقتها 
كانت المعروفة في كتب الفقه التي   الصّكوكوتتداول لأغراض الاستثمار بخلاف اليوم صدر تُ ا إنمّ الحديثة  الصّكوك

  .وشراء صدر لإثبات حق وحسب، وقد يطرأ عليها بيعٌ تُ 
ا لم تكن معروفة في الفقه، وإنمّ  راض الاستثمارغلأعملية التصكيك وإذ تبينّ هذا، فإن من الواضحأن

إرهاصات أن بدايات المعاصرة نات الاقتصاديةص للمدوّ يجدالمتفحّ إذرت في أحضان الاقتصاد التقليدي، تطوّ نشأت و 
وع من حيث ارتبط هذا النّ 4ت القرن الماضيايسبعينحدة الأمريكية في الولايات المتّ في تحديداً كانت   التوريقعمليات 

ت أزمة الإسكان في الولايات المتحدة وعجزت عندما اشتدّ وكان ذلك هن العقاري، أساسي بالرّ  التمويل بشكلٍ 
تم التنسيق  ، ولمواجهة هذا الإشكالوق من القروض العقاريةعن الوفاء باحتياجات السّ  ةسات الأوراق الماليّ مؤسّ 

سة بتجميع هذه المؤسّ حيث قامت ، )اديةالجهات الاتحّ تتبع  اريهن العقّ وهي سوق للرّ (MacFreddieسة مع مؤسّ 
رغبة الحكومة  عكستوهي فكرة 5اتضمانوألحقتهابقابلها سندات مُ  اشتراوأصدرتارية التي هون العقّ الرّ 

                                                 
 . 212، ص1985، دار إحAاء التراث العربي، بيروت، الطبعة اDٔولى، ) "µب القرض: كتاب البيوع(المغني "قدامة، ابن - 1
المعهد الإسلامي �لبحوث ، "صادية في إطار النظام الإسلاميالسoياسة hقÉ"، ورقة بحثية ضمن كتاب بعنوان "خصائص العمل المصرفي الإسلامي"سامي حسن حمود،  - 2

 .، بتصرف370، ص1997ولى، sدة،الطبعة اDٔ  والتدريب،
 .46ص ،مرجع سoبق ذ´ره، "الإسلامAةّعمال المصرفAة بما يتفق والشريعة تطو
ر اDٔ  "،سامي حسن حمود - 3
، الطبعة الإسك�درية،المعارف، م®ش²ةٔ "سلسl الفكر الحديث في الإدارة المالية  -اطر µسoتÎدام التوريق والمشoتقاتإدارة اÍ"م�ير هندي ا�راهيم، : لمزيد من التفصيل ٔ�نظر -4

 2013، جمعية دار البر، دبي، الطبعة اDٔولى، "المال واسoتÎداماته بوصفه ٔ�صلا في إصدار الصّكوك في سوق اDٔوراق المالية"عمر محمد إدرÑس، . 428 -422، ص2011، الثالثة
 .156 -153ص

 .07 -03ص، 2001، الطبعة الثانية، ،القاهرة، دار اjنهضة العربية"ومدى ٔ�هميتها في ظل قانون الرهن العقاري التوريق" الحÔازي،عبيد bلي ٔ�حمد  - 5
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في  نظام التصكيك انتشرثر هذه التجربةوعلى إِ .ارية للمنازلهون العقّ في تطوير سوق ثانوية للرّ آنذاك ادية الاتحّ 
أداة كو ،كنكوسيلة حيوية لدعم التمويل المصرفي لأغراض السّ مانينيات  صف الثّ تمن من دول مختلفة من العالم اعتباراً 

  .اريةهونات العقّ بأنواع مختلفة غير الرّ  ليشمل قروضاً  ظامالنّ  بعد ذلك هذاوامتدّ  .أفضل بشكلٍ فاعلة لإدارة الميزانية 
  ر ـــــــــمن جهود الغربيين في تطويبدورها الإسلاميّةة ـــــــاستفادت الهندسة الماليفقد وكغيرها من الأنظمة المالية  

ل للاقتصاد في المؤتمر الأوّ  ينالإسلامي كبديل لسندات الدّ  الصّكوكلموضوع ل طرح عملية التصكيك، فكان أوّ 
سندات "عن دراستهي حمود في منها محاولة سام ،ة محاولاتتبع ذلك عدّ  ، ثم 1976عام  الإسلامي
رت فكرته حينما وقد طوّ . 1977م عند وضع مشروع قانون البنك الإسلامي في الأردن عام المقدّ "المقارضة

ثم ما لبثت أن قبلت الفكرة ولقيت وقاف الأردنية للاستفادة منها في إعمار أراضي الوقف، رضت على وزارة الأعُ 
 عدها امّ ة حدّ ضوابط شرعيّ بأسس و فأقرّ مشروعيتها  1988لامي عام الإس مجمع الفقه من طرفاستحساناً 

  .بذاته
جهة او لمالإسلاميّةالصّكوكفكرة مشروع و تبنيّ  إلىالإسلاميّةالعديد من الدول  بادرتوابتداءً من هذا التاريخ   

ول الخليجية من الدّ ل من أخذ ا فيما أعلم وأوّ .العجز في ميزانياا وتعزيز الانفاق العام، وبناء المنشآت الحيوية
  .مملكة البحرين
 
ّ
  ا���2T)ي�وا���رPQ�������RSن�ا������:��7ا.@2;�ا��

دة بحسب مضمون الاستحقاق الذي أشار إليه تعدّ مُ  معانٍ فردة تنطوي على التصكيك اصطلاحاً مُ إن 
 :1مع مفردات أخرى منها ته، وقد ترادف أو تداخل استخدامهقتضياغوي ومُ المعنى اللّ 

ابتة في ذمم المدينين إلى أدوات مالية يون الثّ ائلة وكذلك الدّ وهو عملية تحويل الأصول المالية غير السّ  ،التوريق* *
  .للتداول في الأسواق الماليةقابلة " أوراق"
يث الأصل وثيقة إثبات محضة، ند من حفالسّ  الأبرز،وفيها يكون البعد التوثيقي هو  ،نددةالتسنيد والسّ * *

  .عرفاً بوثيقة إثبات مديونية ربوية قابلة للتداول في الأسواق المالية صار يختصّ هلكنّ 
موضوع قابل للتجزئة مثل رأس  يكون لأيّ و .أي التجزئة إلى حصص أو أنصبة ،التسهيم ومثله التقطيط* *

لم أو ثمن سلعة المرابحة أو حتى تجزئة مبلغ القرض إلى أجزاء أو رأس مال المضاربة أو رأس مال السّ  لشّركةمالا
  ة ــــمتساوي

ائعة يملكها ة الشّ إلى الحصّ رفاً هم ينصرف عُ صطلح السّ دف دعوة الجمهور للاكتتاب ا، لكن مُ ) سندات(
  .)رأسمالها( الشّركةالمساهم في محل 

ز اهتمامنا على سنركّ فردة التوريق، فإنا مُ  شير إلى ذلك العنوان المدروس هوالمقارنة هنا كما يُ  ولأن محلّ   
  . فيما بعدنا سنتناول باقي المفردات ، على اعتبار أنّ اتبالذّ  هذه الأخيرة

  ة والإحكام ــــــــبين المصطلحين، أي التصكيك والتوريق التقليدي، بشيء من الموضوعيسم مقارنتنا ولكي تتّ   
                                                 

 .12،ص2009 ،)�ٔ |2( ،ا��الخامس،العددلإسلامAةّ،ا�lاDٔردنيةفAا�راسا¹"اDٔهدافوالم²لآت: اDٔسهموالfسهيم" عبدالجبارحمدالسoبهاني، -1
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  ن ـــــبتحديدنا لمعنى التصكيك الإسلامي م سوةً التوريق التقليدي أُ د حديثنا بتسليط ضوء خفيف على معنى نا نمهّ فإنّ 
  .قبل

يون من الدّ  سة مالية بحشد مجموعةمؤسّ فيد قيام تُ داة مالية مستحدثةأأنه التوريق التقليدي على عُرفّ
، ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة ائتمانياً  ززّ أصول ووضعها في صورة دين واحد معالمتجانسة والمضمونة ب

  ة ــــــــــــــــــــقديّ يولة النّ ر للسّ ـق المستمللتدفّ  للمخاطر وضماناً  ، تقليلاً للجمهور صة للاكتتاب في شكل أوراق ماليةمتخصّ 
  

  . 1للبنك
لك عن وذ ،يون المصرفية القائمةبالتوريقعند البعض بأنه الحصول على الأموال بالاستناد إلى الدّ  وعُني

 ية من المقرض الأصلي إلى الآخرين أو بعبارة أخرى هو تحويل الموجودات المال .ة جديدةطريق خلق أصول ماليّ 
  . 2ركات ذات الغرض الخاصمن خلال شركات مالية أو الشّ  ويتم غالباً 

إلى منشأة ) غير القابلة للتداول والمضمونة بأصول(به عند البعض الآخر تحويل الحقوق المالية  وأرُيد
دف إصدار أوراق مالية جديدة في مقابل تلك الحقوق المالية ) شركة التوريق(صة ذات غرض خاص متخصّ 

  .  3ل في سوق الأوراق الماليةتكون قابلة للتداو 
  فاق بين المصطلحين أوجه الاتّ : أوّلاً 

  :عروضة للمصطلحينتحليل مفردات التعاريف والمفاهيم الم على بناءً يمكن استنباطها  قواسممشتركةوهي 
 ستخدمإلى أصول نقدية تُ " أصول أو قروض أو الاثنين معاً "تحويل ما هو غير سائل كلا الآليتين دف إلى �

  .لتمويل عمليات جديدة وتوظيفات أخرى
سبة للمستثمرين من حيث أو الأصول المراد توريقها بدرجة من الجاذبية بالنّ /ع القروض ومتّ في كلا العمليتين تت�

  .نوعيتها ودجة تصنيفها
  لية التوريق لآج ــــــــــكمنت( ةندات التقليديّ نفس وظائف السّ  )كمنتج لآلية التصكيك الإسلامي( الصّكوكي تؤدّ  �

وتوفير موارد  ،سات والحكوماتيولة في المؤسّ وحقن السّ تداول من تعبئة الموارد من السوق، القابلة لل )التقليدي
  . مستقر للمستثمرين ودخلٍ 

  . نةق شروط معيّ ينتج عنهما ورقة مالية قابلة للتداول فور إصدارها أو بتحقّ  الآليتينكلا   �
أو  اقتناء الأصل محل التوريقوجود أو من منهما  فيبتدأ كل ،ةالعمليّ  والإجراءات الآليتين في الخطواتتتفق �

 ،لاكتتاب فيهال الصّكوكصدار الأوراق أو إثم ، )ذات الغرض الخاص( قل لشركة التوريقالنّ ثم يأتي إجراء،التصكيك
 توزيع العائدثم التصفية، ثم.  

                                                 
- المزا�-الماهية: التوريق"Qانم محمد ٔ�حمد، . 35ص ،1999، ،القاهرةدار الكÉب،"الممارسة والإطار القانوني: التوريق المصرفي ��يون"عeن،  حسين فÉحي:ٔ�نظر Û من  - 1

 . 08ص، 2009ية، الإسك�در  المكÉب الجامعي الحديث،، "وتطبيقاته في بعض ا�ول العربية الإسلامAةّالتوريق في الشريعة  - العناصر -الإجراءات
 .13، ص2002، ،بيروت، اتحاد المصارف العربية"بحوث في التوريق وإدارة الموجودات والمطلوµت والرهوWت العقارية"اتحاد المصارف العربية،  - 2
 .315ص، 2002ا�ار الجامعية، hسك�درية، ، "بورصة اDٔوراق المالية بين النظرية والتطبيق"صالح الحناوي،  - 3
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  بين المصطلحين فتراقأوجه الا: ثانياً 
  اختلافات أننا نلحظ وجود  إلاّ الإجراءات، من حيث الملحوظ بين الآليتين التماثل الكبير من غم رّ على ال

  :1ودلالةً  أكثرها قصداً  لعلّ  اهرة ومنها الباطنة،منها الظّ  بينهما، كثيرةٍ   جوهرية
  ام المعاملات ـــــــــــــــــــــمع أحك اً ـــــــــــــــة تمامــــــــــــالإسلامي على موجودات حقيقيةتكون متوافق التّصكيكترتكز عملية �

  .يونالدّ  توريقعلى  التقليدي الذي يقوم غالباً  وريقالتة، وهذا عكس الأساسيّ  الإسلاميّة
 لها عند التداولوجودات التي تمثّ قة بطبيعة المروط المتعلّ من الشّ  لعددٍ  الإسلاميّةالصّكوكتخضع عملية تداول �

  .عر أو التأجيل وهكذامن حيث السّ  فاقالاتّ فإا تتداول حسب  ،ومنافع إذا كانت أعياناً  فمثلاً 
 الإسلاميّةالصّكوكا ، أمّ - وهي مجالات واسعة- الأنشطة التي لا يمنعها القانون يصدر التوريق التقليدي في كلّ  �

  . في أنشطة تتفق وأحكام الشريعة إلاّ فلا تصدر 
بينما تصدر صكوك الاستثمار بمبالغ متساوية  ،في التوريق التقليديمالية وبشرائح مختلفةة أوراق عدّ  قد تصدر�

  .ل حصصاً شائعة في ملكية الموجوداتالقيمة تمثّ 
موذج التقليدي ويغلب عليها صيغة القرض بالاستناد إلى صيغة وحيدة وفق النّ  الصّكوكعادةً ما تصدر �
  .المعلومة المعروفة الإسلاميّةوفقاً لصيغ التمويل  ةالإسلاميّ الصّكوكبوي، بينما تصدر الرّ 
كتتاب بصورة تراكمية، في حين أن الا  تم ويبينهم مشاركة  الإسلاميّةالصّكوكالاكتتاب من المستثمرين في يحدث�

حملتها كون دائنية متوازية لعدم ارتباط يأي مشاركة بين حملة السندات، بل ب عليه ترتّ ية لا ندات التقليديّ في السّ 
ل نة تمثّ ندات عند الحاجة لدى جهة معيّ وقد ينتظم حملة السّ  ،)الصّكوكله وهو الوعاء المشترك الذي تمثّ (بالمشروع 
  .نداتائنين على مصدري السّ حقوق الدّ 

  ي ــــــعطق الأصلي وبالقيمة الأولى، في حين يُ رد أصل المبالغ المستثمرة من قبل المورّ  ، يتم وفقاً للنموذج التقليدي�
  .وقبسعر السّ  الرد  والأساس أن يتم ، "راءحق خيار الشّ "سلامي أولوية موذج الإالأصلي في النّ  كالمصكّ 

 
ّ
����2ا������،�أ41اZ(��وأرY�WX��و�4ا�2(�: ��
ا.@2;�ا���  

على تقوم وهي عملية من عمليات إعادة الهيكلةالمالية الحديثة،  الإسلامي واحدةعملية التصكيك  تعتبر  
تقتضي مشاركة مجموعة و ،مجموعة من الإجراءاتمنها واحدة كل ن  تضمّ تسلسلة مت تتم على مراحلو دة، أركان محدّ 

  . وتعاقدات تجمعهم علاقات من الأطراف

 
ً
Gّ��2أ41اف��:أو��������  ������ا�

  :يما يلفيالأطراف  هذه لتتمثّ   

                                                 
عبد  .03ص ،2009، "مÉطلبات كفاية رٔ�س المال �لصكوك، والتصكAك، وhسefرات العقارية: 07المعيار رقم "، الإسلامAةّمجلس الخدمات المالية : ٔ�نظر في هذا Û من - 1

نحو نموذج تطبيقي "فؤاد محمد ٔ�حمد محßسن، . 388 -387ص، 2012، 277، العدد 32، مجh lقÉصاد الإسلامي لبنك دبي الإسلامي، ا�� "إخفاقات الصّكوك"السoتار الخوي�ي 
 .2009الإمارات العربية المتnدة، الشارقة، ا�ورة التاسعة عشر، في دورته  الفقه الإسلامي ا�ولي ، ملخص موsه لمؤتمر الصّكوك المنعقد من طرف مجمع"إسلامي لتوريق الموجودات
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يولة أو المحتاجة إلى السّ (1المنوي إقامته أو توسيعهالجهة مالكة المشروع هي :نشئالمُ مالك الأصل أو �
شروع المم حصيلة الاكتتاب في قوم باستخدات.سة ماليةأو مؤسّ  و فرداً أو حكومةً شركةً أ اإمّ كون وت، )التمويل

في تنظيم عملية  اينوب عنهقد.لقيام بذلكلمدير استثمار  ضفوّ أنت، أو االمشروع بنفسه أن تديراله.دأو المحدّ  عينّ الم
  .دها نشرة الإصدارأو عمولة تحدّ  ة وسيطة مقابل أجرسة ماليّ الإصدار مؤسّ 

  ة الإصدار ـــــــتقوم بتنظيم عملي) 2شركة ذات غرض خاص(صة سة ماليّة متخصّ هو عادة مؤسّ : وكيل الإصدار�
  وتكون العلاقة .دها نشرة الإصدارمولةتحدّ نيابة عن المصدر مقابل أجر أو عُ  للمستثمرين الصّكوكوإدارته وتقديم 

  .بين المنشئ ووكيل الإصدار على أساس عقد الوكالة بأجر
قصد م الجهة الراّغبة في شراء الأصول محل التصكيك يُ : )الصّكوكأو حملة  نالمستثمرو ( ونالمشتر �

عالمية كبرى ذات ملاءةمالية ية أو سة مالية محلّ أو مؤسّ  إمّا مصرفاً رف هذا الطّ يكون و . دف الحصول على عائد
  .الخ.....ندوق تقاعد أو فرداً أو صُ  طياً أو تحوّ  استثمارياً  أو صندوقاً  عالية
سة الوسيطة التي تنوب عن المكتتبين حملة صكوك الاستثمار في تنفيذ عقد الإصدار هو المؤسّ : مدير الإصدار�

  .عينّ مُ  قابل أجرمُ 
  .بعد تحصيلها الصّكوكد بدفع حقوق حملة التي تتعهّ سة الوسيطة هو المؤسّ : د الدفعمتعهّ �
روط المبيّنة في نشرة  إدارة الاستثمار وتوجيهه وفقاً للشّ ل الجهة التي تتولىّ يمثّ : )مدير الأصول( مدير الاستثمار�

ريقة التي سوف تدُار يغة والطّ زمة، واختيار الصّ ة اللاّ راسات الاقتصاديّ  هذه الجهة إعداد الدّ الإصدار، كما تتولىّ 
على أساس المضاربة أو ) الصّكوكحملة (د العلاقة بين مدير الاستثمار والمستثمرين وتتحدّ .3ما أموال المستثمرين

نسبة شائعة من  فإذا كانت على أساس عقد المضاربة يكون مدير الاستثمار هو المضارب الذي يستحق  ،الوكالة
مدير (ا إذا كانت على أساس عقد الوكالة، فيستحق الوكيل أمّ .جهده ق لاحقاً نظيربح الذي سيتحقّ الرّ 

  .أجراً معلوماً ) الاستثمار
ة مهمّ  إليهناط تُ رف الذي هو الطّ و . سة قادرة على القيام بمهام المصرفأو مؤسّ  يكون عادة مصرفاً : الأمين�

مة لهذه العملية روط المنظّ التزامها بالشّ قابة على أعمال شركة الإدارة ومدى ، والرّ الصّكوكحماية مصالح حملة 
وقد يعُينّ  ،وقد يترافق وجود الأمين منذ الترتيبات الأولى لعملية التصكيك .نة في نشرة الإصدارالاستثمارية المبيّ 

فإن إاء  الصّكوكوالأمين بوصفه وكيلاً عن حملة .ارية والعرف المتعارف عليهلاحقاً، وذلك وفقاً للقوانين السّ 
  .خدماته تتم بإرادم بصفتهم الموكلين له

  .ريات الاستثمالماعد الأمين بالمتابعة اليومية لعيقوم مس: ساعد الأمينمُ �

                                                 
  . 326 -325ص، 2004البحر
ن، إصدار  ،"صكوك hسefر: المعايير الشرعية"، الإسلامAةّالمحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية  هيئة - 1
يفAة hرتقاء بها الصّكوكالإسلامAةّ�ٔسواق "معبد bلي الجارå و عبد العظيم sلال �ٔبو زيد، : ٔ�نظرالشرّكة�لتوسع حول äام هذه  - 2 الصّكوك "مقدمة لندوة ورقة بحثية ، "و́

  .s ،2010دة، المملكة العربية السعودية، "عرض وتقويم: الإسلامAةّ
الإسلامAةّ دبي، ورقة بحثية مقدمة �لمؤتمر العلمي السoنوي الرابع عشر �لمؤسسات المالية ، "-دراسة فقهية ت²صٔيلية موسعة- الإسلامAةّصناديق hسefر "، عبد السoتار ٔ�بو Qدة - 3

  .615ص ،2005العربية المتnدة،  الإمارات
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المصدرة من قبل  الصّكوكالاكتتاب به من  هو الجهة التي تلتزم بالاكتتاب فيما لا يتم : التغطيةبدمتعهّ ال�
  .في أسواق رأس المال ثم تقوم بتسويقها وبيعها تدريجياً  الصّكوكوتحتفظ بتلك .المستثمرين

  ة مهمّ ك، حيث تتولىّ ــــــعملية التصكي بدور أساسي في ساتلمؤسّ تقوم هذه ا: سات التصنيف الائتمانيمؤسّ �
 .1العادل للأوراق المالية المصدرة عرتصنيف الإصدارات المالية التي تطرح فيأسواق رأس المال، وتحديد السّ 

رض الخاص لا تكون ذات الغ الشّركةلمراقبة تنفيذ الاتفاقيات، إذ أن  الصّكوكل حملة يمثّ  :مجلس أوصياء�
  .   الصّكوكعادة تابعة لحملة 

ة منح شهادة شرعيّ و رعيةاحية الشّ هي الجهة التي تقوم بدراسة هيكل الإصدار من النّ : رعيةقابة الشّ هيئة الرّ �
  .2بط عملية التصكيكرعية التي تضإضافة إلى وضع المعايير الشّ  ،الصّكوكباعتماد آلية وعقود ومستندات 

 
ً
��:�K:������  أرY�ن������2ا�

  :اليةتقوم عملية التصكيك على الأركان التّ 
  يغةالصّ : لكن الأوّ الرّ ����

   وتشمل جميع )الإيجاب والقبول( ضا بين الأطراف المشاركة لإنشاء التعاقدعلى الرّ  قول يدلّ  هي كل ،
  . أنواع العقود والمستندات المطلوبة لإتمام عملية التصكيك التي تختلف حسب نوع وطبيعة العملية

  المتعاقدون: انيكن الثّ الرّ ����
  نذكر منهم على سبيل . ا نيابة عن غيره بتفويض منهوإمّ  نفسهإبرام العقد إمّا أصالة عن  تولىّ من يكل هم  

  :  المثال لا الحصر ما يلي
  .اغبة في تصكيك أصولهاالرّ  الشّركةل في وتتمثّ ) منشئ الأصل(مالك الأصل  - 
  ).مشتري الأصل(المستثمر  - 
  .ذات الغرض الخاص الشّركةأي : سة الوسيطةالمؤسّ  - 

ويجدر التنبيه إلى أن العلاقة بين طرفي هذا، .ف في الحقوقينبغي أن تتوافر فيهم شروط أهلية التصرّ  وهؤلاء جميعاً 
  . الصّكوكورة من نيت عليه الصّ رعي الذي بُ على نوع العقد الشّ  د معالمها وتفصيلاا بناءً ا تتحدّ قد إنمّ الع
  أو محل العقد المعقود عليه: الثكن الثّ الرّ ����

هو ما يدفعه المشتري من نقد  الثّمنو . والمبيع هنا هي محفظة الأصول المراد تصكيكها. الثّمنهو المبيع و   
 .ةالأصول التي تباع على هيئة صكوك استثماريّ ك مقابل تملّ 

 
ً
����K:�����  �4ا��������2ا�

  :تفصيلها كما هو آت ،ةسون في ثلاث مراحل أساسيّ دها المتمرّ يقيّ   

  ا�ّ���ك*����TإF)ار�: ا.��2�4+و_^

                                                 
 .15، ص2012العدد اDٔول، ة، éشرة تعريفAة، القاهر ،"سؤال وجواب 30في  الصّكوك"،الجمعية المصرفAة �لتمويل الإسلامي - 1
 .07صدون ¹ريخ، ، "الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، : �لتفصيل حول äام الهيئة ٔ�نظر - 2
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جدوى إصدار تحديد بشكل أساسي وفيها يتم ، الأصول تصكيكعملية  ا تمرّ وهي أولى المراحل التي   
مجموعة من العناصر توافر عادةتمامهاسلامتهاو  ستوجبتو .)المصدر(سة البادئة للتصكيك بالنسبة للمؤسّ  الصّكوك

  :بات نختصرها في الآتيوالمتطلّ 
ا أن يكون غرضها من فإمّ سة البادئة للتصكيك، فبالنسبة للمؤسّ : تحديد الهدف من عملية التصكيك. 1

طرح صكوك وتسويقها  عندئذ فيتم مشروع استثماري في المستقبل، لتمويل تلبية حاجاا المالية التصكيك 
لمرحلة  نة وصولاً واستغلال الحصيلة في إقامة المشروع والاستفادة منه لفترة زمنية معيّ ) الصّكوكحملة (للمستثمرين 

) أصولها(بتصكيك موجوداا ة، فتقوم عندئذ يولأن تكون غايتها من التصكيك توفير السّ ا وإمّ  .الصّكوكإطفاء 
ة على واستغلال المصكك للحصيلة في أغراضه الخاصّ ) الصّكوكحملة (قائمة بالفعل وطَرْحِها وبيعها للمستثمرين ال

  .1الصّكوكلمرحلة إطفاء  وصولاً  ،نةلفترة زمنية معيّ  بإيجاره مثلاً  أن يستفيد المستثمرون بالأصل المصكك
د نوع بعد اتخاذ المؤسسة قرار تصكيك بعض أصولها، يجب عليها أن تحدّ : نوع الأصول وحجمها تحديد. 2

  .يولة المطلوبة وبتكلفة أقلر لها السّ وحجم الأصول القابلة للتصكيك، التي توفّ 
فالمفاضلة بين الأصول القابلة للتصكيك يجب أن تكون مبنية على : ليةإعداد دراسات الجدوى الأوّ . 3

. اتجة عنهاعة النّ قدية المتوقّ قات النّ قة بأداء تلك الأصول والتدفّ دراسات وافية عنها، تشمل جميع الجوانب المتعلّ 
ة ة والقانونيّ رعيّ الشّ : احيةالنّ من لية للأصول القابلة للتصكيك من دراسة الجدوى الأوّ عام يجب أن تتضّ  وبشكلٍ 

  .    2ةية والماليّ والتسويقية والفنّ 
ية عر العادل لتلك الأوراق، وفرص نجاح تسويقها في أسواق رأس المال المحلّ ن تحديد السّ يتضمّ : التصنيف. 4

سة مالكة الأصول، والمنتجات  والإداري والمالي للمؤسّ الأداء الفنيّ تقييم يشمل التصنيف كما   .والأجنبية
  .3وق مقارنة بالمنافسينالسّ مها في والخدمات التي تقدّ 

إذ يجب على المؤسسة ذات الغرض الخاص أن تقوم بتقييم المخاطر التي : الصّكوكمخاطر تقييم ومعالجة . 5
بل ، واقتراح سُ ر على درجة إقبال المستثمرين على تلك الأوراقع إصدارها، والتي يمكن أن تؤثّ المتوقّ  الصّكوكتواجه 

  .الاعتبار قدرة الأصول على الوفاءمع الأخذ في  معالجتها،
 
ّ
  */F����5)ار: �:��ا.��2�4ا��

  د ـا، وتحديـــــــــ لعملية التصكيك، وتوزيع المهام بين أطرافهز هذه المرحلة على وضع الهيكل الإداري والفنيّ تركّ   
  ةــــــــــــة ونوع العمليــــــــــــــتي تتناسب مع طبيعات وحقوق كل طرف، وإعداد نماذج العقود والمستندات المطلوبة المسؤوليّ 

  :وذلك على النحو التالي

                                                 
 2008، 12580، العدد 37السoنة مقال مدرج في جريدة القëس hقÉصادي الكويAfة، ، "الصّكوكعناصر لمر�l تقAيم إصدار  5"، رسامAل �لهيكلة المالية: �لتفصيل ٔ�كثر ٔ�نظر - 1

  .38ص
   .38، صسoبق ذ´رهمرجع ، "الصّكوكعناصر لمر�l تقAيم إصدار  5"، رسامAل �لهيكلة المالية: ٔ�نظر ٔ�كثر�لتفصيل  - 2
، 2013 راسات اDٔسواق المالية الإسلامAةّ، ´رسي سابك �"�اì صكوك الاsٕارة: الإسلامAّةالتصكAك في اDٔسواق المالية "عبد الله �ن محمد العمراني ومحمد �ن ا�راهيم السحيباني، - 3

 .13ص
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عند تناولنا لموضوع الأطراف  مالإشارة إليه تسبق لقد: تحديد الأطراف ذات العلاقة ومهام كل طرف. 1
  .المساهمة في عملية التصكيك

مصروفات استصدار التراخيص والموافقات من ن نفقات التأسيستتضمّ : تقدير نفقات التأسيس أو الإصدار. 2
. ةزمة لإتمام العملية اللاّ ية والإداريّ سمية واتعاب المحاماة والتدقيق، وتكاليف الاستشارات المالية والفنّ الرّ الجهات 

  .حه نشرة الإصداروفق ما توضّ المصدرة الصّكوكعلى ل هذه المصروفات مّ وتحُ 
نشرة الإصدار أو  :يليتشمل هذه العقود على سبيل المثال ما : ئيسية لعملية التصكيكتصميم العقود الرّ . 3

أو مم ناتجة عن بيوع مشروعة ل في ذِ عقد نقل ملكية الأصل محل التصكيك، والتي قد تتمثّ نشرة الاكتتاب، 
  .1الخ....عقد وكالة لإدارة الأصولعمليات إجارة أو حقوق انتفاع، 

ر فيها التي تتوفّ مانات لجهة الإصدار أن تقدم بعض الضّ يمكن حيث :أو الإصدار الصّكوكضمان قيمة . 4
  :رعية، ومن ذلكوابط الشّ روط والضّ الشّ 
  .المصدرة الصّكوكع بضمان قيام طرف ثالث للتبرّ  - 
مة خصية المقدّ ة والشّ مانات العينيّ في حال تصكيك ذمم البيوع المشروعة، فإن المؤسسة المصدرة تقوم بنقل الضّ  - 

  .المصدرةكوك للصّ  من عملائها إلى أمين الاستثمار ضماناً 
المصدرة من خلال التأمين على تلك الموجودات  الصّكوكه يمكن ضمان ة، فإنّ في حال تصكيك موجودات عينيّ  - 

  .     رعيةروط الشّ وابط والشّ وفق الضّ 
روط د وإدارته طبقا للشّ عادة ما ترغب جهة الإصدار في طرح الإصدار في وقت محدّ : د بتغطية الإصدارالتعهّ . 5

د، ولتحقيق ذلك تعمد جهة الإصدار إلى التعاقد مني المحدّ عليها في نشرة الإصدار، وحسب الجدول الزّ المنصوص 
التي تضمن بموجب هذا التعاقد الاكتتاب ) شركة استثمار أو مصرف أو مؤسسة مالية(سات مع إحدى المؤسّ 

الاكتتاب فيها من قبل الجمهور  التي لم يتم  الصّكوكبجميع أوراق الإصدار، بحيث تلتزم بشراء كل أو جزء من 
  . 2ة الاكتتابعند انتهاء مدّ 

هها المصدر إلى عوة التي يوجّ ل نشرة الإصدار أو الاكتتاب الدّ تمثّ : إعداد نشرة الإصدار أو الاكتتاب. 6
ل ويمثّ  .على أساسه الصّكوكتعريف بشروط وأحكام العقد الذي يصدر الاكتتاب في من الالمستثمرين، وتتضّ 

صكوك على تخصيص ل في موافقة الجهة المصدرة أو المنشئة لليتمثّ فالقبول  اأمّ و ، الصّكوكالإيجاب الاكتتابفي 
  .للمكتتبين الصّكوك

  أ ـــــــــــصدرت وحتى تطفأد أن ــــــــــــهو كل ما يجري عليها من انتقالات من يد لأخرى بع: لصّكوكتنظيم تداولا. 7
  .أو تنتهي دورة حياا

                                                 
   12594، العدد 37السoنة ، قÉصادي الكويAfةجريدة القëس hمقال مدرج في ، "مرا�ل تفÉح الطريق إلى إصدار صكوك التوريق 8"، �لهيكلة المالية مAلاسر : �لتوسع ٔ�كثر ٔ�نظر - 1

 .38ص
 .27، ص2003، ،القاهرةدار اjنهضة ،"دراسة مقارنة في القانونين المصري والفرéسي: دور البنك في wدمة اDٔوراق المالية"، bاشور عبد الجواد عبد الحميد - 2
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د بالتعهّ  الصّكوكجهة الإصدار عند طرح حيان تقوم في بعض الأ: راءتنظيم عمليات الاسترداد وإعادة الشّ . 8
د عن طريق وقد يحصل التعهّ . دةمها به في مواعيد دورية محدّ قوّ تعر الذي لب بالسّ بإعادة شرائها عند الطّ 

لب، كما يولة عند الطّ د بإعادة الشراء توفير السّ كلتا الحالتين يتطلّب الاسترداد والتعهّ   وفي. سات مالية أخرىمؤسّ 
ويخضع الاسترداد لأحكام . الصّكوكد، أي خلال مدة لزم على من صدر عنه طيلة الوقت المحدّ د مُ أن التعهّ 

  . مه نشرة الإصدارحو الذي تنظّ على النّ  الصّكوكوشروط شراء المنشئ لموجودات 
 ا

ّ
  �إدارWc���ا�41b���ّح�: ����.��2�4ا��

زمة من استصدار الموافقات اللاّ  بدءاً  ز هذه المرحلة على وضع إجراءات طرح الإصدار موضع التنفيذ،تركّ   
تابعة انوية ومُ وق الثّ المصدرة لدى المستثمرين وإدراجها في السّ  الصّكوكتسويق إلى  وصولاً ة، من الجهات المعنيّ 

  :وتفصيل ذلك.بعملية الإطفاء والتسييلوق، وانتهاءً أدائها في السّ 
قابية من وثائق وبيانات عن هو ما تطلبه الجهات الرّ : ةزمة من الجهات المعنيّ استصدار الموافقات اللاّ . 1

  .عملية التصكيك
ببيع  أن يتم  اباشرة إلى الجمهور، وإمّ رح مُ بالطّ  ا أن يتم إمّ ،فكلينالشّ يتم ذلك على إحدى : التسويق والبيع. 2

أو مجموعة  ل الذي قد يكون مصرفاً إلى المستثمر الأوّ  ل موجودات الأعيان أو المنافع جملةً التي تمثّ  الصّكوك
  .1الصّكوكمصارف أو شركة خاصة، وذلك للقيام بتسويقها وبيعها إلى حملة 

رق التخارج وبيان طُ . الثانويوق في السّ  الصّكوكهذا في حال عدم إدراج : بيان طرق التخارج والاسترداد. 3
من استرداد أموالهم وتوفير  الصّكوكضروري، لما فيه من تمكين حملة  رعية أمرٌ وابط الشّ روط والضّ والاسترداد والشّ 

  . لحوالتخارج مشروع لأنه من قبيل الصّ . يولة عند الحاجةالسّ 
انوي، فإنه وق الثّ في السّ  الصّكوكفي حال النص في نشرة الإصدار على إدراج : انويوق الثّ الإدراج في السّ . 4

 . 2رعيةالتي تضعها الهيئة الشّ  الصّكوكة بتداول رعية الخاصّ وابط الشّ د بجميع والضّ يجب على جهة الإصدار التقيّ 

ها في تواريخ استحقاقها، ثم ردّ ة في الصك من المستثمرين ة الاستثماريّ قصد به شراء الحصّ يُ : الإطفاء والتسييل. 5
، وذلك بفقدان قيمتها الصّكوكإاء  قصد بهيُ أو بمعنى آخر . إلى الوعاء الاستثماري، ومن ثم خروج المسترد منه

بإحدى  الإطفاءويتم . رعيةمن عقود شَ  )3بزوال موضوعها أو بانقضاء كامل عمرها الاقتصادي( بانتهاء ما تمثلّه
ة واحدة القيمة الفعلية ص خاص به ليدفع مرّ ، أين يتم تكوين مخصّ )التصفية(يكون بالتنضيض ا ، فإمّ 4ريقتينالطّ 

 فع بشكل دوريالدّ  ري، أين يتم ا يكون بالتقويم الدو وإمّ . في تاريخ الاستحقاق الصّكوكللصك وأرباحه لحملة 
 م العائد قسّ وي،من أصل قيمته الإسمية المبالغ المدفوعة دفعات تحت الحساب، وتنزل القيمة المطفأة من الصك وتعد

                                                 
 .17سoبق ذ´ره، ص مرجع ،"الإسلامAّةلإيجاد السوق الثانوية �لتمويلات  لصّكوكضوابط hسefر µ"عبد السoتار ٔ�بو Qدة،  - 1
 2008، 12629، العدد 37السoنة مقال مدرج في جريدة القëس hقÉصادي الكويAfة، ، "خطوات لطرح الصّكوك وإدارتها 5"، رسامAل �لهيكلة المالية: �لتوسع ٔ�كثر ٔ�نظر - 2

 .26ص
 .86، مرجع سoبق ذ´ره، ص"المؤجرة سoندات الاsٕارة واDٔعيان"م�ذر قحف،  - 3
 .1431، ص1988، مجl مجمع الفقه الإسلامي، العدد الرابع، "سoندات المقارضة وسoندات hسefر"حسن عبد الله اDٔمين،  - 4
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يعود إليهم مقابل الإطفاء الجزئي لقيمة : كأرباح، والقسم الثاني  الصّكوكع على أصحاب قسم يوزّ : إلى قسمين
  . 1أصل قيمة الصك مع أرباحه واقد استردّ  الصّكوكالصك، وفي اية فترة الإصدار يكون حملة 

  

  

�����4اgQا�fّ : ا4deّ ا�ا.@2;�
ّ

Eا�� �ّ�Nا�����������2ا�N���  

  وتداولٍ  من إصدارٍ -التي تمس مختلف جوانب عملية التصكيك ةالعامّ رعية الشّ وابط الضّ  بذكرهنا نكتفي 
  :تماماً كما يلي-وإطفاء
هذه  وتستمر ، لإنشائه أو تمويله الصّكوكصدرت ة شائعة في المشروع الذي أُ الصك ملكية حصّ  لأن يمثّ ����

كه لرة شرعاً للمالك في مُ فات المقرّ ب عليها جميع الحقوق والتصرّ ويترتّ . الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى ايته
  . وديوا -ةة والمعنويّ العينيّ  -عل موجودات المشرو تمثّ  الصّكوك، مع ملاحظة أن وغيرها ورهن وإرثٍ  وهبةٍ  من بيعٍ 

  .2يبقيها في موجوداته ته وألاّ إثبات نقل ملكية الموجودات في سجلاّ  الصّكوكويجب على مدير 
 ة العملية أن تكون الأصول موجودة فعلاً ا يجب لصحّ ممّ : رعيةر شروطها الشّ الوجود الحقيقي للأصول مع توفّ ����

على  فإذا صدرت صكوك بناءً . بموجبها، إذ لا يمكن أن ينطبق حكم الوجود على المعدوم الصّكوكقبل إصدار 
ستثنى من هذا الحكم ويُ . شرعاً  ب على ذلك تغرير بالمستثمرين، وهذا غير جائزٍ أصول غير حاضرة، فإنه يترتّ 

  .3لم وصكوك الاستصناع مع غياب أصولهما عند الإصدارلم والاستصناع، فلا مانع من إصدار صكوك السّ السّ 
فلا تكون صكوك  ،4عقد المقصود ومناسبتها مع الأصولطابقتها لحقيقة الوضوح العقود المستخدمة ومُ ����

  د ــــريعة بمجرد استخدام كلمة المضاربة إذا لم تكن صورة العقد وحقيقتها شبيهة وموافقة لعقموافقة للشّ  المضاربة مثلاً 
  .ر فيها جميع أركاا وشروطها، وكذلك العقود الأخرىالمضاربة بحيث تتوفّ 

 عنه يعبرّ ) الإيجاب(وأن ) نشرة الإصدار(دها على أساس أن شروط التعاقد تحدّ  الصّكوكيقوم العقد في����
أن تشتمل نشرة الإصدار على  ولا بدّ . عنه موافقة الجهة المصدرةتعبرّ ) القبول(، وأن الصّكوكفي هذه ) الاكتتاب(

يان مع ب بح، وتوزيع الرّ س المالمن حيث بيان معلومية رأ له الصك،شرعاً في العقد الذي يمثّ  جميع البيانات المطلوبة
  .رعيةروط مع الأحكام الشّ فق جميع الشّ على أن تتّ  ة بذلك الإصدار،روط الخاصّ الشّ 
ا لا بأس فيه ما دام صاحب فإذا كان البيع بالتخفيض، فإن ذلك ممّ : ة للأصولللقيمة الحقيقيّ  الصّكوكمطابقة����

ا إذا كانت قيمة الإصدار أعلى من قيمة الأصول الحقيقة فإنه هنا يكون إضرار أمّ . الأصول قد رضي بذلك
 حاً وموضّ  ناً إذا كان ذلك مبيّ  ي هذا إلى ظلمهم، إلاّ لعدم المطابقة بين القيمتين، ويؤدّ  الصّكوكبالمكتتبين في 

  .للمستثمرين، وكان بعد إبداء رغبتهم وموافقتهم على ذلك
                                                 

 .، بتصرف230، ص2007درا النفاñس، الطبعة السادسة،  عمان،، "المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي"محمد عeن شoبير،  - 1
 .ò2008ش²نٔ الصّكوك في اج[bه الثالث µلبحر
ن bام  الإسلامAةّبهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية ٔ�نظر قرار ا�لس الشرعي  - 2
 .110، ص1992 الجزء اDٔول، ، مجl مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع،"اDٔسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي"bلي محي ا�
ن القرة داغي،  - 3
  .313ص، مرجع سoبق ذ´ره، 2004، إصدار "صكوك hسefر: المعايير الشرعية"هيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية الإسلامAةّ،  - 4
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  اء مع ـــــــــــكلشرّ دة للاكتتاب باعتبار ذلك مأذوناً فيه من اعد انتهاء الفترة المحدّ ب قابلة للتداول الصّكوكأن تكون ����
  :اليةروط التّ مراعاة الشّ 

عتبر يُ  الصّكوك، وقبل مباشرة العمل ما يزال نقوداً فإن تداول ع بعد الاكتتابال المشروع المتجمّ إذا كان رأس م�
  ، والخلو عن قرف قبل التفرّ ض البدلين في مجلس الصّ ــــمن تقابرف، ام الصّ ــــــق عليه أحكد وتطبّ ـقد بنقبادلة نمُ 

  .قدين بجنسهإذا بيع أحد النّ  الخيار والتماثل،
  . يونأحكام التعامل بالدّ  الصّكوكق على تداول طبّ كما هو الحال في المرابحة، فيإذا صار رأس المال ديوناً  �
عر وفقاً للسّ  الصّكوكيون والأعيان والمنافع فإنه يجوز تداول موجودات مختلطة من النقود والدّ اذا صار رأس المال �

  .1الب في هذه الحالة أعياناً ومنافع، على أن يكون الغالمتراضى عليه
روط مع مراعاة الشّ و  .2ت الجهة المصدرةأصولياً في سجلاّ   تسجيل التداولوفي جميع الأحوال يتعينّ 

  :التداول يكون الحكم كما يأتي ابقة فيالسّ 
على  الصّكوكن نشرة الإصدار تحديد مجال الاستثمار وتحديد صيغة التمويل الإسلامي التي تصدر أن تتضمّ •

  .أساسها
تتنافى في  ن شروطاً تتضمّ  ستوفية لأركاا وشروطها، وألاّ يغة التي أصدر الصك على أساسها مُ أن تكون الصّ •

  .هامقتضاها أو يخالف أحكام
، وذلك وفقاً لظروف العرض رعيةوابط الشّ بالضّ  - إن وجدت - في أسواق الأوراق المالية الصّكوكيجوز تداول •

نة بإعلان التداول بقيام الجهة المصدرة في فترات دورية معيّ  كما يجوز أن يتم . والطلب، ويخضع لإرادة المتعاقدين
تعين ، ويحسن أن تسبسعر معينّ  الصّكوكذه دة بشراء همدة محدّ ه إلى الجمهور، تلتزم بمقتضاه خلال إيجاب يوجّ 

  .وق والمركز المالي للمشروعوفقاً لظروف السّ  عر بأهل الخبرة،في تحديد السّ 
 ة الشريك في رأس المال، أو ضمان ربحٍ بضمان حصّ  صٍ على ن الصّكوكلايجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو •

  . مانمناً بطل شرط الضّ احة أو ضِ على ذلك صر  فإن نصّ ، مقطوع، أو منسوب إلى رأس المال
و  ولتهركاء ببيع حصّ لزم أحد الشّ ى نص يُ عليها عل ادر بناءً لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار، ولا الصك الصّ •

 بعقد البيع إلاّ  ذه الحالة لا يتم وفي ه. ن الصك وعداً بالبيعا يجوز أن يتضمّ وإنمّ . قاً أو مضافاً للمستقبلكان معلّ 
  .وبالقيمة التي يرتضيها الخبراء، وبرضى الطرفين

في  الشّركةي إلى احتمال قطع المصدرة على أساسها نصاً يؤدّ  الصّكوكن نشرة الإصدار، ولا لا يجوز أن تتضمّ •
  .3رط باطلاً قع كان الشّ فإن و  ،بحالرّ 

                                                 
، ٔ�طرو�ة دكتوراه، sامعة الإمام محمد �ن سعود )"الصناديق والودائع hسefرية(الخدمات hسefرية في المصارف ؤ�حكاäا في الفقه الإسلامي "يوسف �ن عبد الله الشAëلي،  - 1

 .368، الجزء اDٔول، ص2002 المملكة العربية السعودية، ،الإسلامAةّ
 .2009الإمارات العربية المتnدة، الشارقة، ، ا�ورة التاسعة عشر �مع الفقه الإسلامي ا�ولي، "القرارات والتوصيات" مجمع الفقه الإسلامي، - 2
 .ò2008ش²نٔ الصّكوك في اج[bه الثالث µلبحر
ن bام  الإسلامAةّبهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية ٔ�نظر قرار ا�لس الشرعي  - 3



 
ّ
���د ّ وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�: ��
ا�	���ا��"#�$��� 

 143 

لهم ن يمثّ أو ممّ  الصّكوكد بشراء الأصول من حملة ريك أو وكيل الاستثمار أن يتعهّ لا يجوز للمضارب أو الشّ ����
راء على أساس صافي قيمة الأصول د بالشّ ا ويجوز أن يكون التعهّ في اية مدّ  الصّكوكبقيمتها الاسمية عند إطفاء 

ضامن لرأس المال  الصّكوكعلماً بأن مدير . راءالشّ  فق عليه عندتّ وقية أو القيمة العادلة أو بثمن ي ـُأو القيمة السّ 
روط، سواء كان مضارباً أم شريكاً أم وكيلاً ي أو التقصير ومخالفة الشّ ة في حالات التعدّ بالقيمة الاسميّ 

رة ا إذا كانت موجودات صكوك المشاركة أو المضاربة أو الوكالة بالاستثمار تقتصر على أصول مؤجّ أمّ .بالاستثمار
  إجارة منتهية 

  ع ـــــــيبباقي أقساط الأجرة لجم - الصّكوكعند إطفاء  - د بشراء تلك الأصولالتعهّ  لصّكوكابالتمليك، فيجوز لمدير 
  .ل صافي قيمتهاعتبارها تمثّ االأصول، ب

رعية ن نشرة الإصدار شروط التعاقد والبيانات الكافية عن المشاركين في الإصدار وصفام الشّ أن تتضمّ ينبغي ����
د م الإصدار، وأمين الاستثمار، ومتعهّ الإصدار، ومدير الإصدار، ومنظّ  وحقوقهم وواجبام، وذلك مثل وكيل

  .ن شروط تعيينهم وعزلهمالتغطية، ووكيل الدفع وغيرهم، كما تتضمّ 
م مشروع لإنتاج سلعة أو مبدأ الأولويات في الاقتصاد الإسلامي، فلا يقدّ  الصّكوكراعى في إصدار يجب أن يُ ����

  ا ــــــرعية لتوجيه الاستثمارات بمياسة الشّ ل السّ لعاً ضرورية، وهنا يجب أن تتدخّ م سخدمة كمالية على مشروع يقدّ 
  .ة واتمعيخدم مصالح الأمّ 

  .رع في الأموال والأعمالالشّ مراعاة مقاصد ����
 .ينالمفكرين الماليين الإسلاميّ بعض ألقاها ة التيوالمبادئ العمليّ  ةالعلميّ وابطباختصار جملة الضّ ه هذ  

ارع الحكيم من خلال تشريعاته الشّ أرادهاامية التي وهي ضوابط وقواعد فيها تحقيق للغايات العليا والمقاصد السّ 
ه من شأن الوعي وإنّ . ة باستثمار المال والأعمال خصوصاً ، وتشريعاته الخاصّ الخاصة بالمال والأعمال عموماً 

ه اة التمويلية، أن تغدو أداة إعمار وبناء في اتمع، كما أنّ ة عند التعامل في هذه الأدالحصيف ذه القواعد العامّ 
ة لتحقيق سي هذه الأداة التمويلية وسيلة هامّ ة أن تمُ ة والمبادئ العمليّ وابط العلميّ صين بتلك الضّ من شأن الوعي الرّ 

  . ةخاصّ ة الأمّ  واد الأعظم من أبناءة والتمكين الاقتصادي والمالي للسّ ة عامّ هود الحضاري للأمّ مشروع الشّ 

 
ّ
  ا./�<أو��ا�ّ���كآ���ت�ا�������#������>;�:�����: ��7ا.-,
�ا��

آلية تستهدف  يه اإنمّ  ةالأخير  ههذالتصكيك إلى القول بأن  لمفهوم عمليةابق انتهينا من العرض السّ   
 وبالتمعّن قليلاً . قة لهاوموثّ لة ممثّ وإصدار أوراق التعاقد إلى أجزاء متساوية  تقسيم قيمة الموجودات والأعيان أو محل 

أو بمعنى آخر ، الإسلاميّةللمالية رجات جديدة مخُ سهم في إيجاد تُ عملية للعملية ندرك بسهولة أا في التصوّر العام 
هي ما أداة  وهذهالمصرفية التمويلية المعاصرة،تضاف إلى رصيد ولادة أداة مالية جديدة  هاعن ضيتمخّ هي عملية 

والعملية التي تنتج هذا الأخير ، "الصك"المسمّى فالذي ينُتج إذن هو . الإسلاميّةالمالية  الصّكوكبصطلح عليها يُ 
  ".التصكيك"اة المسمّ هي 
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في بقواعد أهل البحث وهدياً ا ترسمّ علينا  فإنه لزاماً راسة في الدّ جديداً  مصطلحاً  الصّكوكمصطلح وبحسبان 
بحسب لمصطلحا الهذ ةوالخاصّ  العامّةمحلاالمأن نستجلي ،أو غير ذلك المصطلحاتمن سواء راسات الدّ  بيان جديد

عنى بضبط المراد بمصطلح سنُ ديداً وتح.المعاصرةالإسلاميّةوالمراجع المالية نات الفقهية في المدوّ ومتاح ر متوفّ ما هو 
 ذلكبما في آلية عمل كل نوع تبيانو أنواعها  بسطكما سنُعنkبزاا،  من خصائصها ومميّ  شيءٍ  تبينّ ، مع الصّكوك
  .تطبيقاا

  

  

  ��و�i��h$ا����	(�م: ل ا.@2;�+وّ 

  ، بحسبانه مصطلحاً ونشأةً  ، وتأصيلاً  ومعنىً مبنىً  مصطلح التصكيك أفضنا بعض الشيء حولا قد لئن كنّ 
 وء على مصطلح الصك، معنىً لتسليط الضّ  ص جانباً أن نخصّ  ي بنامنحى الموضوع، فإنه حرّ ي ا يجلّ مهمّ 

. فصولفيما بقي من  دائماً  سيشهد حضوراً  وبحسبانه أيضا مصطلحاً  للتصكيك نتجاً مُ ، وذلك بوصفه اً وخصائص
الالتباس والخلط الذي قد يحدث في  منضع ذلكيستوجب ذلك حتى  نا نرى أنالحالبل إنّ  وليس هذا وحسب،

  .يةملكعملية والصك كمنتج لتلك العالقارئ بين التصكيك  الباحث و ر تصوّ 
 
ً
Gّأو:jkNا�������  

راد به الضرب، ومنه ويُ " صك"نات الأصولية نجد أن كلمة صكوك جمع صك، ويطلق جوع إلى المدوّ بالرّ 
وزٌ عَقِيمٌ ﴿:: قوله تعالى ةٍ فصََكüتْ وûََْهاَ وَقاَلتَْ عجَُ üَتهُُ فيِ صرþ�َقْ�لَتَْ امْرþ²َهوفي هذا يقول ابن منظور ما نصّ  .1﴾ ف :

..." اّ تخرج مكتوبة وكانت الأرز . الذي يكتب للعهدة معرب أصله جك والصكومن  اق تسمى صكاكا لأ
الصكاك جمع ": م النوويايقول الإمو . 2.."معانيه، وثيقة اعتراف بالمال المقبوض، أو وثيقة حق في ملك أو نحوه

أو . 4و نحوهالصك توثيق بمالأٍ : وفي المعجم الوسيط. "3على صكوك مع أيضاً صك وهو الورقة المكتوبة بدين، ويجُ 
  .وثيقة الاعتراف بالمال المقبوض أو نحوه

في  ه يستعمل مجازاً كتب فيه من الورق ونحوه من حقوق، لكنّ طلق في الأصل على ما يُ يُ  إذن فالصك
ف ولقد عرَ .5فيما يحتويه من حق أو دين فاً ف في الصك كورقة تصرّ ن التصرّ وذا يتضمّ  ابتة،الحقوق أو الديون الثّ 

ه بأن يكتب فيه لإنسان كذا وكذا من زق لمستحقّ الأمر بالرّ  على صفة الورقة التي تخرج من وليّ  الصّكوكالمسلمون 
  . طعام وغيره

                                                 
 .29 رقم ت، اDيٓةسورة ا|ار� - 1
 .457مرجع سoبق ذ´ره، ص ،"لسان العرب"، )ا�ن م�ظور(ٔ�بو الفضل جمال ا�
ن محمد �ن مكرم  - 2
 .171، مرجع سoبق ذ´ره، ص"شرح النووي bلى صحيح مسلم"ٔ�بو ز́ر� يحيى �ن شرف النووي ،  - 3
 519، ص100، ص2004، مكÉبة الشروق ا�ولية، مصر، الطبعة الرابعة، "المعجم الوسoيط"من الباح�ين،  مجموbة - 4
 .85، ص،بيروت، دون طبعة، دون ¹ريخ، دار الكÉب العلمية"القواbد لا�ن رجب"ا�ن رجب الحنبلي،  - 5
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كتب الذي يُ  كتابالبأنه عبارة عن  ف الصك اصطلاحاً ة، فتعرّ ة والماليّ ا المعاجم والقواميس الاقتصاديّ وأمّ 
راد كما يُ . 2ل أو نحوهكتب فيه عن مال مؤجّ الكتاب الذي يُ  وكذلك، 1بالمال وغيرهفيه المعاملات والأقارير 

ن فو يعرّ من الحقوق، ولذلك فإم  ل حقاً طلق السند الذي يمثّ بالصك عند عدد غير يسير من الباحثين الماليين مُ 
الاعتبارية عن طريق الاكتتاب ية صّ اسات المالية ذات الخوالمؤسّ  ركاتصدره الشّ تُ ند بأنه صك قابل للتداول، السّ 

  ول ـــــــه عند حلـــــــــــاسترداد قيمت ق ــــــــاء فوائد سنوية، وحــــــعطي مالكه حق استيفق بقرض طويل الأجل، ويُ العام، ويتعلّ 
  .3الأجل

نات المدوّ ند في معظم لمصطلح السّ  مرادفاً  لئن كان هذا هو المعنى العام لمصطلح الصك بحسبانه مصطلحاً 
ة ، حيث إن عامّ الإسلاميّةة لهذا المصطلح في المراجع الماليّ  وتعديلاً  ة تحويراً والمالية، فإن ثمّ ة والمراجع الاقتصاديّ 

يتجاوز بالصك من دائرة الاقتراض  مختلفاً  يجنحون إلى تحديد المراد بالصك تحديداً  الإسلاميّةالباحثين في المصرفية 
للمؤسسات المالية  هيئة المحاسبة والمراجعةت على هذا، فقد انته وبناءً  .ثمار والتنميةدة إلى دائرة الاستبفائ

أو  في ملكية أعيان، أو منافعأو خدمات شائعةً  ل حصصاً متساوية القيمة تمثّ  إلى تعريفه بأنه عبارة وثيقةالإسلاميّة
 قفل باب الاكتتاب، وبدءِ و  قيمتهوذلك بعد تحصيل  ،، أو نشاط استثماري خاصفي موجودات مشروع معينّ 

  .4صدرت من أجلهفيما أُ  استخدام تلك القيمة
متماثلة القيمة الإسمية، تصدر هي أوراق الصّكوكأن قولهبالتعريف هذا المصطلح فأشار ب وتناول آخر

بح، وهي موها لصاحب المشروع لتمويل تنفيذ المشروع واستغلاله من أجل تحقيق الرّ لمالكيها مقابل الأموال التي قدّ 
دة في نشرة الإصدار بح حسب النسبة المحدّ ة في ملكية المشروع بقدر مساهمتها المالية، وتسهم في الرّ ل حصّ تمثّ 
  .5)"العقد(

الجهة البائعة لهذا المال  صدرهصاً متساوية في ملكية مال، تُ ل حصثّ يمند الذي وعُني به أيضا ذلك السّ 
 بصيغ استثمار شرعية، أو يصدره ةاغبة في استثمار هذه الحصيلالجهة الرّ  تيفاء ثمنه من حصيلته، أو تصدرهلاس
بيعة العقود التي تصدر على أساسه سب طبحمتفاوتة أو دة لآجال محدّ  ط مالي ينوب عنهما، ويكون إصدارهوسي

  .6ل إلى نقود عند الحاجةللتداول والتحوّ  ويكون قابلاً 
، ولا يسعنا المقام الإسلاميّةالصّكوكردها الباحثون في شؤون ة تعريفات عديدة أو بطبيعة الحال فإن ثمّ و 

 الصّكوكدها أن مرّ و ، في المعنىتقاربة مُ على اختلاف ألفاظها هي ذه التعريفاتإ  ثم  .وتفصيلاً جملةً ف عليها و للوق

                                                 
 .280ص، 2008الطبعة اDٔولى، ، القلم، دمشقدار ، "في لغة الفقهاءhقÉصادية الماليةو معجم المصطلnات"، �زيه حماد - 1
 .256، ص1981، ،بيروت، دار الجيل"المعجم hقÉصادي الإسلامي"ٔ�بو �ازم ٔ�حمد الشرµصي،  - 2
وي الخامس عشر حول ورقة بحثية مقدمة �لمؤتمر السoن، "رؤية في منهجية صياQة الشروط : والشروط الواجب توفرها في مصدريها الصّكوكفي إصدار "قطب مصطفى سانو،  - 3

  .06، ص2008،  الإمارات العربية المتnدة، دبئ�سواق اDٔوراق المالية والبورصات، 
 .250، ص2007البحر
ن،إصدار  ،"صكوك hسefر: المعايير الشرعية"، الإسلامAةّهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية  - 4
 .90، صمرجع سoبق ذ´ره، "سoندات الاsٕارة واDٔعيان المؤجرة"م�ذر قحف،  - 5
 .2009الإمارات العربية المتnدة،  الشارقة، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي ا�ولي في دورته التاسعة عشر،، "صكوك hسefر الإسلامي"حسين �امد حسان،  - 6
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من أجل  استثماريفي ملكية المال المراد تقليبه في مشروع  شائعاً  ثبت لصاحبها حقاً عبارة عن أوراق مالية تُ 
  . الحصول على أرباح

 
ً
��:�K:� �ّ�Nا��lh��mn���2�����ّك�ا����  

  :  1فيما يليالخصائص  تتمثل هذه  

ل لصاحبها تساوية القيمةيخوّ من وحدات استثمارية مُ ) مقدار التمويل المطلوب( الصّكوكن رأس مال يتكوّ �
  بنسبة ملكيته من  )ة شائعة في ملكية حقيقيةحصّ ( التمويلة شائعة في موجودات العملية أو المشروع موضوع حصّ 

  .الصّكوكإلى إجمالي قيمة  الصّكوك
  .لى أساس عقد شرعي، ويأخذ أحكامهعوتستثمر حصيلته يصدر الصك �
  .دها القانون أو نشرة الإصداردة، يحدّ لها قيمة اسمية محدّ  �
أيلولة الصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب الإرث ، وفي حال الشّركةالصك غير قابل للتجزئة في مواجهة �

  . شخص واحد الشّركةلهم أمام من الاتفاق على أن من يمثّ  ونحوه، فإنه لابدّ 
  . بالمناولةخاص، أو  جلٍ ها بالقيد في سِ الصادرة باسم مالك الصّكوكملكية تنتقل  �
 .ارة بقدر الحصّة التي يمثلّها الصكمّل الخسدة وتحَ بح بالنسبة المحدّ في استحقاق الرّ  الصّكوكتشترك �

  درت من ــــــــــــللتداولبعد قفل باب الاكتتاب وتوجيه حصيلتها إلى الغرض الذي صبلة اقالاستثمارية  الصّكوك�
، حيث أن لمالك الصك التداول الجائزة شرعاً وقانوناً  بأي وسيلة من وسائل ايتم تداولهو .صت لهصّ أجله أو خُ 

ا الية أو غيرها ممّ فات المالية من خلال شركات الوساطة المأو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرّ حق نقل ملكيته 
  .وقابليتها للاسترداد والتداول تخضع لشروط تداول ما تمثلّه من موجودات.يجيزه القانون

  .بين المشاركين في عملية الإصدار دةة متعدّ ب علاقات شرعيّ الاستثمارية يرتّ  الصّكوكإصدار �
يد أجل في بعض الحالات، وذلك حسب الاستثمارية لآجال متفاوتة، وقد تصدر دون تحد الصّكوكتصدر �

  .على أساسها الصّكوكطبيعة عقود الاستثمار التي تصدر 
مع أحكام  فقنشطة تتّ أتاب فيه للاستثمار في مشاريع أو ص حصيلة الاكتالصك الاستثماري الإسلامي يخصّ �
 .الإسلاميّةريعة الشّ 

� ا حصيلتها والعقد الشّ في الإدارة يختلف باختلاف الصّ  الصّكوكحملة  حق رعي الذي يصدر يغة التي تستثمر
راً أو رعية لحامل الصك الاستثماري، من حيث كونه بائعاً أو مشترياً أو مؤجّ فة الشّ الصك على أساسه والصّ 
  .استثمار مضارباً أو شريكاً أو وكيل

                                                 
) التوريق(�مع الفقه الإسلامي òش²نٔ الصّكوك الإسلامAةّ ) 4/19( 178ٔ�نظر القرار رقم . ، مرجع سoبق ذ´ره"سefر الإسلاميصكوك h"حسين �امد حسان، : راجع في هذا - 1

رية الإسلامAةّ bلى المسoتوى الرسمي العمل µلصّكوك hسef"عبد الم� م�صور، . 2009، الإمارات العربية المتnدة، الشارقة وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، ا�ورة التاسعة عشر،
سوق دبي هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل . 2009، الإمارات العربية المتnدة، دبي، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر المصارف الإسلامAةّ بين الواقع والم²مٔول، "والحاsة إلى 
شريعات sديدة

دراسة فقهية : الإسلامAةّبحوث في فقه البنوك "bلي محي ا�
ن القرة داغي، . 21، مرجع سoبق ذ´ره، ص"وكالصّكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "المالي، 
 .339 -338، ص2002، الطبعة اDٔولى، ،بيروت، دار الëشا�ر"واقÉصادية
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سواء كانت الأعباء  ،لة في الصكبة على ملكية الموجودات الممثّ ل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتّ يتحمّ �
  .مصاريف استثمارية أو الهبوط في القيمة

  .ولية محددة بقدر قيمة صكوكهمؤ مس الصّكوكولية أصحاب ؤ مس�
�  بعدهادة لها أو ة المحدّ أو تطفأ أثناء المدّ  تسترد.  

 
ّ
 : ��7ا.@2;�ا��

ّ
*#�$oنأوPQف���i#ق�و�	وا�ّ> وا�ّ> ا������(/�)  

ا يستلزم ضرورة ني مصطلحات أخرى، ممّ ابأن بعض المصطلحات تختلط معانيها بمع لقد أوضحنا قبلاً   
  .فاق أو افتراقة اتّ من علاقببحث ما بينها تمييز بينها وبين تلك المصطلحات ال

من الارتباط ببعض المصطلحات  شيئاً تحملُ لتي االمصطلحات من تلك  واحداً صطلح الصك نخاله ومُ   
البحثية لإبراز أوجه  ص هذه النقطةأن نخصّ  نرى فإننا ولذلك. ةهم والوحدة الاستثماريّ ند والسّ صطلح السّ كم

  . عن ذلكمختصرٌ ط مبسّ  ، وهذا عرضٌ بينه وبين تلك المصطلحاتوجه الاختلاف الاشتراك وأ
 أوّ 

ً
G:� <ّن�ا����وا�PQ(/  

  :1منهماندات في أن كلاّ مع السّ  الصّكوكفق تتّ 
  .أداة تمويل لمشروع اقتصاديعتبر يُ  �
  .يصدر بقيمة إسمية متساوية ولا يقبل التجزئة�
  .دورياً  على صاحبه دخلاً  يدرّ مالياً  يمثل حقاً �
  .للتداول ، وقابلعن طريق الاكتتاب العام يصدر �
  ة ــــقت المتعلّ ــــــــابها الإصدار والإدارة والبيانق بالأمور التنظيمية والإجرائية، والأطراف التي يتطلّ يشتركان فيما يتعلّ  �

  .انوية والتسويق وسهولة التحليل والتقييموق الثّ ته، والسّ برأس مال الإصدار، ومدّ 
  .ية وقابلية عالية للتسجيلمتدنّ أما أوراق مالية تمويلية ذات استقرار كبير ومخاطر منهما على كلٌ صنف  ي �

عد البُ  ند كل ة تبتعد بالصك عن السّ ة فروق جوهريّ ، فإن ثمّ بين هذين المصطلحينبه جه الشّ و أد تعدّ رغم 
شمل ذلك الاختلاف ة، وية التقليديّ ة والماليّ لاقتصاديّ نات اما نراه في المدوّ  ذلك الترادف الذي كثيراً وتدحض 

  : نذكر منها على غير سبيل الحصر ،2عدةنواحٍ 
  . ة المصدرفي ذمّ  فهي ليست بدينومن ثم  ،ليست مضمونة على المصدرللسند  للصك خلافاً سمية القيمة الإ�

                                                 
 .877ص ،1994 الإسلامي، العدد الثامن،، مجl مجمع الفقه "الإسلامAةّالتطبيقات الشرعية لإقامة السوق "bلي محي ا�
ن القرة داغي، : ٔ�نظر - 1
المعيار رقم "، الإسلامAةّمجلس الخدمات المالية .1055ص ،1990 ، مجl مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس،"الإسلامAةّاDٔدوات المالية "حسين �امد حسان، : 
راجع في هذا - 2

 ، وزارة اDٔوقاف"بحوث في قضا� فقهية معاصرة"محمد تقي العeني، . 31مرجع سoبق ذ´ره، ص، "العقاريةمÉطلبات كفاية رٔ�س المال �لصكوك، والتصكAك، وhسefرات : 07
، sامعة الم� "عرض وتقويم: الصّكوكالإسلامAةّ"ورقة بحثية مقدمة لندوة ، "الصّكوك"عبد الله �ن محمد المطلق، . 266 -263، ص2013، والشؤون الإسلامAةّ   قطر،الجزء الثاني

الجمعية المصرفAة �لتمويل الإسلامي . ، مرجع سoبق ذ´ره"نحو نموذج تطبيقي إسلامي لتوريق الموجودات"فؤاد محمد ٔ�حمد محßسن، . 2010السعودية، العربية المملكة ، د العز
زعب
bلي محي . 103 - 101ص، مرجع سoبق ذ´ره، "والقانون الوضعي الإسلامAةّالشركات في الشريعة "عبد العز
ز الخياط، . 06مرجع سoبق ذ´ره، ص ،"سؤال وجواب 30في  الصّكوك"

، المعهد الإسلامي "دراسة فقهية اقÉصادية): المشكلة والحلول(ٔ�
ر ديون ونقود الشرّكة ٔ�و المحفظة bلى حكم تداول اDٔسهم والصّكوك والو�دات hسefرية "ا�
ن القرة داغي، 
  .11ص ،�2003لبحوث والتدريب، sدة الطبعة اDٔولى، 
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ي استخدمت شاط الذا هي ربح مصدره النّ وإنمّ  ،سميةبة على قيمته الإترتّ ليس فائدة م الصّكوكدفع على ما يُ �
  .الصّكوكد من الأصول التي يملكوا بموجب أو الإيراد المتولّ  ،الصّكوكفيه أموال حملة 

 ل ديناً ند يمثّ ، في حين أن حق صاحب السّ الشّركةق بموجودات المشروع أو عيني يتعلّ  حق صاحب الصك حقٌ �
  . ةق بموجودات عينيّ التي تصدره ولا يتعلّ  الشّركةة في ذمّ 
م ندات فقد تقدّ ا في السّ ، أمّ ضروري أمرٌ  الصّكوكلها يع التي تمثّ تقديم معلومات كافية عن الموجودات أو المشار  �

  .نداتقدية الكفيلة بدفع العوائد وإطفاء السّ قات النّ بيانات يكون الغرض منها طمأنة حملتها على التدفّ 
الموجودات أو ة في الملكية الخاصّ بيع يكون لالصّكوكففي ندات، عنه في السّ  مختلف تماماً  الصّكوكالتداول في  �

  . ة الجهة المصدرةب لحامله في ذمّ ين المترتّ ندات فهو خصم للدّ ا في السّ أمّ المشاريع، 
ند الأولوية في ند أو العائد عليه، فإن لحامل السّ ندات عن الوفاء بقيمة السّ عند عجز الجهة المصدرة للسّ �

  . صدر من أجلهفي المشروع الذي أُ  عتبر شريكاً ا حامل الصك فيُ المصدرة، أمّ  الشّركةه من موجودات استيفاء حقّ 
وتكون هذه ملكية منقولة . استثمار الأموال فيها شهادة ملكية نسبة شائعة في الموجودات التي تم  لصّكوكلاتمثّ �

  ".المنشئ"من المالك الأصلي  الصّكوكتنتهي بتاريخ استحقاق  الصّكوكلفترة ثابتة إلى مالكي 

سبة ا بالنّ ة، أمّ نة من الموجودات العينيّ طلب عادة حد أدنى لنسبة معيّ حيث الموجودات، بالنسبة للصكوك يُ  من�
  .ندات فذلك غير مطلوبللسّ 
رتبط بالمشروع، وقد تزيد أو تنقص ة السند فلا تا مدّ رتبطة بالمشروع المعني وتنتهي بانتهائه، أمّ مُ  الصّكوكةمدّ �

  . عن فترة المشروع
ند لا يعني نقل لذلك فإن السّ  على نقل الملكية في عمليتي البيع والشراء، وخلافاً  وبرهاناً  عتبر دليلاً يُ الصك �

  . الملكية لمبلغ نقدي
 
ً
��:�K :ن�ا����وا�PQ <ّ�)  

  :1نذكر منهانواحٍ  هم فييتشابه الصك مع السّ   
 وهذه الموجودات تشتمل غالباً  أو المشروع، الشّركةة شائعة في موجودات هم والصك حصّ من السّ  ل كلٌ يمثّ �

  .و ديونعلى الأعيان والمنافع والحقوق، ثم فيما تؤول إليه الموجودات من نقود أ
استحقاق كما أن . بعد حسم المصاريف ملك لحملتها الصّكوكو  الشّركةبح من عمليات الاستثمار في الرّ �

أو الشّركةوالمشروع تتناسب مع قيمة الأسهم التي يملكها في  الشّركةة في صافي ربح هم حصّ مالك الصك والسّ 
  .قهاوكذلك الخسارة في حال تحقّ الصك الذي يملكه في المشروع، 

  .صدر بقيمة اسمية متساوية، ولا يقبل التجزئةمنهما يَ كلٌ �

                                                 
الصّكوك الإسلامAةّ "عبد الله �ن سل�ن المنيع  . مرجع سoبق ذ´ره، "عرض وتقويم: الصّكوكالإسلامAةّ"ورقة بحثية مقدمة لندوة ، "الصّكوك"عبد الله �ن محمد المطلق، : ٔ�نظر - 1

سؤال  30في  الصّكوك"الجمعية المصرفAة �لتمويل الإسلامي . 2010المملكة العربية السعودية،  ،"عرض وتقويم: الصّكوكالإسلامAةّ"ورقة بحثية مقدمة لندوة ، "تجاوزا وتصحيnا
، ورقة بحثية مقدمة �مع الفقه الإسلامي في دورته التاسعة "الصّكوك قضا� فقهية واقÉصادية"معبد bلي الجارå وعبد العظيم sلال ٔ�بو زيد، . 06مرجع سoبق ذ´ره، ص ،"وجواب

 . 2009قة، الإمارات العربية المتnدة، عشر، الشار 
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من  وأن كلا ، الصّكوكبل حملة الأسهم و نة تكون مسؤولة من قِ كما أن الموجودات تدار من جانب جهة معيّ   �
  . إلى غيرهم متى أرادوا ذلك الصّكوكيملكون من الأسهم و  الهم الحق في بيع م الصّكوكحاملي الأسهم و 

  د ـــــــــاتج من النشاط الاستثماري في هذه الأدوات محدود المسؤولية في موجوداا بقدر ملكية كل واحالالتزام النّ �
  .-هم، الصكالسّ  –منها 
  .كها في حالة التصفية بصافي تصفيتها كل بحسب ملكيته فيهااختصاص ملاّ  �
  كها، وفي مرونتها للتداول العام في الأسواق دوري على ملاّ  كات في توزيع عائدٍ مع أسهم الشرّ  الصّكوكتجتمع�

  .   المالية
  .عبح في كليهما مدروس من خلال دراسة جدوى حقيقية وقابل للتوقّ الرّ  �

  :1منهانعد نواحٍ  هم فيالصك عن السّ يفترق في ذات الوقتو 
إذا فصل   من نشاطاا إلاّ إصدار أسهم لنشاط معينّ  كة، وبالتالي لا يصح ل ملكية حقيقية للشرّ الأسهم تمثّ �

 الصّكوكوبالتالي، فإن . يمكن أن تصدر لنشاط معينّ  الصّكوكفي حين أن  ،شاط وأصبح شركة جديدةهذا النّ 
  .أكثر مرونة من الأسهم، وتستطيع الجهة المصدرة أن تختار نوع الإصدار الذي يناسبها

حة للتصكيك عادة ما تكون بب في ذلك أن الأصول المرشّ مخاطرة من الأسهم، والسّ  في عمومها أقل  الصّكوك�
  . تةتة، بينما الأسهم ورقة مالية غير مؤقّ تكون مؤقّ  الصّكوكدة، و جيّ  أصولاً 
 الصّكوكا حملة عن طريق انتخاب مجلس الإدارة من بين المساهمين، أمّ  الشّركةهم في إدارة يشترك مالك السّ �

رعية ل للمضارب وحده وفق ضوابط المضاربة الشّ مباشر، فالإدارة توكّ  بطريقٍ  الصّكوكفإم لا يشاركون في إدارة 
 المال والعمل التي تقوم على التفرقة بين رب .  

وبعضها ) أسهم(مشاعة في شركات  عة، بعضها قد يكون حقوقاً تنوّ في موجودات مُ  ل عادة حقوقاً ثّ الصك يم�
هم تختلف عن علاقة حامل السّ  الصّكوكوعلاقة حامل الصك بمدير . أعيان تستغل مباشرة بمعرفة مدير الاستثمار

  . الشّركةبإدارة 

بعد التأسيس لغرض  الصّكوك، وتنشأ مع بداية نشاطها، بينما يتم إصدار الشّركةتصدر الأسهم عند تأسيس  �
  . الشّركةع في أعمال ونشاطات التوسّ 

ركات والحكومات والهيئات فيكون إصدارها من قبل الشّ  الصّكوكا ركات، أمّ بل الشّ صدر الأسهم من قِ تُ �
  .صدر صكوكاً روري أن تُ أن تصدر أسهما، لكن ليس من الضّ  شركة مساهمة لابدّ  سات، كما أن كلّ والمؤسّ 

                                                 
"   اjتمويل µلمشاركة في المؤسسات المالية الإسلامAةّ"bاشور عبد الجواد عبد الحميد، . 24، مرجع سoبق ذ´ره، ص"إخفاقات الصّكوك"عبد السoتار الخوي�ي، :ٔ�نظر في هذا - 1

ورقة ، "الصّكوك"عبد الله �ن محمد المطلق، . 1175، ص2005الإمارات العربية المتnدة،  ، دبي،الية الإسلامAةّورقة بحثية مقدمة �لمؤتمر العلمي السoنوي الرابع عشر �لمؤسسات الم
. 101 - 100صمرجع سoبق ذ´ره، "والقانون الوضعي الإسلامAةّالشركات في الشريعة "عبد العز
ز الخياط، . مرجع سoبق ذ´ره، "عرض وتقويم: الصّكوكالإسلامAةّ"بحثية مقدمة لندوة 

 مÉطلبات كفاية رٔ�س المال �لصكوك: 07المعيار رقم "، الإسلامAةّمجلس الخدمات المالية . 1054، صمرجع سoبق ذ´ره، "الإسلامAةّاDٔدوات المالية "حسين �امد حسان، 
مجl ، "الإسلامAةّوتطبيقاتهما في تمويل التنمية في الب�ان ض وضمان الفريق الثالث اسoندت القر "م�ذر قحف، . 31مرجع سoبق ذ´ره، ص، "والتصكAك، وhسefرات العقارية

 .57 -56، ص1989، 01ا��  ،hقÉصاد الإسلامي
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سبة ا بالنّ ة، أمّ نة من الموجودات العينيّ طلب عادة حد أدنى لنسبة معيّ كوك يُ سبة للصّ بالنّ من حيث الموجوداتو �
  .للأسهم فذلك غير مطلوب

  ة ـــــــــم فملكيـــــــــسبة للأسها بالنّ ، أمّ دة أو المشاريعكوك تكون ملكية المطالبات على الموجودات المحدّ بالنسبة للصّ �
  . الشّركةالمطالبات تكون على 

  . ركاتة في الموجودات أو المشاريع، بينما يكون بيع الأسهم في الشّ يكون لبيع الملكية الخاصّ  لصّكوكتداولا�
ل المساهم نصيبه من سداد التزامات ل مالك الصك التزامات وديون المصدر عند التصفية، بينما يتحمّ لا يتحمّ �

  .عند التصفية الشّركة
  . من نشاطهاأن تغيرّ هم صدرة السّ مُ  الشّركة لا يمكن تغييره، بينما لس إدارة لمشروع معينّ  الصّكوكتصدر �

  

  

 
ّ
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ستند عليها في إجراء عملية التصكيك يُ ة إلى وجود اعتبارات عدّ المالية الهيكلة ون في شؤون يشير المختصّ 
طبيعة  ذلك الاعتبار الذي يستند علىو ، الصّكوكعلى العقود الجزئية المؤطّرة لهيكلة الذي يقوم عتبار ذلك الامنها 

الإطار القانوني والأمور التقنية التجارية  ، وذلك الاعتبار الذي يستحضرُ ونوع الأصول محل التصكيك
 وقد أحصت بناءً  ،ل من أشهر وأظهر الاعتبارات المعتدّ ا في الواقع العمليالاعتبار الأوّ  ويعد .الخ....للصكوك

سوف تكون هذه الأخيرة . الصّكوكأربعة عشر نوعاً من الإسلاميّةسات المالية عليه هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسّ 
هي التي تقوم على و ، صكوك التمويل: هما في قسمين أساسينوسوف نتناولها ل البحث والتحليل في دراستنا،مح

مثل المشتري  الصّكوكة المستخدم أو المستفيد من حصيلة بيع ب عليها دين في ذمّ أساس عقود التمويل التي يترتّ 
 تلك ،أيتي تقوم على أساس عقود الاستثمارهي ال، و وصكوك الاستثمار. مرابحة أو استصناعاً والبائع سلماً 

عن ملكية الموجودات، بل يستثمر  - المستفيد أو المستخدم لحصيلتها-الصّكوكى فيها مصدر العقود التي لا يتخلّ 
، أو مع غيره  الاستثماربح كالمضارب، أو بأجر معلوم كالوكيل في ة من الرّ ا بواسطة غيره بحصّ هذه الموجودات إمّ 

  .المديرريك كالشّ 
Gّر�: أو���s�#ك���F  

صكوك المضاربة، صكوك المشاركة، صكوك المزارعة والمغارسة والمساقاة، صكوك : يشمل هذا القسم
  .يلي تفصيل حولهاوفيما .الوكالة بالاستثمار

��tر�f.ك�ا��F :  

صكوك تصدر على أساس  على أاصكوك المضاربة ف عرّ مختصر تُ  على نحوٍ : ��F�jkN��Luك�ا.f�ر�t. أ
 ة معلومة من ربحهعقد المضاربة، وتستخدم حصيلة إصدارها لدفع رأس مال المضاربة للمضارب لاستثماره بحصّ 

قود والحقوق المالية يون والنّ ة شائعة في ملكية موجودات المضاربة، وتشمل الأعيان والمنافع والدّ ل الصك حصّ ويمثّ 
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لون ويتحمّ  ،وجوداتالممن عائد استثمار  شائعةً ةً حصّ  الصّكوكتحق مالكو عد بيعها، ويسالأخرى، وفي ثمنها ب
 ة والعقود الشرعيّ  الصّكوكد نشرة اكتتاب هذه منهم من صكوك، وتحدّ  مخاطر هذا الاستثمار بنسبة ما يملكه كل

  .1بحمن الرّ  الصّكوكة مالكي الملحقة ا شروط وأحكام عقد المضاربة وحصّ 
  :نوعينعلى الصّكوكتلك شاط تردية المضارب في النّ لحرّ  طبقاً ف. 2ورالعديد من الصّ ولصكوك المضاربة   

توفير رأس مال مضاربة لاستثماره في مشروع خاص أو نشاط وهي المقصود منها : دةصكوك المضاربة المقيّ . 1
المصدر التمويلي ومجال بط بين تقوم على فكرة الرّ  فهيومن ثم  ....).أم تجارياً  كان أم زراعياً   صناعياً ( معينّ 

 وهي دة بمشروع معينّ صكوك المضاربة المقيّ  :ربين، وهماعلى ضَ هي الأخرى دُ رِ وتَ . ع ودوريتهالاستخدام والعائد المتوقّ 
نة والمشاركة في  أو عملية معيّ صكوك تعطي لمالكها الحق في المشاركة الموقوتة في تأسيس أو تمويل مشروع معينّ 

نة بقصد معيّ ، كإنشاء مشروع سكني أو استصلاح مساحة أرض أو سلباً  ل النتائج إيجاباً مّ وتحُ  د عنه،العائد المتولّ 
د من عطي لمالكها الحق في المشاركة في العائد المتولّ التي تُ هي و ، دة بمجال معينّ وصكوك المضاربة المقيّ . بيعها

روة الحيوانية، وتستخدم حصيلة هذه الثّ ، كنشاط المقاولات أو نشاط تشغيل الأموال في نشاط استثماري معينّ 
  .  الشّركة الذي تقوم به شاط المعينّ في أوجه التوظيف المختلفة داخل مجال النّ  الصّكوك

ثم فإن المستثمر في هذه  ومن. بذاتهوفيها لا تلتزم جهة الإصدار بمشروع معينّ : صكوك المضاربة المطلقة. 2
  .  شاط الذي يستخدم فيه أموالهالحالة يكون له حق اختيار المشروع أو النّ 

  :لتوقيت الاسترداد إلى طبقاً صكوك المضاربة قسم نوتهذا،   
في ) إن وجدت(كوك مع أرباحها وذلك بأن تسترد القيمة الإسمية للصّ : جة بالتدرّ ستردّ صكوك مضاربة مُ . 1
  .دة، لتؤول ملكية المشروع لجهة الإصدار بعد استهلاك رأس المال بالكاملمحدّ  ةة زمنيّ مدّ 
المشروع بينما حتkآخر ترك استرداد القيمة الإسمية للصكوك أي يُ : ة في آخر المشروعصكوك مضاربة مستردّ . 2

  .دوري ع الأرباح بشكلٍ قد توزّ 
  :وهما صورتينعلى الصّكوكرد قيمة  لمعيارطبقاً  دُ رِ وتَ   

أي يكون رد قيمة صكوك المضاربة بعد الانتهاء من استثمار : صكوك مضاربة منتهية بتمليك المشروع. 1
  .حسب حصصهم الصّكوكدة، من خلال تمليك المشروع لأصحاب هذه المشروع في فترة محدّ 

  ق ـــــــــوف ل لأسهم عاديةصكوك مضاربة قابلة للتحويل إلى صكوك من نفس النوع أو أنواع أخرى أو حتى التحوّ . 2
  . نةة معيّ ضوابط شرعيّ 

                                                 
 .05، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل  - 1
بحوث في "bلي محي ا�
ن القرة داغي،   .233 -232، ص2000، 2، حولية البركة، العدد "السoندات القابl �لتحويل، حكمها والبديل الإسلامي"bلي محي ا�
ن القرة داغي،  - 2

 .مرجع سoبق ذ´ره، "صكوك hسefر الإسلامي"حسين �امد حسان، . 335، ص2002، الإسلامAةّ،بيروت، دار الëشا�ر "hقÉصاد الإسلامي
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وبدء  الصّكوكبعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص 
ين في راعى ضوابط بيع الدّ تُ  اف في النقود، كم

 يعرض نفسه على الجمهور مضارباً 
لة الاكتتاب هي رأس مال هم أرباب المضاربة وهم شركاء لبعضهم في ملك رأسمال المضاربة، وحصي

) عامل المضاربة(المصدر فق عليها مع 
عملية تصكيك عقد ، فإندقيق وبشكلٍ 

        تصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربة

 
ولي الثاني للصناعة المالية مة للملتقى الدّ 

 .، وفق نشرة الإصدار

 .يابة عنهمضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ 

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص  الصّكوكيجوز تداول هذه وكما سبقت الإشارة فإنه 
ف في النقود، كماعى ضوابط التصرّ فترُ  ذلكا قبل أمّ . النشاط في الأعيان والمنافع

  . لحال بيع الموجودات بثمن مؤجّ 
�tر�f.ا�(T������* :  

يعرض نفسه على الجمهور مضارباً  الصّكوكل المصدر لهذه المتموّ فإن آنفاً  الواردريف 
هم أرباب المضاربة وهم شركاء لبعضهم في ملك رأسمال المضاربة، وحصي

فق عليها مع ة المتّ صافي أصول وعاء المضاربة زائد الحصّ  الصّكوك
وبشكلٍ . أو تقصير منه إن وقعت بغير تعد  لون الخسارة كاملةً 

  .ح أدناهالموضّ كل البياني الشّ  في المصوّرةراحل 
        
        
        

تصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربةتصكAك عقد المضاربةخطوات خطوات خطوات خطوات     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ : : : : 01010101    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

مة للملتقى الدّ ، ورقة بحثية مقدّ )"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك"، 
  .2013، الجزائر، الإسلاميّةآليات ترشيد الصناعة المالية 

، وفق نشرة الإصدارالصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة
ضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ ، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في 

                                         
 .2013، ،مرجع سoبق ذ´ره)"�لٓيات وتحد�ت وqرشoيد

 
ّ
�	�������ّ�����ل�: ��
ا�	���ا��

 

وكما سبقت الإشارة فإنه 
النشاط في الأعيان والمنافع

حال بيع الموجودات بثمن مؤجّ 
*������T)�ا.f�ر�t. ب

ريف على التع بناءً 
هم أرباب المضاربة وهم شركاء لبعضهم في ملك رأسمال المضاربة، وحصي فيهاوالمكتتبون 

الصّكوكويملك حملة  ،المضاربة
لون الخسارة كاملةً ويتحمّ  ،بحمن الرّ 

راحل الموفق  تتم المضاربة 

، أُسَيد الكيلاني: المصدر
آليات ترشيد الصناعة المالية : بعنوان الإسلاميّة

  :1حيث
الشّركة(المصدِر يقوم . �
يكتتب المستثمرون في . �

                                                
يد - 1 َoس �لٓيات وتحد�ت وqرشoيد(الصّكوك "الكAلاني،  ��
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ة ثمره وفق خطّ يولة، لتستالتي تحتاج السّ  )مضارب(مضاربة مع الجهة المنشئة عقد ) رب المال(يبرُم المصدِر . �
 .فق عليهالاستثمار ومجاله المتّ 

 . للجهة المنشئة الصّكوكمن حصيلة  م المصدِر بدفع رأس مال المضاربةيقو . �

من ربح المضاربة، وتستبقي ما يزيد عن نسبة محددة في  الصّكوكحصة ) المضارب(تدفع الجهة المنشئة . �
  ر ــــــو متوافهتحقيقه من ربح وما  ورية إذا لم يكن ما تم لتلبية التوزيعات الدّ زم ر التمويل اللاّ توفّ  ،وذلك حتىاحتياطي

 ).المضارب(وما يبقى من الاحتياطي في النهاية يكون حافزاً للجهة المنشئة . في الاحتياطي كافياً 

 .وريةبح ودفع التوزيعات الدّ يقوم المصدِر بتسلم الرّ . �

 . في حال الإخلال أو عند الإطفاء النهائي الصّكوكداً بشراء أصول تعهّ ) هدالمتع(تُصدر الجهة المنشئة . �

 .دةفي الحالات المحدّ ) البائع(ة من المصدِر الحصّ ) المشتري(وتشتري الجهة المنشئة  ،د بالشراءيتم تنفيذ التعهّ . 	


  .  الصّكوكوبذلك يتم إطفاء  الصّكوكد بالشراء لحملة يدفع المصدِر ما تم تحصيله من تنفيذ التعهّ . 
، والتطبيق واسعة الاستخدامتمويلية استثمارية تعتبر صكوك المضاربة أداة :*@-���F�Rك�ا.f�رr��t�Gت�. ج

  ة ـــــاقوالطّ  ،ةـــــناعيوالصّ  منها ةــــــراعي، الزّ ةــــ مجالات التنميفي شتىّ إمكانية لاستحضارهاإذ يتيح تنوعّ صورها 
  لع وغير ذلك من وجوه والسّ  ،قدوالنّ ، وفي أسواق الأوراق المالية، اخلية والخارجيةالتجارة الدّ و ، والخدمات ،والتعدين

  .ةة منها والخاصّ ، العامّ عةالمتنوّ  الاستثمار
فعلى . مها الدولة مثل إنشاء المدارس والمستشفياتة التي تقدّ فيمكن ا تمويل مشاريع الخدمات العامّ 

تستطيع عن طريق إصدار صكوك المضاربة الحصول على ، فإا أن الدولة أرادت بناء مدينة سكنية سبيل المثال لو
المصدرة مع توزيع  الصّكوكبيعها لتسديد قيمة  صة لبناء المدينة، ومن ثم زم لتطوير الأراضي المخصّ التمويل اللاّ 

ة الاستثمار وإقامة المشاريع لتمويل خطّ صكوك المضاربة صدر أن تُ  وليمكن للدّ كما.1الأرباح والعوائد المناسبة
   ة جديدة لتحلية المياه أو إنشاء محطّ  ،اقة الكهربائية والموانئات الطّ مثل محطّ (الاستثمارية الجديدة المدرةّ للدخل 

يد وإضافة ، بجميع أنواعها وتطوير القائم منها بالإحلال والتجد)توسيعها ونحو ذلك من المشاريع التنمويةأو 
  . خطوط إنتاج جديدة

قيام شركة  عن طريقالصّكوكوع من هذا النّ الاستفادة من فهو الآخر بإمكانه للقطاع الخاص  سبةوبالنّ 
له هيئة باعتبارها المضارب اتجاه رب المال الذي تمثّ بإصدار صكوك مضاربة  - على سبيل المثال -مساهمة صناعية

ارية ليكون عقّ  أن تصدر صكوكاً ، المساهمة التي تعمل في مجال الإنشاءاتشركات لوبالمثل فإن. الصّكوكمالكي 
  . رةزم لشراء الأراضي وتطويرها وبنائها وبيعها مبنية أو مطوّ لديها رأس المال اللاّ 

سات لدى الحكومات والمؤسّ  واسعاً  قبولاً  لصكوك المضاربةيحقق قد ع هذا التنوّ ن أ في وليس من شكٍ 
  . قة بالاقتصاد الإسلاميالثّ من  يعزّز ويزيدوهذا بدورهالكبرى 

�����bر�E.ك�ا��F :  

                                                 
 .879، ص1993، ،قطر، دار الثقافة"موسوbة القضا� الفقهية المعاصرة وhقÉصاد الإسلامي"bلي ٔ�حمد السالوس،  - 1
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  : ��F�jkN��Luك�ا.E�ر�b. أ

أو أو تطوير مشروع قائم ،مشروع إنشاء فييتم إصدارها لاستخدام حصيلتها ثائق متساوية القيمة هي و 
 في الصّكوكشاط ملكاً لحملة دات النّ ، ويصبح المشروع أو موجو المشاركةمن عقود على أساس عقد تمويل نشاط 

اس المضاربة أو على أساس الوكالة أو على أس الشّركةحدود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على أساس 
  .1بالاستثمار
  : تين وهماعلى صورتين أساسيّ عامبوجهٍ صكوك المشاركة  دُ رِ تَ 

ة في الصادرة لتمويل حصص المشاركة المستمرّ  الصّكوكوهي تلك ،)ائمةالدّ (ة صكوك المشاركة المستمرّ . 1
  .بحقام بحصيلتها، بقصد الاشتراك في الرّ قائم فعلاً، أو يُ  مشروع معينّ 

 ثمسة مالية قائمة في شكل شركة مساهمة، تصدرها مؤسّ  الصّكوكومثل هذه تة،صكوك المشاركة المؤقّ . 2
ة الأسهم، غير أا لا تشارك في الإدارة ولا كبقيّ جديدة تشارك في الأرباح والخسارة  صكوكاً الشّركةتصدر هذه 

  دون  الصّكوكائمة العادية وعلى حملة هذه سة المالية على حملة الأسهم الدّ ع أرباح المؤسّ تملك حق التصويت، وتوزّ 
  :   2صور وهيعلى ذاا  في حد دُ رِ وتَ . بسواء عة سواءً ة خسارة متوقّ لون أيّ تفرقة، كما أم يتحمّ 

قيمة  الصّكوكا يقضى باسترداد حملة ن نشرة الإصدار نص تتضمّ  بحيث:جة بالتدرّ صكوك المشاركة المستردّ . أ
  . ينة كخمس أو عشر سنوات مثلاً بالتدريج في مدة معّ  الصّكوكهذه 

مشاركة تستثمر حصيلتها في تمويل وهنا يتم استصدار صكوك  ،دحدّ ة خلال زمن مُ صكوك مشاركة مستردّ . ب
كل   الصّكوكع ناتج التصفية على حملة ى المشروع ويوزّ دة يصفّ وفي اية المدة المحدّ . دةة محدّ  في مدّ معينّ مشروع 

  .التي يحملها الصّكوكبقدر 
دة تنتهي بعدها بتمليك أحد حملة ة محدّ قد تصدر صكوك المشاركة لمدّ :صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك. ج

فاق عليه عند شراء الاتّ  الذي يتم  الثّمنوذلك بشراء هذه الحصص على دفعاتب ،لحصص بقية الشركاء الصّكوك
  .د نشرة الإصدار آلية تحديدهة أو تحدّ الحصّ 

ل المصدر لتلك المتموّ  فإن  حة سابقاً على مفاهيم صكوك المشاركة الموضّ  تأسيساً :*������T)�ا.E�ر�b. ب
د، وحصيلة الاكتتاب نة أو نشاط محدّ  أو توسعة معيّ معينّ  نفسه على الجمهور شريكاً في مشروعيعرض الصّكوك

الذي يملكون من  ،شاط الجديدة المكتتبين في رأس مال المشروع الجديد أو التوسعة الجديدة أو النّ هي حصّ 
رمه بحسب نم المشروع وعليهم من غُ موجوداته بنسبة قيمة ما يحملون من صكوك إلى إجمالي رأسماله، ولهم من غُ 

د وتحدّ  ،سيدخل في شركة أموال مع المكتتبين بصكوكه) لالمشروع القديم المتموّ (أي أن المنشئ . النسبةتلك 
  .كما ينبغي أن تظهر في نشرة الإصدار  ،أحكام شركة الأموال حدود العلاقة بين الطرفين

                                                 
  .252صمرجع سoبق ذ´ره، ، 2007إصدار ، "hسefرصكوك : المعايير الشرعية"، الإسلامAةّهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية  - 1
دار  ،"بين النظرية والتطبيق الصّكوكالإسلامAةّ"ٔ�شرف محمد دوابه،  .، بتصرف09ص، مرجع سoبق ذ´ره، "صكوك hسefر الإسلامي"حسين �امد حسان، : ٔ�نظر Û من - 2

 .39 -37، ص2009، ،القاهرةالسلام
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  :ز هنا حالتينونميّ 
توفير سيولة للجهة المنشئة لاستثمارها الصّكوكإصدار هذه  الغرض من:صكوك المشاركة برأس مال نقدي.1.ب

ة للمشاركة بمبلغ أن تكون الجهة المنشئة مستعدّ باا فينبغي ا متطلّ وأمّ .في أنشطتها عموماأًو في مشروع معينّ 
  .داراً للدخل، وأن يكون مشروعاً ) محل المشاركة(شاط أو المشروع نقدي، وأن يكون النّ 

حة الموضّ الخطوات وفقَ أو ريقة بالطّ تتم المشاركة برأس مال نقدي هيكلة صكوك فإن ، وعلى وجه العموم  
  .الموالي البياني في الشكل

 .وفق نشرة الإصدار الصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة(يقوم المصدِر . �

 .المصدِر بإتمام التعاقدات بالنيابة عنهم ضون، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في . �

 . يولةالتي تحتاج السّ  )شريك(مشاركة مع الجهة المنشئة  عقد) شريك(يبرُم المصدِر . �

التي  للجهة المنشئة الصّكوكس مال المشاركة، من حصيلة قدية في رأالنّ  الصّكوكيقوم المصدِر بدفع حصة . �
 . تدفع حصتها النقدية أيضاً 

 .لإدارة المشاركة واستثمار رأس مالها) مدير المشاركة(عقد إدارة مع الجهة المنشئة ) الشريك(المصدِر يبرم . �

يزيد عن نسبة محددة في المشاركة، وتستبقي ما  من ربحِ  الصّكوكة حصّ ) المدير(تدفع الجهة المنشئة . �
  ر في ــــــــــوما هو متواف تحقيقه من ربحٍ  لم يكن ما تم  ورية إذازم لتلبية التوزيعات الدّ توفر التمويل اللاّ  ،بغرضاحتياطي

  ).المدير(وما يبقى من الاحتياطي في النهاية يكون حافزاً للجهة المنشئة . الاحتياطي كافياً 
 .وريةبح ودفع التوزيعات الدّ يقوم المصدِر بتسلم الرّ . �

 . في حال الإخلال أو عند الإطفاء النهائي صّكوكالة داً بشراء حصّ تعهّ ) المتعهد(تُصدر الجهة المنشئة . 	


 .دةفي الحالات المحدّ ) البائع(ة من المصدِر الحصّ ) المشتري(د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة يتم تنفيذ التعهّ . 

� . الصّكوكراء لحملة د بالشّ تحصيله من تنفيذ التعهّ يدفع المصدِر ما تم،  الصّكوكإطفاء  وبذلك يتم.        
        ))))�اì المشاركة �ر�ٔس مال نقدي�اì المشاركة �ر�ٔس مال نقدي�اì المشاركة �ر�ٔس مال نقدي�اì المشاركة �ر�ٔس مال نقدي((((المشاركة المشاركة المشاركة المشاركة تصكAك عقد تصكAك عقد تصكAك عقد تصكAك عقد     خطواتخطواتخطواتخطواتششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضح    : : : : 02020202    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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توفير سيولة هو الصّكوكالغرض من إصدار هذا النوع من 
أن تكون الجهة المنشئة باا فيجب ا عن متطلّ 

شاط أو المشروع تها في رأس مال المشاركة، وأن يكون النّ 

  .ناهدكل البياني الوارد أ

        ))))�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

 .مرجع سبق ذكره، )"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك" 

الغرض من إصدار هذا النوع من :وك المشاركة برأس مال نقدي وعيني
ا عن متطلّ مّ وأ.المنشئة لاستثمارها في أنشطتها عموماأًو في مشروع معينّ 

تها في رأس مال المشاركة، وأن يكون النّ ة عينية تساوي قيمتها قيمة حصّ 
  .أيضاً  داراً للدخل، وأن يكون مشروعاً 

كل البياني الوارد أنة في الشّ ويتم التصكيك في هذه الحالة وفق الخطوات المبيّ 

�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني�اì المشاركة �ر�سٔ مال نقدي وعيني((((المشاركة المشاركة المشاركة المشاركة تصكAك عقد تصكAك عقد تصكAك عقد تصكAك عقد     خطواتخطواتخطواتخطواتششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضح    : : : : 

 
ّ
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" أُسَيد الكيلاني، : المصدر
وك المشاركة برأس مال نقدي وعينيصك.2.ب

المنشئة لاستثمارها في أنشطتها عموماأًو في مشروع معينّ للجهة 
ة عينية تساوي قيمتها قيمة حصّ ة للمشاركة بحصّ مستعدّ 

داراً للدخل، وأن يكون مشروعاً ) محل المشاركة(
ويتم التصكيك في هذه الحالة وفق الخطوات المبيّ 

  
  
  
  

ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضح    : : : : 03030303    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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 .وفق نشرة الإصدار

 .يابة عنهمضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ 

 . يولةالتي تحتاج السّ 

التي  ، للجهة المنشئةالصّكوكالنقدية في رأس مال المشاركة من حصيلة 

 .لإدارة المشاركة واستثمار رأس مالها

  ة في احتياطيـــــــنالمشاركة، وتستبقي ما يزيد عن نسبة معيّ 
وما هو متوافر في  ربحٍ  تحقيقه من

 ).مدير المشاركة(يبقى من الاحتياطي في النهاية يكون حافزاً للجهة المنشئة 

 . في حال الإخلال أو عند الإطفاء النهائي

 .دةفي الحالات المحدّ ) البائع(ة من المصدِر 

   .  الصّكوكوبذلك يتم إطفاء 

ا ، إذ أّ هي الأخرى المشاركةع تطبيقات صكوك 
الأنشطة الاقتصادية التجارية  ا تصلح لجميع أنواع

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

  .مرجع سبق ذكره، )"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك" 

وفق نشرة الإصدار الصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة
ضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ ، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في 

التي تحتاج السّ  )شريك(مشاركة مع الجهة المنشئة  عقد) شريك
النقدية في رأس مال المشاركة من حصيلة  الصّكوكيقوم المصدِر بدفع حصة 

 . تدفع حصتها العينية أيضاً بعد تقويمها

لإدارة المشاركة واستثمار رأس مالها) مدير المشاركة(عقد إدارة مع الجهة المنشئة ) الشريك
المشاركة، وتستبقي ما يزيد عن نسبة معيّ  من ربحِ  الصّكوكة حصّ ) المدير(الجهة المنشئة 

تحقيقه من ورية إذا لم يكن ما تم زم لتلبية التوزيعات الدّ توفر التمويل اللاّ 
يبقى من الاحتياطي في النهاية يكون حافزاً للجهة المنشئة 

 .وريةبح ودفع التوزيعات الدّ م الرّ 

في حال الإخلال أو عند الإطفاء النهائي الصّكوكة داً بشراء حصّ تعهّ ) المتعهد(تُصدر الجهة المنشئة 
ة من المصدِر الحصّ ) المشتري(د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة 

 وبذلك يتم إطفاء  الصّكوكراء لحملة د بالشّ تحصيله من تنفيذ التعهّ يدفع المصدِر ما تم
ع تطبيقات صكوك د وتتوسّ تتعدّ حال صكوك المضاربة، ك

ا تصلح لجميع أنواع، كما أّ طةطويلة الأجل والمتوسّ تثمارات 

 
ّ
�	�������ّ�����ل�: ��
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" أُسَيد الكيلاني، : المصدر
  :حيث
الشّركة(يقوم المصدِر . �
يكتتب المستثمرون في . �
شريك(يبرُم المصدِر . �
يقوم المصدِر بدفع حصة . �

تدفع حصتها العينية أيضاً بعد تقويمها
الشريك(برم المصدِر يُ . �
الجهة المنشئة  تدفع. �

توفر التمويل اللاّ  لغرض
يبقى من الاحتياطي في النهاية يكون حافزاً للجهة المنشئة  وما. كافياً الاحتياطي

م الرّ يقوم المصدِر بتسلّ . �
تُصدر الجهة المنشئة . 	

د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة يتم تنفيذ التعهّ . 
� . تحصيله من تنفيذ التعهّ يدفع المصدِر ما تم

حال صكوك المضاربة، ك:�@-�)T��r�G*. ج
تثمارات ة أنواع الاستصلح لكافّ 
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البنية و  اقة والمناجمالطّ ، و ناعات التحويليةالصّ ، و يد البحريالفلاحة والصّ ك،  راعية والخدميةناعية والزّ منها والصّ 
  .ةة كانت أم خاصّ عامّ !اجرّ  وهلمّ ...النقل، والتكنولوجية الصناعية

شركة نقل إصدار صكوك  يمكن لأيّ  حيث، الصّكوكوع من أن يستخدم هذا النّ  الخاص فللقطاع
كما يمكن للقطاع العام . ة من الإيراد، على أساس إعطاء جهة العمل حصّ قل مثلاً المشاركة لشراء حافلات النّ 

لتوفير  ا إلى تعبئة الموارد الماليةدف  متناقصةكومة صكوك مشاركة صدرالحكأن تُ أن يستخدمها،   أيضاً 
مثل يتمثّل في ثمن بيع خدماا للجمهور،  دخلاً  ة للدولة التي تدر ة وبعض المرافق العامّ الاحتياجات الاستثماريّ 

 اً من قبل القطاع الخيري، وتحديد الصّكوكوع الأخير من تطبيق النّ كما يمكن .1الخ...الموانئ والمطارات والجامعات
  . ه يمنع تمليك الأرض الوقفية للغير مع وجود الحاجة إلى إعمارهاة وأنّ ، خاصّ 2الوقفية يضالإعمار الأر 

  :��Fك�ا.xار������

  :��F�jkN��Luك�ا.xار��. أ

  ا ـــــتستخدم حصيلتهمة تصدر على أساس عقد المزارعة، أوراق مالية متساوية القي ، هيوأدق بمفهوم أوسعَ 
  ة ـــــــــل الصك حصّة شائعة في ملكية موجودات المزارععلى هذا العقد، ويمثّ  مها مالكها بناءً في تمويل زراعة أرض يقدّ 

بصفتهم المزارعين بأموالهم حصّة  الصّكوكحملة  ويستحق . نه بعد بيعهرع بعد ظهوره، وفي ثمغير الأرض، وفي الزّ 
رعية الملحقة ا والعقود الشّ  الصّكوكد نشرة اكتتاب هذه وتحدّ .3مالك الأرض الباقي رع، ويستحق من الزّ  معلومةً 

  .ومالك الأرض من ناتج البيع الصّكوكة كل من مالكي شروط وأحكام عقد المزارعة، وحصّ 
  :وهماصكوك المزارعة بين طريقتين لإصدار هنا نميّز : 41ق�*������T)�ا.xار��. ب

راعة ويرغب في الحصول على صدر الصك مالكاً لمساحة من الأرض الصّالحة للزّ أن يكون مُ : الأولى الطريقة�
مزارعون لهذه الأرض بأموالهم بقصد الحصول على حصّة من المحصول أو  الصّكوكتمويل لزراعتها، والمكتتبون في 

 يكون هو مديراً قد و  ،صدارعملية الإم تنظي صرفيتولىّ المو .اتج، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف زراعة الأرضالنّ 
  .  بعض الوظائف الأخرىللإصدار، وقد يتولىّ 

  :4اليةعبر الخطوات التّ يتم لهذه الطريقة  تصكيك عقد المزارعة وفقاً  د فإنعلى الذي تمهّ  بناءً 
  .الإسلاميصرفطلب زرعها إلى الميتقدّم مالك الأرض التي يُ  .�
 وتتولىّ تكون وكيلة عن مالك الأرض -ى وكيل الإصداروتسمّ  - بإنشاء شركة ذات غرض خاص صرفيقوم الم.�

  . إصدار صكوك المزارعة
بعد جمع حصيلة الاكتتاب يقوم مدير الإصدار بتعيين شركة زراعية خبيرة تتولىّ عملية الزراعة نيابة عن حملة .�

  .معلوم مقابل أجرٍ  الصّكوك
                                                 

 .15، مرجع سoبق ذ´ره، ص"العمل µلصّكوك hسefرية الإسلامAةّ bلى المسoتوى الرسمي والحاsة إلى 
شريعات sديدة"عبد الم� م�صور،  :ٔ�نظر - 1
 .، بتصرف 72، صمرجع سoبق ذ´ره، "الإسلامAةّض وضمان الفريق الثالث وتطبيقاتهما في تمويل التنمية في الب�ان اسoندت القر "م�ذر قحف،  - 2
 .2013، " 3المادة " انون الصّكوك ريدة الرسمية لجمهورية مصر العربية، قالج - 3
 .631، ص2013، الإسلامAةّ´رسي سابك �راسات اDٔسواق المالية : ، المملكة العربية السعودية"لصّكوكالإسلامAةّالعقود المبتكرة �لتمويل وhسefر w"µا� �ن سعود الرشود،  - 4
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  .بين من المحصولنسبة المكتت تحديدن نشرة الإصدار تتضمّ  .�
�.kّذات الغرض الخاص التي تعطي مالك الأرض  الشّركةالخبيرة جمع المحصول وبيعه، وإعطاء قيمته إلى  الشّركةتتول

  . كوكي للصّ من بيع المحصول على اموع الكلّ  الصّكوك تقسيم نصيب حملة نصيبه من بيع المحصول، كما تتولىّ 
  . أدناه بينّ المهو ،و لذلك توضيحياً أدرجنا شكلا ً فقد فهم ما ورد من مراحل  ولتبسيط
        ريقة اDٔولىريقة اDٔولىريقة اDٔولىريقة اDٔولى�لٓية عمل صكوك المزارbة حسب الطّ �لٓية عمل صكوك المزارbة حسب الطّ �لٓية عمل صكوك المزارbة حسب الطّ �لٓية عمل صكوك المزارbة حسب الطّ     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::04040404    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  .من إعداد الباحث: المصدر
 راعيةصة في المشروعات الزّ يكون مصدر الصك مزارعاً، فرداً أو شركة زراعية متخصّ  وهنا: انيةريقة الثّ الطّ  ����

والعمالة راعية تمتلك مدخلات الزراعة من البذور والشتلات الزّ (لتحقيق هذا الغرض  ولديها رأس مال كافٍ 
صكوك مزارعة باعتبارها  الشّركةراعية، فتصدر هذه ، وترغب في الحصول على مساحات من الأرض الزّ )بةالمدرّ 

ملاكّاً للأرض بأموالهم، وذلك بقصد اقتسام المحصول بينهم وبين  الصّكوكمزارعاً، ويكون المكتتبون في هذه 
الأرض أو  تكلفة شراء الصّكوكل حصيلة نشرة الإصدار، وتمثّ ده الزراعية بصفتها مزارعاً، حسبما تحدّ  الشّركة

 مع ذلك وظائف أخرى حسبما تقرّره نشرة تنظيم عملية الإصدار وإدارته، وقد يتولىّ  صرفإحيائها، ويتولىّ الم
  . إصدار صكوك المزارعة

  :1اليةالخطوات التّ  وفقهذه الطريقة يتم  حسبفإن تصكيك عقد المزارعة  ما سبق ذكره، على تأسيساً 
  .الإسلامي بطلب الاستثمار بعقد المزارعة صرفم شركة زراعية ذات خبرة إلى المتتقدّ  .�
  . تقوم بإصدار صكوك المزارعة - وكيل ومدير الإصدارل تمثّ  - تنشأ شركة ذات غرض خاص .�

                                                 
 .633، مرجع سoبق ذ´ره، صلصّكوكالإسلامAةّالرشود، العقود المبتكرة �لتمويل وhسefر wµا� �ن سعود  - 1
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مدير الإصدار نيابة عن حملة  ذات الغرض الخاص بصفتها أيضاً  الشّركةبعد جمع حصيلة الاكتتاب تقوم  .�
  .راعةباستئجار أو شراء أرض صالحة للزّ  الصّكوك

  .رقبة أو منفعة تلك الأرض الصّكوكبذلك يتملّك حملة  .�
  بتوقيع عقد ) أصحاب الأرض( الصّكوكعن حملة  نيابةً " ذات الغرض الخاص  الشّركة"  يتولىّ مدير الإصدار .�

رع حصاد الزّ غاية يحُتاج لذلك، إلى  التي تقوم على زراعة الأرض والقيام بكل ) المزارع(الخبيرة  الشّركةالمزارعة مع 
  .وتسويقه

  .والمزارع في المحصول في عقد المزارعة ويشار إليه في نشرة الإصدار الصّكوكفق على حصّة كل من حملة يُـتّ .�
  .فإنه يمكن تجديد عقد المزارعة لأكثر من دورة إنتاج الصّكوكفي حال كانت الأرض مملوكة لحملة .�

  .لذلك مختصراً  توضيحياً  نورد شكلاً ولتبسيط الأمور أكثر   
    ثانيةثانيةثانيةثانيةريقة ال ريقة ال ريقة ال ريقة ال صكوك المزارbة حسب الطّ صكوك المزارbة حسب الطّ صكوك المزارbة حسب الطّ صكوك المزارbة حسب الطّ �لٓية عمل�لٓية عمل�لٓية عمل�لٓية عمل    ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::05050505    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

        
  .إعداد الباحثمن : المصدر
  :��Fك�ا.>�"�ة�����

  :��F�jkN��Luك�ا.>�"�ة. أ

صكوك تصدر على أساس عقد المساقاة، وتستخدم حصيلة أاالباحثين على  ف عند عدد منعرّ تُ   
 .ومعالجة الآفات حتى تثمرقي والتهذيب والتسميد دها بالسّ إصدارها لتمويل رعاية أشجار قابلة للإثمار وتعهّ 

مر بعد ظهوره، جر، وفي الثّ ة شائعة في ملكية موجودات المساقاة غير الأرض والشّ ل الصك حصّ ويمثّ 
 د نشرة جر الباقي، وتحدّ مر، ومن ثمنه بعد بيعه، ويستحق مالك الشّ ة معلومة من الثّ حصّ  الصّكوكمالكو ويستحق
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 الصّكوكمن مالكي ة كل رعية الملحقة ا شروط وأحكام عقد المساقاة، وحصّ والعقود الشّ الصّكوكاكتتاب 
  .1مرجر في الثّ بوصفهم المساقين ومالك الشّ 

 . ب
ُ
�ا.>�"�ة1 (T�� ����*� ،وتفصيلهما  المساقاةصكوك بين طريقتين لإصدار أيضا ولنا هنا أن نميّز : 4ق
  :كالآتي

  ا ــــــالتي فيه) مالكها أو مالك منافعها(وهو صاحب الأرض  الصّكوكأن يكون المصدر لتلك  :ريقة الأولىالطّ �
لون العامل أو المساقي في عقد المساقاة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف العناية جر، والمكتتبون فيها يمثّ الشّ 
  .كل أدناهحة في الشّ الموضّ عبر الخطوات  لهذه الطريقة تصكيك عقد المساقاة وفقاً يتم فإنه  وتحديداً . جربالشّ 

        ولىولىولىولىريقة اDٔ ريقة اDٔ ريقة اDٔ ريقة اDٔ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ     المساقاةالمساقاةالمساقاةالمساقاةصكوك صكوك صكوك صكوك �لٓية عمل �لٓية عمل �لٓية عمل �لٓية عمل     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::06060606    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم لشّ لشّ لشّ لشّ اااا

  
  .من إعداد الباحث: المصدر
  :2حيث
ماد، والتقليم، ومعالجة الآفات قيا، والسّ م مالك الأرض التي فيها الشجر، ويحتاج إلى العناية ا بالسّ يتقدّ . �

  . الزراعية، والعمالة، والآلات ونحوها إلى المصرف الإسلامي
تكون وكيلة عن مالك الأرض   -وتسمى وكيل الإصدار - المصرف بإنشاء شركة ذات غرض خاص يقوم. �

  . إصدار صكوك المساقاةوتتولىّ 
  ة خبيرة ـــــــــــ، بتعيين شركة زراعيالصّكوكعن حملة بعد جمع حصيلة الاكتتاب، يقوم مدير الإصدار بصفته نائبا ً . �

  .معلوم مقابل أجرٍ  الصّكوك عملية المساقاة نيابة عن حملة تتولىّ 
                                                 

 .06، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل  - 1
2 - hن سعود الرشود، العقود المبتكرة �لتمويل و� �اwµ رefبق ذ´ره، صسoةّ، مرجع سA575لصّكوك الإسلام.  
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  .مرةن نشرة الإصدار تحديد نسبة المكتتبين من الثّ تتضمّ . �
ذات الغرض الخاص التي تعطي مالك  الشّركةمرة وبيعها وإعطاء قيمتها إلى راعية الخبيرة جمع الثّ الزّ  الشّركةkتتولّ . �

  . كوكي للصّ مر على اموع الكلّ من بيع الثّ  الصّكوك تقسيم نصيب حملة مر، كما تتولىّ الأرض نصيبه من بيع الثّ 
والمكتتبون هم أصحاب الأرض، ويستحق ) صاحب العمل(هو المساقي  صدرالميكون  وهنا: انيةريقة الثّ الطّ ����

عبر الخطوات ريقة الأولى، وتتم لطّ ريقة عكس اوهذه الطّ . ا تنتجه الأشجارفق عليها ممّ ة المتّ الحصّ  الصّكوكحملة 
  .كل البياني أدناهفي الشّ الموضّحة 

        ثانيةثانيةثانيةثانيةريقة ال ريقة ال ريقة ال ريقة ال حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ     المساقاةالمساقاةالمساقاةالمساقاةصكوك صكوك صكوك صكوك �لٓية عمل �لٓية عمل �لٓية عمل �لٓية عمل     ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::07070707    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  .من إعداد الباحث: المصدر
  :1حيث
  .م شركة زراعية ذات خبرة إلى المصرف الإسلامي بطلب الاستثمار عبر عقد المساقاةتتقدّ . �
  .تقوم بإصدار صكوك المساقاة - ل وكيل ومدير الإصدارتمثّ  - تنشأ شركة ذات غرض خاص. �
باستئجار أو شراء  الصّكوكذات الغرض الخاص نيابة عن حملة  الشّركةجمع حصيلة الاكتتاب، تقوم  بعد. �

  . ثمرأرض ذات شجر مُ 
  .رقبة أو منفعة تلك الأرض الصّكوكك حملة بذلك يتملّ و . �
بيرة الخ الشّركةبتوقيع عقد المساقاة مع ) أصحاب الأرض( الصّكوك مدير الإصدار نيابة عن حملة يتولىّ . �

  .مرة وتسويقهاجر إلى قطف الثّ د الأرض وسقيها، وبكل ما يحتاج له الشّ هّ التي تقوم على تع) المساقي(
                                                 

1 - µ رefسhن سعود الرشود، العقود المبتكرة �لتمويل و� �اwبق ذ´ره، صoةّ، مرجع سA576لصّكوك الإسلام. 
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  .والمساقي في الثمرة في عقد المساقاة، ويشار إليه في نشرة الإصدار الصّكوكة كل من حملة فق على حصّ يُـتّ . �
أو مستأجرة إجارة طويلة، فإنه يمكن تجديد عقد المساقاة  الصّكوكفي حال كانت الأرض مملوكة لحملة . �

  . لأكثر من دورة إثمار
  : ��Fك�ا.��ر������

  : ��F�jkN��Luك�ا.��ر��. أ

بأا وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس  ها هيئة لمحاسبة والمراجعةفتعرّ 
ة في حصّ  الصّكوكبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة أشجار وفيما يتطلّ 

  .1الأرض والغرس
�ا.��ر��. ب (T�� صكوك لنا هنا أن نميّز بين طريقتين لإصدار ابقتين، فإن يغتين السّ ل الصّ كحا:*����

  :المغارسة
زم، ، ويحتاج إلى التمويل اللاّ الحة للغرسهو مالك الأرض الصّ  الصّكوكأن يكون المصدر لهذه : ريقة الأولىالطّ ����

دها نشرة الإصدار من الأرض ة تحدّ ون حصّ يكون المكتتبون فيها مغارسين بأموالهم يستحقّ  صدر صكوكاً فيُ 
غارس ل العمل الذي يقوم به الموحصيلة الاكتتاب تمثّ . وبدو هذا الإثمارالمغروسة بالأشجار بعد بلوغها سن الإثمار 

. أو حصيلة بيعهان الأرض المغروسة بأشجار الفاكهةة مهي ثمن الحصّ  الصّكوكأو البستاني، وتكون عوائد هذه 
  : اليةعبر الخطوات التّ ريقة لهذه الطّ  التصكيك وفقاً ويتم 
المساحات ، ويرغب في تشجير هذه راعة كالدولة مثلاً الحة للزّ م المالك لمساحات واسعة من الأرض الصّ يتقدّ . �

 إلى  ة،ـــــــزمشبكات الري، ثم غرسها بالشتلات اللاّ  بأشجار الفاكهة، ويحتاج إلى تمويل لتسوية الأرض وتجهيزها ومد  
  . المصرف الإسلامي

تكون وكيلة عن مالك الأرض   -ى وكيل الإصداروتسمّ  - المصرف بإنشاء شركة ذات غرض خاص يقوم. �
  . إصدار صكوك المغارسةوتتولىّ 
، بتعيين شركة زراعية خبيرة الصّكوكعن حملة  بعد جمع حصيلة الاكتتاب، يقوم مدير الإصدار بصفته نائباً . �

  .معلوم مقابل أجرٍ  الصّكوك عملية المغارسة نيابة عن حملة تتولىّ 
ة المغارسة ن نشرة الإصدار تحديد مساحة الأرض وأوصافها ونوع الأشجار المطلوب غرسها، ومدّ تتضمّ . �

  .مارعة منها وطريقة تقسيم المساحات المزروعة أو حصيلة المزرعة من الثّ والعوائد المتوقّ 
عطي مالك ذات الغرض الخاص التي تُ  الشّركةالزراعية تحصيل ثمن المساحة المغروسة وإعطائها إلى  الشّركةkتتولّ . �

  ن ــــــم الصّكوك تقسيم نصيب حملة ته من الأرض المغروسة بالفاكهة أو حصيلة بيعها، كما تتولىّ الأرض حصّ 
  . كوكي للصّ الحصة على اموع الكلّ 

        ولىولىولىولىريقة اDٔ ريقة اDٔ ريقة اDٔ ريقة اDٔ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ     تصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةكAفAة كAفAة كAفAة كAفAة ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::08080808    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
                                                 

  .252مرجع سoبق ذ´ره، ص، 2007إصدار ، "صكوك hسefر: المعايير الشرعية"، الإسلامAةّهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية  - 1
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  .من إعداد الباحث: المصدر
الذي يملك المال والخبرة ) صاحب العمل(هو المغارس  الصّكوكصدر هذه أن يكون مُ وذلك ب: انيةريقة الثّ الطّ ����

غرست المستثمرون الذين (كها ويكون المكتتبون فيها هم ملاّ  ،للأرض تكون ثمناً  لتحقيق ذلك، فيصدر صكوكاً 
  : اليةعبر الخطوات التّ لهذه الطريقة  التصكيك وفقاً تم وي. )الأرض بحصيلة اكتتام

  .م شركة زراعية ذات خبرة إلى المصرف الإسلامي بطلب الاستثمار عبر عقد المغارسةتتقدّ . �
  .تقوم بإصدار صكوك المغارسة - ل وكيل ومدير الإصدارتمثّ  - تنُشأ شركة ذات غرض خاص. �
أرض صالحة شراء بالصّكوكعن حملة ذات الغرض الخاص نيابة  الشّركةبعد جمع حصيلة الاكتتاب، تقوم . �

  . للغرس
  .رقبة تلك الأرض الصّكوكك حملة بذلك يتملّ و . �
الخبيرة  الشّركةبتوقيع عقد المغارسة مع ) أصحاب الأرض( الصّكوك مدير الإصدار نيابة عن حملة يتولىّ . �

هذا  الإثمار وبدوِ  ها حتى بلوغ سن دزمة، وتعهّ تلات اللاّ التي تقوم بتسوية الأرض وتجهيزها وغرسها بالشّ ) المغارس(
  . الإثمار
والمغارس في الأرض المغروسة بأشجار الفاكهة أو حصيلة بيعها في  الصّكوكة كل من حملة فق على حصّ يُـتّ . �

  .عقد المغارسة، ويشار إلى ذلك في نشرة الإصدار
        

        ثانيةثانيةثانيةثانيةريقة ال ريقة ال ريقة ال ريقة ال حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ حسب الطّ     تصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةتصكAك عقدالمغارسةكAفAة كAفAة كAفAة كAفAة ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::09090909    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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  .من إعداد الباحث: المصدر

  :�r�Gت�*@-���F�Rك�ا.xار���وا.>�"�ة�وا.��ر��. ج
واضح أن مجالها الأساسي ، فالتفصيلأو  بيانيحتاج إلى فلا أظن الأمر  الصّكوكذه مجال العمل عن اأمّ 

أو شركة (ولة على الأراضي التي تستصلحها الدّ  والمغارسة صكوك المزارعةتطبيق  فبالإمكان.راعيهو القطاع الزّ 
 واسعةً فتستصلح الحكومة أرضاً . ةنمية الزراعيّ اس ضمن برنامج للتّ وترغب بتوزيعها على النّ ) لاستصلاح الأراضي

أو      مزارعة وكصك تصدرُ  وفي نفس الوقت. نتجه من محصولوتتعاقد مع شركة زراعية على زراعتها بنصف ما تُ 
ا فتحصل الحكومة على ثمن الأرض لتستعمله في مشروعا وق إلى المستثمرين،في السّ  الصّكوك، وتبيع هذهمغارسة

، وهي تزيد أو جرأو الشّ  ة الأرضته من غلّ ويكون عائد مالك الصك هو حصّ  الإنمائية أو في دعم ميزانيتها،
 يمكن بذلكو . وق وعوامل أخرى عديدةالسّ  وأسعاروالغرس راعة راعية وأساليب الزّ تنقص حسب المواسم الزّ 

ومن جهة  .بأنفسهم على ذلكالحديثة التي لا يقدر على الأفراد لو قاموا والغرس راعة الإفادة من أساليب الزّ 
راعة والغرس تنفيذ خطط التنمية الزراعية واستغلال جميع المساحات في الزّ  ساعد ذلك الحكومة علىسيُ أخرى 

  . ورعاية البساتين
��ر��s�G�Q����Yك�ا����F:  

��ر. أ�s�G�Q����Yك�ا����F�jkN��Lu:    
ا صكوك تصدر على أساس عقد الوكالة بالاستثمار، وتستخدم حصيلة إصدارها أّ تعُرف أيضا على 

ة شائعة في ملكية ل الصك حصّ لدفع رأس مال الوكالة بالاستثمار إلى الوكيل لاستثماره بأجرة معلومة، ويمثّ 
 ،لية الأخرى، وفي ثمنها بعد بيعهاقود والحقوق المايون والنّ وتشمل الأعيان والمنافع والدّ  ،الوكالةموجودات 

 امويستحقويتحمّ  ،الكو صكوك الوكالة عائد استثمار موجودا منهم  لون مخاطر هذا الاستثمار بنسبة ما يملكه كل
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هو كل  ، وقد يستحق مع الأجر حافزاً الصّكوكعلى مالكي  مضموناً  معلوماً  من صكوك، ويستحق الوكيل أجراً 
رعية الملحقة ا شروط والعقود الشّ  الصّكوكد نشرة اكتتاب هذه وتحدّ .1بعض ما زاد من العائد عن حد معينّ 

  .وأحكام عقد الوكالة في الاستثمار وأجر الوكيل
��ر. ب�s�G�Q����Yا���(T������* :  

ذات قيمة  وق، وتصدر لذلك صكوكاً ذات الغرض الخاص دعوة للمستثمرين في السّ  الشّركةه توجّ 
عوائد تحُصّل من الإيرادات التي  الصّكوك، وتمنح في مقابل ذلك للمستثمرين حملة لمساهمة في تمويل رأس مالهال

  .الشّركةتلك تغلّها الأصول المستثمرة من قبل الوكيل المفوّض من طرف 
  :اليعرضها كالتّ نذلك عبر خطوات  وبشكل تفصيلي يتم

 .، وفق نشرة الإصدارالصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة(يقوم المصدِر �

  ذات الغرض  الشّركةوبمجرد جمع الموارد المالية الكافية، تقوم . ، ويدفعون المقابلالصّكوكيكتتب المستثمرون في �
ك ــــــــــــول، وذلــــــــــــة ضمن وعاء أو محفظة الأصالموارد المالية امعّ   مهمة استثمارالخاص بتفويض عون وسيط، ليتولىّ 
  . بمراعاة شروط وضوابط شرعيّة محدّدة

        تصكAك عقدالوكاµ ìلاسefرتصكAك عقدالوكاµ ìلاسefرتصكAك عقدالوكاµ ìلاسefرتصكAك عقدالوكاµ ìلاسefرخطوات خطوات خطوات خطوات ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::10101010    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  .على بعض من المرجع اعتماداً من إعداد الباحث: المصدر
  .الصّكوكذات الغرض الخاص بتفويض وكيل لاستثمار الموارد امّعة، ويستقبل بذلك حصيلة  الشّركةتقوم�

                                                 
  .06، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل  - 1



 
ّ
���د ّ وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�: ��
ا�	���ا��"#�$��� 

 167 

  .عينّ أو أكثرفي شراء أصول الوكالة المحدّدة من بائع مُ  الصّكوكيقوم الوكيل باستخدام حصيلة �
  . يستلم الوكيل الأصول من البائع �
هذه . ذات الغرض الخاص ينتج عنها إيرادات الشّركةالأصول المستثمرة من طرف الوكيل المفوّض من قبل �

  .ركة ذات الغرض الخاصالعائدات تحصّل وتدفع للشّ 
  .يقوم المصدر بدفع التوزيعات الدّورية �
	 قد (ركة ذات الغرض الخاص لمشتري ما بيع محفظة الأصول المملوكة قانوناً للشّ  عند تاريخ الاستحقاق يتم

الإخفاق أو عند الإطفاء  داً بشراء وعاء أصول الوكالة من المصدِر في حالتعهّ ) المتعهد(تُصدر الجهة المنشئة 
  ).هائيالنّ 

  .ددةالمحالات الحفي ) البائع(لأصول من المصدِر االمشتريأو تشتري الجهة المنشئة 
� الإطفائه الصّكوكراء لحملة تحصيله من الشّ يدفع المصدِر ما تم.  

) إدارة الأصول(لصكوك الوكالة، كصكوك الوكالة بالخدمات رات أخرى تصوّ ة ثمّ  نوللإشارة فإهذا، 
  .وصكوك الوكالة بالبيع

 
ً
��:�K :��S���  ��Fك�ا�

�����,Qك�ا.4ا��F :  

  :��F�jkN��Luك�ا.4اQ,�. أ

 وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة المرابحة سلعةلتمويل شراء  إصدارها هي وثائق متساوية القيمة يتم ،
  .1الصّكوك

ستخدم حصيلة إصدارها لتمويل شراء على أا صكوك تصدر على أساس عقد المرابحة، وتُ  ف أيضاً وتعرّ 
ة شائعة في ملكية هذه البضاعة بعد ل الصك حصّ كها وقبضها، ويمثّ بضاعة المرابحة لبيعها للواعد بشرائها، بعد تملّ 

  رق بين ـهو الف الصّكوكشرائها، وقبل بيعها وتسليمها لمشتريها، وفي ثمنها بعد بيعها للواعد بشرائها، وعائد هذه 
  .2ثمن شراء بضاعة المرابحة وثمن بيعها للواعد بشرائها

  : 3على صورتين دُ رِ تَ   
يبيعها لهم بثمن لعلى الجمهور سلعة يملكها ) لالمتموّ ( الصّكوكمصدر هذه فيها يعرض و : ورة الأولىالصّ ����
لعة هم مشترون لهذه السّ  الصّكوكهو بائع سلعة المرابحة، والمكتتبون ذه ومن ثم ف،معلوم مها عليه مع ربحٍ تقوّ 

  .الاكتتاب ا المصدر فيكون قد استوفى ثمنها من حصيلةلكها وعليهم غرمه، أمّ لهم غنم مُ  ،يملكوا على الشيوع

                                                 
 .251´ره، صمرجع سoبق ذ، 2007إصدار ، "صكوك hسefر: المعايير الشرعية"، الإسلامAةّهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية  - 1
 .05، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل  - 2
 .2013اDٔردن،  ، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر الصّكوك الإسلامAةّ ؤ�دوات اjتمويل الإسلامي،"وقف الصّكوك وصكوك الوقف"عبد الجبار السoبهاني، : ٔ�نظر - 3
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د باستخدام حصيلة الاكتتاب سة وسيطة تتعهّ 
ثمن شراء ل في الفرق بين يتمثّ  الصّكوك
  .لةللمشتري مرابحة على أقساط مؤجّ 

إن تصكيك عقد المرابحة الصورة الثانية، ف

        تصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحة

 

 .وفق نشرة الإصدار

 .يابة عنهمضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ 

 .لع التي تريدها الجهة المنشئةلشراء السّ 

 .لع المشتراة تسلماً حقيقياً أو حُكمياً 

  فق، على أساس المرابحة بأقساط متّ )

 .أقساط المرابحة في تواريخ استحقاقها

  .الصّكوك

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

سة وسيطة تتعهّ أو مؤسّ  اً تاجر ) لالمتموّ (يكون مصدرها 
الصّكوكالتي تصدرها، لشراء سلعة ما ثم بيعها مرابحة، والعائد على حملة 

للمشتري مرابحة على أقساط مؤجّ وثمن بيعها  ،بضاعة المرابحة ودفع مصروفاا  نقداً 
�,Qا.4ا� (T�� الصورة الثانية، ف وارد عنعلى التعريفال تأسيساً : *����

  :رة في الشكل البياني التالي
تصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحةتصكAك عقدالمرابحةكAفAة كAفAة كAفAة كAفAة ششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::11111111    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  .، مرجع سبق ذكره)"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك" 
وفق نشرة الإصدار الصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة

ضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ ، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في 
لشراء السّ  ،)البائع(مع المورد ) مساومة(ء عقد شرا) المشتري

لع المشتراة تسلماً حقيقياً أو حُكمياً للمورد وتسلم السّ  الثّمنيقوم المصدِر بدفع 
)المشترية بالمرابحة(نشئة لع للجهة المببيع السّ ) البائع بالمرابحة

 . على مبالغها وتواريخ استحقاقها، ويسلمها لها

م الجهة المنشئة ضماناً لأقساط المرابحة تقد  . 

أقساط المرابحة في تواريخ استحقاقها) المشترية بالمرابحة(تدفع الجهة المنشئة 
 .وريةيقوم المصدِر بتسلم الأقساط ودفع التوزيعات الدّ 

الصّكوكدفعه من الجهة المنشئة ويتسلمه المصدِر يتم إطفاء 
                                         
  .2013، ،مرجع سoبق ذ´ره)"�لٓيات وتحد�ت وqرشoيد
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يكون مصدرها  :انيةورة الثّ الصّ ����
التي تصدرها، لشراء سلعة ما ثم بيعها مرابحة، والعائد على حملة  الصّكوكب

بضاعة المرابحة ودفع مصروفاا  نقداً 
�ا.4اQ,�. ب (T�� ����*

 رة في الشكل البياني التاليالمصوّ 1طواتوفقالخيتم

" أُسَيد الكيلاني، : المصدر
الشّركة(يقوم المصدِر . �
يكتتب المستثمرون في . �
المشتري(يبرُم المصدِر . �
يقوم المصدِر بدفع . �
البائع بالمرابحة(يقوم المصدِر . �

على مبالغها وتواريخ استحقاقها، ويسلمها لها
م الجهة المنشئة ضماناً لأقساط المرابحة. � تقد
تدفع الجهة المنشئة . �
يقوم المصدِر بتسلم الأقساط ودفع التوزيعات الدّ . 	

 . مه المصدِر يتم إطفاء  بآخر قسط يتمدفعه من الجهة المنشئة ويتسل

                                                
يد الكAلاني،  - 1 َoس �لٓيات وتحد�ت وqرشoيد(الصّكوك "��
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 :  �r�Gت�*@-�T(�. ج

يمكن عن .الصّكوكمقارنة بباقي أنواع  الأكثر ملاءمة للأعمال التجاريةالصّكوكوع من يعتبر هذا النّ 
ستلزمات ناعة ومدخلاا من المواد الخام ومُ راعة والصّ ة اللاّزمة للزّ تمويل متطلّبات التنمية كالأدوات الإنتاجيّ طريقها 

  .1ة الاحتياجات التنمويةتيعاب كافّ الإنتاج واس
ية إلى شراء أجهزة طبّ  فقد تحتاج الحكومة مثلاً  .قطاعين العام والخاصستخدام من قبل التاحة للاوهي مُ 

 فعندئذٍ نوية، ا بعض المستشفيات الحكومية، ولا تستطيع تمويل شراء هذه الأجهزة من ميزانيتها السّ د لتزوّ 
جمع التمويل المطلوب لشراء التجهيزات المطلوبة وقبضها يُ بل مصرف ما، لصكوك مرابحة من قِ  إصداريمكنها

يقوم المصرف ببيعها مرابحة بالتقسيط  ثم  ،الصّكوكلعة حينها مملوكة لأرباب سّ فتصبح ال ،اقل للملكيةالقبض النّ 
  . وبيعها بالأجل بح هو الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة نقداً على الحكومة، ويكون الرّ 

الإسلامي بتوقيعه  هو تمويل عقد بيع بضاعة مرابحة يقوم المصرف الصّكوكقد يكون المقصود من إصدار و 
، ويستخدم الصّكوكعن حملة  بةسة فردية، بصفته مدير إصدار، نيامؤسّ  أو أو شركةً  مع المشتري مرابحة، حكومةً 

لع في السّ  ذلككون وقد يك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة، في تملّ  الصّكوكحصيلة المصرف 
والمصانع ائرات فن والطّ يكون في السّ قد يات كبيرة، كما ر بكمّ الاستراتيجية كالقطن والقمح والبترول والسكّ 

ركات إصدار صكوك يمكن للشّ وبالمثل.في تمويله من موارده العادية ا لا يرغب المصرفاقة ممّ ت توليد الطّ اومحطّ 
  .ا نشاطها العاديـسلعة يحتاج إليه ارد المالية لشراء أيّ مرابحة دف تعبئة المو 

  :��Fك��o�رة����

  :��F�jkN��Luك��o�رة. أ

ل ملكية منافع أعيان الوثائق ذات القيمة المتساوية التي تمثّ عند أحد الباحثين راد بصكوك الإجارة يُ 
  .2مةل ملكية منافع أعيان أو خدمات موصوفة في الذّ كما تمثّ   .رة، أو ملكية منافع خدمات قائمةمؤجّ 

 :3عديدة نذكر منها صورٍ على  تردُِ 

  ود ـــــــموععين رة أو عين مؤجّ  مالكصدرها القيمة يُ وثائق متساوية هي و : رةالمؤجّ  لموجوداتاملكية صكوك.  1
الاكتتاب فيها من حصيلة ا استيفاء ثمنهبغرض بيعها و ، المالك وسيط مالي ينوب عنيصدرها و ،أباستئجارها

  .الصّكوكوتصبح العين مملوكة لحملة 
  :تشمل، أنواعنتتضمّ  اوهي بذا: صكوك ملكية المنافع .2

  :نوعانكذلك بدورها  تضم :الأعيان الموجودةملكية منافع صكوك.1.2

                                                 
  .22مرجع سoبق ذ´ره، ص، "وsدواها bلى المسoتوى ا�ولي الإسلامAةّتحر
ر الصيغ واDٔدوات "حسين �امد حسان،  - 1
 .69ص ،2004 الخامس عشر، الجزء الثاني، ، مجl مجمع الفقه الإسلامي، العدد"صكوك الاsٕارة"قطب مصطفى سانو،  - 2
حسين �امد . 251 -250صمرجع سoبق ذ´ره، ،2007إصدار ، "صكوك hسefر: المعايير الشرعية"، الإسلامAةّهيئة المحاسoبة والمراجعة �لمؤسسات المالية : راجع في هذا - 3

صكوك "قطب مصطفى سانو، : ولتفصيل واسع ٔ�نظر ٔ�يضا. 11 -04، مرجع سoبق ذ´ره، ص"تحر
ر الصيغ واDٔدوات الإسلامAةّ وsدواها bلى المسoتوى ا�ولي"حسان، 
  .05، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوك لإصدار وتم� وتداول معيار سوق دبي المالي"سوق دبي المالي، هيئة الفÉوى والرقابة الشرعية ل . 86 -75مرجع سoبق ذ´ره ص"الاsٕارة
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 موجودة، بنفسه أو عن طريق وسيط مالي، بغرض إجارة  صدرها مالك عينْ وثائق متساوية القيمة يُ .1.1.2
  .الصّكوكمنافعها واستيفاء أجرا من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة 

، بنفسه أو عن طريق وسيط مالي )مستأجر(متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجودة  وثائق.  2.1.2
  .الصّكوكجرا من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة أبغرض إعادة إجارا واستيفاء 

إصدارها بغرض إجارة  يتم ثائق متساوية القيمة هي و : ةملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمّ صكوك.2.2
ة مملوكة وتصبح منفعة العين الموصوفة في الذمّ . ة الاكتتاب فيهامن حصيل ةجر ة واستيفاءالأأعيان موصوفة في الذمّ 

  .الصّكوكلحملة 
إصدارها بغرض تقديم الخدمة من  يتم ثائق متساوية القيمة هي و : نملكية الخدمات من طرف معيّ صكوك.3.2

ك ـتل حـة الاكتتاب فيها، وتصبمن حصيلواستيفاء الأجرة ) كمنفعة التعليم من جامعة مسمّاة( طرف معينّ 
  .الصّكوكالخدمات مملوكة لحملة 

إصدارها بغرض  هي وثائق متساوية القيمة يتم : ةصكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمّ . 4.2
) كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصفاا دون تسميتها(مة تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذّ 

  .الصّكوكواستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة 
  : *������o��(T�رة. ب

  :وهمانأتي هنا على ذكر حالتين   
�.1.ب ��o�رة �و*��F)yPoDك ذات كيان (ك أصول عينية تملّ هو  الصّكوكالغرضمن إصدار هذه ):4zاء

ة المنشئة ينبغي أن تكون الأصول العينية التي ترغب الجهباا فإنه ا عن متطلّ أمّ . موجودة، بعد استئجارها) مادي
  . كوكوقية القيمة الإسمية للصّ وتساوي قيمتها السّ بتملّكها قابلة للتأجير، 

 1التصكيك في هذه الحالة عبر الخطوات التالية يتم:  

 .وفق نشرة الإصدار الصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة(يقوم المصدِر . �

 .يابة عنهمضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ ، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في . �

التي تريدها الجهة  ، يشتري به الأصول)البائع(نة من المورد عقد شراء أصول معيّ ) المشتري(يبرُم المصدِر . �
 . المنشئة

 . دللمورّ  الصّكوكمن حصيلة  الثّمندِر بدفع يقوم المص. �

فق عليها لتأجيرها الأصول بأجرة متّ ) المستأجر(عقد إجارة معينة مع الجهة المنشئة ) رالمؤجّ (يبرُم المصدِر . �
 .ورية للصكوكتماثل التوزيعات الدّ 

 .أقساط الأجرة في مواعيدها) المستأجرة(تدفع الجهة المنشئة . �

 .، لتقوم بصيانة الأصول والتأمين عليها)الوكيل(عقد وكالة خدمات مع الجهة المنشئة ) الموكل(يبرم المصدِر . �
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 . هائيحال الإخفاق أو عند الإطفاء النّ 

 .دةفي الحالات المحدّ ) البائع(الأصول من المصدِر 

  .الصّكوكوبذلك يتم إطفاء  
        ))))شراء وتsٔ²يرشراء وتsٔ²يرشراء وتsٔ²يرشراء وتsٔ²ير((((صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة 

  

توفير سيولة فإن الغرض من إصدارها هو 
أن يكون ب باا فإنه يتوجّ ا متطلّ وأمّ 

  .كوكوقية القيمة الاسمية للصّ 

 .وفق نشرة الإصدار

 .يابة عنهمضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ 

 . يولةالتي تحتاج السّ  

 . يولةل السّ يمثّ  

فق عليها لتأجيرها الأصول بأجرة متّ 

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

 .وريةيقوم المصدِر بتسلم الأجرة ودفع التوزيعات الدّ 

حال الإخفاق أو عند الإطفاء النّ داً بشراء الأصول من المصدِر في تعهّ ) المتعهد(تُصدر الجهة المنشئة 
الأصول من المصدِر ) المشتري(د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة 

 الصّكوكراء لحمَلة د بالشّ تحصيله من تنفيذ التعهّ يدفع المصدِر ما تم، 
صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة     ةةةةهيكلهيكلهيكلهيكلششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::12121212    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ   

  .مرجع سبق ذكره، )"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك" 
� ��o�رة �*yPoD(��ك �وإ��دة فإن الغرض من إصدارها هو  الصّكوكا هذهوأمّ ،)4zاء

kامجالات تصرفها إل وأمّ  .ليس للصكوك صلة مباشرة
وقية القيمة الاسمية للصّ قابلة للتأجير، تساوي قيمتها السّ ) موجودة(لدى الجهة المنشئة أصول عينية 

 1اليةعبر الخطوات التّ  وتصكيك عقد الإجارة هنا يتم: 

وفق نشرة الإصدار الصّكوكبإصدار ) ذات الغرض الخاص الشّركة
ضون المصدِر بإتمام التعاقدات بالنّ ، ويدفعون المقابل، ويفوّ الصّكوكيكتتب المستثمرون في 
 )البائع(نة من الجهة المنشئة معيّ عقد شراء أصول ) المشتري

 الثّمنللجهة المنشئة، وهذا  الصّكوكمن حصيلة الثّمندِر بدفع 
لتأجيرها الأصول بأجرة متّ ) المستأجر(نة مع الجهة المنشئة عقد إجارة معيّ ) المؤجر

 .ورية للصكوك

 .الأجرة في مواعيدها أقساط) المستأجرة(تدفع الجهة المنشئة 

                                         
  .2013، ،مرجع سoبق ذ´ره)"�لٓيات وتحد�ت وqرشoيد
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يقوم المصدِر بتسلم الأجرة ودفع التوزيعات الدّ . 	

تُصدر الجهة المنشئة . 
د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة يتم تنفيذ التعهّ . �

�� . يدفع المصدِر ما تم
  

" أُسَيد الكيلاني، : المصدر
�F.2.ب ��o�رة ��ك

تصرفها إلkنقدية للجهة المنشئة 
لدى الجهة المنشئة أصول عينية 

   وتصكيك عقد الإجارة هنا يتم
الشّركة(يقوم المصدِر . �
يكتتب المستثمرون في . �
المشتري(يبرُم المصدِر . �
دِر بدفع المصيقوم . �
المؤجر(يبرم المصدِر . �

ورية للصكوكتماثل التوزيعات الدّ 
تدفع الجهة المنشئة . �

                                                
يد الكAلاني،  - 1 َoس �لٓيات وتحد�ت وqرشoيد(الصّكوك "��
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 .، لتقوم بصيانة الأصول والتأمين عليها

 . هائيالإخفاق أو عند الإطفاء النّ داً بشراء الأصول من المصدِر في حال 

 .دةفي الحالات المحدّ ) البائع(الأصول من المصدِر 

 .  الصّكوكوبذلك يتم إطفاء 
        ))))شراء واbٕادة تsٔ²يرشراء واbٕادة تsٔ²يرشراء واbٕادة تsٔ²يرشراء واbٕادة تsٔ²ير((((صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة 

  
  .12، ص

الذي تحظى البالغا إلى الاهتمام وء على خصائص صكوك الإجارة دون غيره
  وــــــــوه. كما تشير إلى ذلك مختلف الاحصائيات

  :1نذكروالتي منها
من حيث المشروعات التي يمكن تمويلها ا، 

  ع من حيث التنوّ  أوة فيها، ــــــنمن حيث الوساطة المالية المتضمّ 
  ن ــــــم أومن حيث أنواع الأملاك والمشروعات التي يمكن تمويلها، 

  من حيث المرونة في ميعاد دفع الأجرة 

 -70مرجع سoبق ذ´ره، ص، "صكوك الاsٕارة"قطب مصطفى سانو، 

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

، لتقوم بصيانة الأصول والتأمين عليها)الوكيل(عقد وكالة خدمات مع الجهة المنشئة ) الموكل
 .وريةم الأجرة ودفع التوزيعات الدّ 

داً بشراء الأصول من المصدِر في حال تعهّ ) المتعهد(تُصدر الجهة المنشئة 
الأصول من المصدِر ) المشتري(د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة 

 وبذلك يتم إطفاء  الصّكوكراء لحمَلة د بالشّ تحصيله من تنفيذ التعهّ يدفع المصدِر ما تم
صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة صكوك الاsٕارة     ةةةةهيكلهيكلهيكلهيكلششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحّ ّ ّ ّ     ::::13131313    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

، صمرجع سبق ذكره، )"آليات وتحديات وترشيد( الصّكوك" 
  : �i���F�lhك��o�رة

وء على خصائص صكوك الإجارة دون غيرهيأتي اهتمامنا بتسليط الضّ 
كما تشير إلى ذلك مختلف الاحصائيات  الصّكوكصيب الأعظم من إصدارات تستحوذ على النّ 

والتي منهاز ا مقارنة بباقي الأنواع، من الخصائص الفريدة التي تتميّ 
من حيث المشروعات التي يمكن تمويلها ا،  سواءَ  ع صكوك التأجير بمرونة كبيرة،تتمتّ :عةية المرونة والسّ 

من حيث الوساطة المالية المتضمّ  أومن حيث الجهات المستفيدة من التمويل، 
من حيث أنواع الأملاك والمشروعات التي يمكن تمويلها، و دة التي تتاح لطالب التمويل، أ

من حيث المرونة في ميعاد دفع الأجرة  أوتي يمكن فيها صياغة صكوك التأجير، ع في الصور والحالات ال

                                         
قطب مصطفى سانو، .407 -398، مرجع سoبق ذ´ره، ص"اDٔعيان المؤجرةالاsٕارة المنتهية jµتمليك وصكوك 
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الموكل(يبرم المصدِر . �
م الأجرة ودفع التوزيعات الدّ يقوم المصدِر بتسلّ . 	

تُصدر الجهة المنشئة . 
د بالشراء وتشتري الجهة المنشئة يتم تنفيذ التعهّ . �

�� . يدفع المصدِر ما تم
الشّ الشّ الشّ الشّ   

" أُسَيد الكيلاني، : المصدر
�i���F�lhك��o�رة. ج

يأتي اهتمامنا بتسليط الضّ   
تستحوذ على النّ أا به، إذ 

من الخصائص الفريدة التي تتميّ اً ستمدّ هتمام نراه مُ ا
ية المرونة والسّ خاصّ ����
من حيث الجهات المستفيدة من التمويل، أو 

دة التي تتاح لطالب التمويل، أفي الخيارات المتعدّ 
ع في الصور والحالات الحيث التنوّ 

  .إلخ....
                                                

الاsٕارة المنتهية jµتمليك وصكوك "م�ذر قحف، : ٔ�نظر - 1
73.  
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تخضع لعوامل  ل ملكية أعيان، فإن ذلك يعني أابما أن صكوك التأجير تمثّ : وقية الخضوع لعوامل السّ خاصّ ����
بط قيمتها بينما ، في المقابل ترتفعالصّكوكقيمة فإن لأعيان وقية لارتفعت القيمة السّ  فإذا. اوق في تقييم أثماالسّ 

  .لهاوقية للأعيان التي تمثّ إذا انخفضت القيمة السّ 
لها قابلة للتحويل إلى التي تجع التأجير تحتوي على جميع العوامل صكوكاهد في ذلك أن والشّ يولة،ية السّ خاصّ ����

فق عليه تّ سعر ي ـَ رة قابلة للبيع بأيّ ملكية أعيان مؤجّ  الصّكوكل رعية، تمثّ فمن الوجهة الشّ . وقتأيّ نقد جاهز في 
 زمة لسندات القرضأو للأسهمروط اللاّ جميع الشّ  -ظرية احية النّ من النّ  - ومن الوجهة المالية، تتوافر فيها. المتبايعان

  .مةأم غير المنظّ  مةالمنظّ ، سواء منها ةواق الماليّ من أجل قبول التداول ا في الأس
ذكرها  وء على الجوانب التي تمّ في إلقاء الضّ قد أفاضوا  الباحثين في شؤون صكوك الإجارةوالحق نقول أن   

  .ضيق المقام وما منعنا من الخوض فيها إلاّ 
�@-�)T��r�G*. د��W����Nوا� :  

لهذه ، فإنه تبعاً الصّكوكما توجد في غيرها من ع بمرونة قلّ تتمتّ  الصّكوكلئن أسلفنا القول بأن هذه   
فبالإمكان . فع العام والخاصسم بصلاحيتها لأن تستخدم لتمويل مشروعات ذات النّ الخاصية، تتّ 
فيمكن مثلاً تمويل آلات مصنع للأجهزة الإلكترونية، أو أثاث متجر  بح،الرّ  درّ عات تل مشرو يتمو استخدامهال

  الغذائية للمواد
  .الخ...شركة لنقل البضائع أو شاحنات

كومة في التي لا ترغب الح فع العامويمكن كذلك إصدار صكوك التأجير لتمويل إقامة المشروعات ذات النّ 
دود، وسائر رق، والسّ ة تراها، نحو تمويل بناء الجسور، والمطارات، والطّ لمصلحة عامّ  بحإقامتها على أساس الرّ 

استعمالها، سواء أكان استعمالها في ح من بقصد الرّ تمويل أصول ثابتة لا يُ كذاو . اءمشروعات البنية التحتية الصمّ 
 عي، أم في القطاع الخيري التبرّ قيق الأمن، ومراكز البحث العلميقطاع الخدمات الحكومية مثل إقامة العدل، وتح

  .نحو تمويل سيارات إسعاف لجمعية خيرية
الذين يكونون هم المالكين لهذه  الصّكوكهذه الحالة تكون الحكومة هي المستأجر، من أصحاب  وفي
ارات، والجسر للعابرين ريق لسير السيّ بإباحة الطّ  - بصفتها مستأجراً  - تقوم الحكومة ثم . رة للدولةالأعيان المؤجّ 

  .انارعين وسائر السكّ د لحجز المياه، وتخزينها، وتوزيعها على المز عليه، وباستعمال السّ 
ابعة للقطاع العام ل المشروعات الإنتاجية الحكومية أو التّ ويمكن لصكوك التأجير كذلك أن تموّ 

تصفية  قل العام، وآلات استخراج أوابتة لشركات النّ ات توليد الكهرباء، والأصول الثّ ل شراء محطّ فتموّ . الاقتصادي
احد، نحو في تمويل عين واحدة، أو أصل ثابت و  الصّكوكأيضاً استخدام هذه  ويمكن. البترول والمعادن الأخرى
كانت ابتة، سواء  موعة من الأصول الثّ وكذلك يمكن استخدام هذا الأسلوب التمويلي . طائرة، أو مولد كهربائي
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ستأجر واحد كانت لماء  و كانت ذات استخدام نوعي واحد أم لا، وس

 ّا صكوك تصدر على أساس على أ
شائعة في ملكية سلعة  ةلم، ويمثل الصك حصّ 

  . 2لم وثمن بيعهاهو الفرق بين ثمن شراء سلعة السّ 

يعرض نفسه على الجمهور بائعاً لسلعة موصوفة 
سلعة  الصّكوكوالمكتتبون فيها هم المشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن سلعة السلَم، ويملك حملة 

  . كل البياني الوارد أدناه
        لملململمصكوك السّ صكوك السّ صكوك السّ صكوك السّ 

  

 .124 -123،  ص2004
 .19، مرجع سoبق ذ´ره، ص

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

كانت ذات استخدام نوعي واحد أم لا، وستساوية أم لا، وسواء  
  .1ة مستأجرين، وبعقود مختلفة

  

  :��F�jkN��Lu�2ك�ا�ّ> 

على أّ فعرفتها رعية لسوق دبي قابة الشّ هيئة الفتوى والرّ بالتعريف 
لم، ويمثل الصك حصّ تستخدم حصيلة إصدارها لتمويل شراء سلعة السّ 

هو الفرق بين ثمن شراء سلعة السّ  الصّكوكلم قبل قبضها، وفي ثمنها بعد بيعها، وعائد هذه 
  :T������*�2)�ا�ّ> 

يعرض نفسه على الجمهور بائعاً لسلعة موصوفة  الصّكوكالمصدر لهذه  آنفا من التعاريف فإن 
والمكتتبون فيها هم المشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن سلعة السلَم، ويملك حملة 

  .3نم هذا الملك وعليهم غرمهيكون لهم غُ و  ،ة البائع
كل البياني الوارد أدناهحة في الشّ وفق الآلية الموضّ  تصكيك هذا العقد يتم عام فإن 

صكوك السّ صكوك السّ صكوك السّ صكوك السّ     ةةةةششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحهيكلهيكلهيكلهيكل    ::::14141414    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

                                         
2004، مجl مجمع الفقه الإسلامي، العدد الخامس عشر، الجزء الثاني، "صكوك الاsٕارة"تي، 

، مرجع سoبق ذ´ره، ص"الصّكوكمعيار سوق دبي المالي لإصدار وتم� وتداول "سوق دبي المالي، 
 .17، مرجع سoبق ذ´ره، ص"وقف الصّكوك وصكوك الوقف
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تساوية أم لا، وسواء  ذات أعمار إنتاجية م
ة مستأجرين، وبعقود مختلفةلعدّ  أمْ 
  : ��F�2ك�ا�ّ> �����

��F�jkN��Luك�ا�ّ> . أ

بالتعريف تناولتها 
تستخدم حصيلة إصدارها لتمويل شراء سلعة السّ لم، عقد السّ 

لم قبل قبضها، وفي ثمنها بعد بيعها، وعائد هذه سّ لا
*������T)�ا�ّ> . ب

 آنفا من التعاريف فإن كما تبينّ 
والمكتتبون فيها هم المشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن سلعة السلَم، ويملك حملة  ،تهفي ذمّ 

ة البائعالسلَم الموصوفة في ذمّ 
عام فإن  بوجهٍ و 

                                                
محمد ٔ�حمد السريتي، : ٔ�نظر في هذا - 1
سوق دبي المالي، الفÉوى والرقابة الشرعية ل  هيئة - 2
وقف الصّكوك وصكوك الوقف"عبد الجبار السoبهاني،  - 3
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  .على المرجع أدناه اً اعتماد من إعداد الباحث: المصدر
Dubaï International Financial Center, ‘Sukuk Guidebook’, 2009, p35. 

  :1ذات الغرض الخاص وهي المصدر بما يلي الشّركةحيث تقوم
والتي يتم تسليمها من قبل " لمأصول السّ "أة في ملكية الأصول ة غير مجزّ والتي تمثل حصّ  الصّكوكإصدار . �

ورية ومبلغ التصفية أو فعات الدّ لسداد الدّ " ذات الغرض الخاص الشّركة"نحو المصدر  حقاً  ل أيضاً وهي تمثّ . المنشئ
  .الإاء
المبلغ الأصلي " (الخاصذات الغرض  الشّركة"المصدر  ويدفعون المقابل إلى الصّكوكيكتتب المستثمرون في . �

ومن ، أصول تنشأ باستخدامها لمبالغ وأي ه أمين على اأنّ " ذات الغرض الخاص الشّركة"علن المصدر يُ و . )المطلوب(
 يعمل كأمين نيابة عن المستثمرين ثم.  
لم تيبات يوافق المنشئ على بيع أصول السّ يدخل المنشئ في ترتيبات شراء وبيع مع الأمين، ووفق هذه الترّ . �

  .لفع الفوري وشروط تسليم مؤجّ ويوافق الأمين على شرائها من هذا الأخير على أساس الدّ 
  .عادل المبلغ الأصليلم بمبلغ يُ يقوم الأمين بسداد سعر البيع إلى المنشئ نظير شرائه لأصول السّ . �
� . تاريخ تُ  قبل كل لم إلى الأمينورية للمستثمرين، يقوم المنشئ بتسليم أصول السّ فيه مبالغ التوزيع الدّ  ستحق.  
  .فق عليهتّ لم من الأمين بسعر شراء ي ـُيشتري نسبة من أصول السّ  المنشئ بصفته ضامناً . �
زيع مبلغ كل سعر شراء يساوي مبلغ التو . لمراء نظير شرائه نسبة من أصول السّ يدفع المنشئ سعر الشّ . �
  .كوك في ذلك الوقتسبة للصّ داد بالنّ وري واجب السّ الدّ 
وري إلى المستثمرين باستخدام سعر الشراء بسداد مبلغ التوزيع الدّ " ذات الغرض الخاص الشّركة"يقوم المصدر . 	

  . الذي استلمه من المنشئ

  :في حال. 

  أو،" بخيار الأمين بموجب التعهد بالشراء"إخفاق أو عند الاستحقاق  حدوث. �.

  .ممارسة حق الخيار أو فرض ضرائب. �.
إلى الأمين، ويقوم هذا الأخير ببيع أصول " التي لم يستلمها حتى الآن"لم يلتزم المنشئ بتسليم أصول السّ . �
إليه أي مبالغ توزيع دورية  التي تعادل المبلغ الأصلي مضافاً و  ،فق عليهلم التي يشتريها المنشئ بسعر التنفيذ المتّ السّ 

  .ة للمستثمرينستحقّ ها لم تدفع ومُ مستحقة ولكنّ 
  ".بصفته ضامناً "بل المنشئ سداد سعر التنفيذ من قِ يتم . ��
ستخدمة سعر وهي المصدر بسداد مبلغ التوزيع إلى المستثمرين مُ " ذات الغرض الخاص الشّركة"تقوم . ��

  .  مته من المنشئالتنفيذ الذي سبق لها أن تسلّ 
�@-�)T��r�G*. ج:  

                                                 
1-Dubaï International Financial Center, ‘Sukuk Guidebook’, Op.Cit, p35. 
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ر، وكذا القطن وغيرها لتمويل صناعة السكّ ( لم لتمويل عمليات زراعية مختلفةيمكن استخدام صكوك السّ 
 .ائجةوالمنتجات الرّ لع ابقة لإنتاج وتصدير السّ ، ولاسيما تمويل المراحل السّ )راعية القابلة للتصنيعمن المحاصيل الزّ 

د الأولية كرأس والموا اتناعيين بتوفير الآلات والمعدّ راعيين والصّ تمويل الحرفيين وصغار المنتجين الزّ أيضا ويمكن ا
حيث ةوالتعدينيّ )فط مثلاً كالنّ ( ةناعات الاستخراجيّ الصّ  لتمويلولةبل الدّ من قِ  لمصكوك السّ  طرحكما يمكن .مال

سلّم تُ  لم الذي تقبضه عند التعاقد أن تموّل عمليات الإنتاج، ثم من ثمن بيع بضاعة السّ انطلاقاً تستطيع الحكومة 
تستفيد  مكما تستطيع الحكومة أن تموّل ميزانيتها التشغيلية بإصدار صكوك سل. لالتزاماا البضاعة المنتجة وفاءً 

  .  1إذا لم تكن منتجة الصّكوكملة وق وتسلّمها لحمن حصيلتها، ثم تشتري البضاعة المبيعة من السّ 
  :��Fك�#���/�ع�����

  :��F�jkN��Luك�#���/�ع. أ

دفع إصدارها لتحصيل رأس مال الاستصناع الذي يُ  التي يتم تلك الوثائق المتساوية القيمة يقصد ا
  . 2الصّكوكلحملة  انع فور إنجاز المشروع، ويغدو ذلك المشروع ملكاً للصّ 

هو صانع يعرض على  الصّكوكل المصدر لهذه المتموّ على التعاريف فإن  تأسيساً :#���/�ع*������T)�. ب
وحصيلة  لعةتبون فيها هم مشترون لهذه السّ د، والمكتد بصنعها وتسليمها في موعد محدّ الجمهور بيعهم سلعة يتعهّ 

، )تكلفة المصنوع( التي أصدرها الصّكوكانع والمشترون الذين اكتتبوا بتراضى عليه الصّ الذي يَ  الثّمنالاكتتاب هي 
لعة المصنوعة يكون لهم غنم بيعها بثمن أعلى من كلفة استصناعها، وعليهم غرمه في حال انخفض مهم السّ وبتسلّ 
  .سعرها

  .ح أدناهكل البياني الموضّ رة في الشّ الخطوات المصوّ  وفقة فإنه يتم تصكيك عقد الاستصناع عامّ  وبصورةٍ 
        صكوك hسoتصناعصكوك hسoتصناعصكوك hسoتصناعصكوك hسoتصناع    ةةةةششششكلكلكلكل يو يو يو يوضحضحضحضحهيكلهيكلهيكلهيكل    ::::15151515    - - - - 03030303كلكلكلكل رقم  رقم  رقم  رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

                                                 
 .15مرجع سoبق ذ´ره، ص، "وsدواها bلى المسoتوى ا�ولي الإسلامAةّتحر
ر الصيغ واDٔدوات "حسين �امد حسان،  - 1
 .10مرجع سoبق ذ´ره، ص، "رؤية في منهجية صياQة الشروط : والشروط الواجب توفرها في مصدريها الصّكوكفي إصدار "قطب مصطفى سانو،  - 2
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Dubaï International Financial Centre, ‘Sukuk Guidebook’, Op.Cit, p41.

ذات  الشّركة"نحو المصدر  اً ل أيضا حقّ 

المبلغ الأصلي " (ذات الغرض الخاص
 أصول تنشأ باستخدامها  لمبالغ وأي 

  تيبات يوافق المنشئ على تصنيع أو بناء 
 الأصولويوافق الأمين على منح وكالة أو تفويض بتسليم تلك 

إلى المنشئ نظير الموجودات بمبلغ ) عادة عن طريق نظم مدفوعات معينة

) ةروفة بالإجارة الموصفة في الذمّ والمع
  ).  الصّكوكأي لفترة تساوي فترة استحقاق الوفاء بقيمة 

1- Dubaï International Financial Centre, ‘Sukuk

وأ�ّ� �ا�������������	�������ّ�����ل�

  .على المرجع أدناه اً اعتماد من إعداد الباحث
Dubaï International Financial Centre, ‘Sukuk Guidebook’, Op.Cit, p41. 

  :1ذات الغرض الخاص وهي المصدر بما يلي الشّركة
ل أيضا حقّ وهي تمثّ . دةأصول محدّ أة في ملكية ة غير مجزّ ل حصّ صكوك تمثّ 

  .ة ومبلغ التصفية أو الإاءفعات الدوريّ لسداد الدّ 
ذات الغرض الخاص الشّركة"ويدفعون المقابل إلى المصدر  الصّكوكيكتتب المستثمرون في 
لمبالغ وأي ه أمين على اأنّ " ت الغرض الخاصذا الشّركة"يعلن المصدر 

  .يعمل كأمين نيابة عن المستثمرين
تيبات يوافق المنشئ على تصنيع أو بناء استصناع مع الأمين، ووفق هذه الترّ ) عقد(يدخل المنشئ في ترتيبات 
ويوافق الأمين على منح وكالة أو تفويض بتسليم تلك هافي تاريخ لاحق، د بتسليم

  .قاً د مسبّ في تاريخ لاحق، وهو المحدّ 
عادة عن طريق نظم مدفوعات معينة(عر يقوم الأمين بسداد أو دفع السّ 

  .عادل المبلغ الأصلي
والمع(سبق للمنشئ بموجب ترتيبات إيجار مُ د الأمين بتأجير الأصول 

أي لفترة تساوي فترة استحقاق الوفاء بقيمة ( الصّكوك
  : فعات إلىبتقسيط الدّ ) كمستأجر

                                         
Centre, ‘Sukuk Guidebook’, Op.Cit, p41. 
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من إعداد الباحث: المصدر

الشّركةتقوم  حيث
ل حصّ صكوك تمثّ إصدار . �

لسداد الدّ " الغرض الخاص
يكتتب المستثمرون في . �

يعلن المصدر و )). المطلوب(
 يعمل كأمين نيابة عن المستثمرين ومن ثم
يدخل المنشئ في ترتيبات . �

د بتسليمبعض الأصول، ويتعهّ 
في تاريخ لاحق، وهو المحدّ 

يقوم الأمين بسداد أو دفع السّ . �
عادل المبلغ الأصليإجمالي يُ 

د الأمين بتأجير الأصول يتعهّ . �
الصّكوكلفترة تعكس استحقاق 

كمستأجر(المنشئ يقوم . �
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  .مة قبل تسليم الأصولمقدّ ) أجرة(دفعات . �.�
  .   حالية بعد تسليم الأصول) أجرة(دفعات . �.�

في ذلك  الصّكوكوري المستحق بموجب ساوي مبلغ التوزيع الدّ بمبالغ ي) ركمؤجّ (نتظمة للأمين ت مُ على فترا
رات نحوه من المؤشّ يبور أو ل ثابت أو متغير مثل اللّ إلى معدّ  هذه المبالغ يجب حساا أو تحديدها استناداً . الوقت

  .وقالمصدرة في السّ  الصّكوكائد أو الغالب من وع السّ النّ حسب على أي المعروفة،
   وري إلى المستثمرين من القسط المسبق بسداد مبلغ التوزيع الدّ " ذات الغرض الخاص الشّركة"يقوم المصدر . �
  .  اها أو استلمها من المنشئأو من الأقساط الحالية التي تلقّ  -حسبما يقتضي الحال - 
  :حال في. 	
  أو،" راءد بالشّ بخيار الأمين بموجب التعهّ "حدوث إخفاق أو عند الاستحقاق . �.	
  .ممارسة حق الخيار أو فرض ضرائب. �.	

 فق عليه، والذي يعادل المبلغ حالة من الحالتين يلتزم الأمين ببيع، والمنشئ بشراء، الأصول بسعر التنفيذ المتّ  في كل
إاء يقع قبل  وأي . ة للمستثمريندفع ومستحقّ ها لم تُ ة ولكنّ ة مستحقّ إليه أي مبالغ توزيع دوريّ  الأصلي مضافاً 

وهو ما يدعى (ب عنه استرداد القيمة مع مبلغ تعويضي تسليم الموجودات بموجب ترتيب عقد الاستصناع يترتّ 
. الصّكوكض الخاص لتغطية قيمة إاء كة ذات الغر للشرّ  من المنشئ، وهذا ضروريّ ) بمبلغ إاء عقد الاستصناع

بموجب ترتيب الايجار ) كمستأجر(قسط الإيجار المسبق للمنشئ  ذات الغرض الخاص برد  الشّركةوفي المقابل تلتزم 
  .قم أو المسبّ المقدّ 

ه الموجودات فإنّ ، أو إذا وقع الإاء قبل تسليم "أو ملتزماً  بصفته ضامناً "سداد سعر التنفيذ من قبل المنشئ . 

  ).   كمقاول(يتم سداد مبلغ إاء عقد الاستصناع من قبل المنشئ 
وهي المصدر بسداد مبلغ التوزيع إلى المستثمرين مستخدمة سعر التنفيذ " ذات الغرض الخاص الشّركة"تقوم . �

مته الذي سبق لها أن تسلّ ) عاستخدام مبلغ إاء عقد الاستصنا  ه يتم أو إذا حدث الإاء قبل تسليم الأصول فإنّ (
  . من المنشئ
 الأمين المنشئ كوكيل خدمات فاقية وكالة خدمات، حيث يعينّ يدخل الأمين والمنشئ في اتّ . �� -��

انة قة أساس بأعمال الصيّ م، والمتعلّ منذ تسليم الأصول للقيام بتنفيذ بعض التزاماا بموجب ترتيب الإيجار المقدّ 
جميع ) كوكيل خدمات(ظهر المنشئ وفي هذا الإطار، يُ . قة بالأصولودفع الضرائب المتعلّ ) أو تكافل(التأمين 

وسيرتفع قسط ). تكاليف الخدمات(لها في تنفيذه للالتزامات المشار إليها أعلاه فقات التي تحمّ التكاليف والنّ 
هذا الارتفاع في قسط الإيجار . عادلةمُ حق بقيمة حقة في إطار ترتيب الإيجار اللاّ الإيجار الحالي لفترة الإيجار اللاّ 

  .د الأمين بدفع تكاليف الخدمةدفعه بمقتضى تعهّ  سيتم ) كمستأجر(المستحق عن المنشئ 
  :�r�Gت�*@-�T(�. ج
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 قل البحري أو شركة للملاحة فيفلو رغبت شركة للنّ . قطاع الإنشاءاتأكثر ملاءمة لالصّكوكعتبر هذه تُ 
 دة يتمّ دة في العقد وتاريخ للاستلام وقيمة محدّ لمواصفات محدّ  وفقاً ستصنعة مُ  نلشراء سفتجميع التمويل اللاّزم 

دة المواصفات فن المحدّ صة لتمويل شراء السّ منهما إصدار صكوك استصناع مخصّ  ، فإن بإمكان أيّ الاتفاق حولها
  . ا يمكن استصناعهممّ 

ات والآلاتأو إلى ائرات والمصانع والمعدّ ة كالطّ صناعيّ شراء سلع لمالية ولو رغبت الحكومة فيتوفير موارد 
ة والماء اقة الكهربائيّ ات توليد الطّ رق ومحطّ والجسور والطّ كنيةناعية والسّ عات الصّ مشاريع البناء مثل المطارات وامّ 

إلى م بعد تصنيعها سلّ لع ثم تُ تستخدم حصيلتها في تصنيع هذه السّ  تصدر صكوكاً إنه بإمكاا أن ، فوغيرها
وعائد هذه . أقساط أو دفعة واحدة في المستقبلعلى  الصّكوكلدفع ثمنها لحملة  استصناعاً  الحكومة المشترية

 الصّكوكحملة أن  ، أي لعة وثمن بيعها للحكومة المصدرة للصكوكهو الفرق بين تكلفة تصنيع السّ  الصّكوك
لهم مع من يقوم فقون هم أو من يمثّ دفع على أقساط، ثم يتّ  يُ معينّ عة إلى الحكومة بثمن لعة المصنّ يبيعون السّ 

  . بالتصنيع بثمن يدفع له في مرحلة التصنيع
شطة في عالم يغ النّ وهي من الصّ . بات العمل والتمويلويمكن توليف صيغ أخرى معها للاستجابة لمتطلّ 

  .الصّكوك

  

  

�
 ا.-,
ّ

ا���� : ����د ّ +�ّ"#���������2�������#  

ته ينبثقان مماّ يجلبه ذلك أسلوب استثماري وصلاحيّ أيّ فعالية  بأن رالاستثمار يقضي ويقرّ لئن كان فقه 
لب الأرباح وأنج.إلى واقعيته ومدى ملاءمته للعصر الذي نعيش فيه إضافةً  ،الأسلوب من عوائد وفوائد وأرباح

فإن الباحث في  .الأسلوب الاستثماري من مرونة وسَعة ف على ما يتمتّع به ذلكوالعوائد في أغلب الأحيان يتوقّ 
ة عَ من السّ فيها ليجد زاا ميّ المحيط بمدقائق خصائصها الغائص علk، كمنتج لهاالصّكوكآلية التصكيك و مكنون 
 بأيّ نشاط استثماري القياميشار إليه عند  فعّالاً  أسلوباً لأن تكون بحقٍ لها ظم العائد ما يؤهّ عِ عاصرة و المو والمرونة 

  .  فرداً أم ة سة اقتصاديّ مؤسّ  كان أمْ   راغب في توظيف ما يحوزه من مال وأصول، مصرفاً  كل عرض على  يُ و 
آلية قهاتحقّ  جملة المزايا والمنافع التيالآتيل عرضمنالانطلاقاً تلكم الفعالية التي أشرنا لها  ولسوف نتبينّ 

ظام المالي بل وحتى للنّ  ،ةة الاستثماريّ الفاعلة والمشاركة في العملية التمويليّ لجميع الأطراف ومنتجها تصكيك ال
  .تهمّ والاقتصاد برُ 

2���ّ���رx�Zا ��ا�������:ل .@2;�+وّ ا�����  

التي يتوجّب عليها استحضار أداة الإسلاميّةسات المالية المؤسّ أكثر في نظرنا الإسلاميّةتعتبر المصارف   
  :ما يليأبرزها وأكثرها وضوحاً  ، لعلّ كثيرة  لأسبابٍ التصكيك في نشاطها الاستثماري 
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بالإمكان  ، إذالإسلامي الآلية الوحيدة التي تعمل على جانبي ميزانية المصرفعملية التصكيك تكاد تكون  �
وسيلة لتوظيف الموارد في جانب كن الاستفادة منها ككما يمُ خرات في جانب الخصوم،  د المدّ في حشْ ها استخدام
  .الأصول
أي تأمين تصريف الفائض من ( بين آجال الاستخدامات وآجال المواردالانسجام و المواءمة قدرا على تحقيق �
 الصّكوكخلال الاستثمار في القاعدة العريضة من من )يولة أو الحصول عليها وفق الآجال التي يقدّرها المصرفالسّ 

آلية التصكيك ب تجنّ وبصورة أخرى .وتقنيتها الإسلاميّةبالغ الأهمية بالنسبة لأسلوب المصرفية  ، وهو أمرٌ 1رةالمتوفّ 
ة مع الاحتياجات الفعلية ة للأموال من الودائع الاستثماريّ قات المستمرّ شكلة عدم تزامن التدفّ مُ  الإسلاميّةرف االمص

 وراء تحقيق الرّ  ع في خلق الائتمان سعياً غري المصارف على التوسّ يُ  أساسياً  دافعاً  للمشاريع والتي تعد تكلفة  بح بأقل
قات مجموعة من تلك التدفّ  ق الموارد مع ربط كل بتدفّ خر يسمح التصكيك للمصرف الإسلاميأو بتعبير آ. ممكنة

بح بأقل تكلفة ممكنة، كما وراء الرّ  ن سعياً ع في خلق الائتماه المصرف نحو التوسّ نة، لينتفي بذلك توجّ عيّ بمشاريع مُ 
  . 2قة خلال فترات زمنية متتابعةه يحول بذلك بين تداخل الأرباح والخسائر المحقّ أنّ 

ف بصفتها راعية لمصدر أن تتصرّ في عملية التصكيك  الإسلاميّةفللمصارف  ،خلالتصكيك مصدر جديد للدّ �
ف فيه دير البرنامج أو تتصرّ حيث تُ  ،يشمل موجودات عميلشابه صكوك مدعومة بالموجودات أو برنامج مُ 

  أو تقدم خدمات التعزيزات /يولة ور السّ أو توفّ وتسوّقها وق في السّ  الصّكوكللبرنامج، وتطرح  بصفتها مستشاراً 
  . 3مةسوم مقابل الخدمات المقدّ فتستفيد في ذلك من رُ . الائتمانية

ن هذا ، ما يمكّ الإسلامي ئيسي للأرصدة الإضافية للمصرفالمصدر الرّ  القابلة للتداول الصّكوكقد تكون �
  .4بات الاستخدامب استدعاء الودائع وفق متطلّ الأخير من أن يرتّ 

 رعة دوران رأس الماللى منح التمويل، ومن ثمَ زيادة سُ ع الإسلاميّةتزيد عملية التصكيك من قدرة المصارف �
  .بحيةإلى زيادة الرّ هاية في النّ ي ا يؤدّ ، ممّ )الأصول المملوكة لها تصكيكاجمة عن النّ ائلة من الأصول السّ  تدوير جزء(

دى لتقليل مخاطر التمويل  ي إلىؤدّ يعة، وهذا بدوره تنوّ تيح تقديم أنشطة شاملة مُ تنويع هيكل الموارد بما يُ  �
  .)محدود من أساليب التمويل لتقليل الاعتماد على عددٍ  نظراً (المصرف
شاط ناسبة للتكامل بين النّ ة هو بمثابة أداة مُ ة والعامّ لتوفير احتياجات المشروعات الخاصّ  الصّكوكإصدار �

ولية من شأنه في الأسواق الدّ  الإسلاميّةالصّكوكمن ناحية أخرى فإن تداول و .5ةصرفي الإسلامي والأسواق الماليّ الم
  . ظام المالي العالميفي النّ الاندماج فرصة  الإسلاميّةر للمصرفية يوفّ أن 

                                                 
 .58، مرجع سoبق ذ´ره، ص"تحليل قضا� في الصناbة المالية الإسلامAةّ: إدارة اÍاطر"طارق الله wان و ح�يب ٔ�حمد،  - 1
  .20، ص1992، 4قÉصاد الإسلامي، ا�� ، مجh l"نحو اbٕادة هيكلة النظام المصرفي الإسلامي"حسين كامل فهمي،  - 2
 .10مرجع سoبق ذ´ره، ص، "مÉطلبات كفاية رٔ�س المال �لصكوك، والتصكAك، وhسefرات العقارية: 07المعيار رقم "، الإسلامAةّمجلس الخدمات المالية  - 3
  .129مرجع سoبق ذ´ره، ص، "اDٔزمة واÍرج الإسلامAةّالمصرفAة  "يوسف كمال محمد، - 4
  .، بتصرف04، مرجع سoبق ذ´ره، ص"العمل µلصّكوك hسefرية الإسلامAةّ bلى المسoتوى الرسمي والحاsة إلى 
شريعات sديدة"الم� م�صور،  عبد - 5
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   يولة باستصدار صكوك على بعض من موجودات المحفظة الاستثماريةفي توفير السّ عملية التصكيك ساعد تُ  �
هي  بامل العامأي . مخاطرة شراء موجودات أخرى وإضافتها للمحفظة بحيث تكون هذه أقل من ن كّ كما تم

  . نات المحفظة الاستثمارية للمصرف الإسلامي إلى سيولةتحويل مكوّ ساعد في أدوات وبدائل مرنة تُ عملية تتيح 
، زم للاحتياجات الحكومية طويلة الأجللتوفير التمويل اللاّ  الإسلاميّةللمصارفأكبر  دوراً  الإسلاميّةالصّكوكتعطي�

  .سم بطول الآجالتركيز هذه الأخيرة على إصدار صكوك استثمار لجمع أموال تتّ من خلال 
  : ساهم فييُ  الإسلاميّةالمصارف  لدىمحفظة صكوك  إيجاد�
جزء من ودائعه في محافظ صكوك، ويحصل المصرف  حيث يقوم المصرف باستثمارِ : تعظيم إيرادات المصرف - 

  . أسماليةطلق عليه بالأرباح الرّ في حال ارتفاع أسعارها، وهو ما يُ  الصّكوكعلى عوائد من الاستثمار في تلك 
ن ا يمكّ ممّ ، وق الماليةفي السّ  الصّكوكوذلك عن طريق بيع : للمصرف الإسلاميسريع مصدر سيولة  إيجاد - 

  .هة، وبخسائر محدودة أو دون خسائريولة في الوقت المطلوب من جمن استيفاء احتياجات السّ المصرف 
  :1جانب الأصول والخصوم التخفيضذلك ويطال: توزيعها وتخصيصهاو تخفيض حجم المخاطر �
آجال الاستخدامات والاعتماد و آجال الموارد بين تناسب لق وإيجاد وذلك بخ: مخاطر السيولةمن جانب الخصوم- 

  .على قاعدة الأوراق المالية حسب الاستخدامات
  .ع الاستخدامات حسب الآجاليتنو وذلك ب: مخاطر العائد من جانب الأصول  - 
وق السّ خول في المقامرات والمغامرات في الاستخدامات، وعدم الدّ وذلك من خلال تنويع : وقتقليل مخاطر السّ  - 
  . انويةالثّ 
ويعتبر هذا الأسلوب أكثر ملاءمة  .نةلمصرف الإسلامي أن يشارك في تمويل صفقة معيّ ل الصّكوكتتيح �

ن المخاطر، ويتمكّ ع من توزيع عملياته على مختلف القطاعات فتتوزّ ذلك نه يمكّ  ،إذائمةالمساهمة الدّ للمصرف من 
  .2من المراقبة

  .حبمن ضغوط الودائع قصيرة الأجل القابلة للسّ  الإسلاميّةتحرير المصارف  �
  ها وقوع الغبن على كثير ، والتي من أهمّ الإسلاميّةدرء المفاسد المترتبة على خلط الأموال المستثمرة في المصارف  �

  . من المودعين
يجمع فأخرى في سوق رأس المال قد وقدماً في سوق النّ  أن يضع قدماً  الصّكوكللمصرف الإسلامي من خلال  �

ص في خصيصة المصرف التجاري في التمويل قصير الأجل وخصيصة المصرف الاستثماري المتخصّ بذلك 
  . الاستثمار طويل الأجل

للصكوك توفير فرصة الاختيار الواعي للأغراض واالات والمشروعات التي  وفقاً  الإسلاميّةيمكن للمصارف �
ويمكن اعتبارهم عند إقبالهم على . خرين، مع ما لذلك من تنمية إيجابية للمدّ الصّكوكتخصص لها حصيلة موارد 

                                                 
 .، بتصرف187مرجع سoبق ذ´ره، ص، "اDٔزمة واÍرج الإسلامAةّالمصرفAة  "يوسف كمال محمد، - 1
 .550ص، مرجع سoبق ذ´ره، "، و́يف bالجها الإسلامالإسلامAةّمشكلة hسefر في البنوك "محمد الصاوي،  - 2
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ر على تقييم شّ الاكتتاب في هذا الصك دون غيره بمثابة قناة معلومات عن الأسواق والاستثمارات، أو بمثابة مؤ 
ية دة عن أهمّ مله سيعطي صورة جيّ وهذا في مجُ .1ة في البورصاتالأداء في وضع قريب من المتعاملين بالأوراق الماليّ 

  . تلك المصارف في مجتمعاادور 
من تعطيلها، مماّ يزيد من دور  تقود عمليات التصكيك إلى زيادة نسبة الموارد المستثمرة في الأصول المنتجة بدلاً �

  .مو الاقتصاديلات النّ المصارف في اسهامهما في دعم معدّ 
 
ّ
 ا��	���xا ��ا�������:��7ا.@2;�ا��

ً
���S4أ4Zادا�s<. تو�Y4z  

ة الأطراف المشاركة في العملية التمويلية الاستثماريّ  بنفعها كل  تطالكما أشرنا آنفا، فعملية التصكيك 
 لأولئكالأعوانالتي تتيحها تلك الآلية وء على جانب من تلك المزايا ط الضّ ولسوف نسلّ . شركاتأو كانوا   أفراداً 

  :2حول ذلك وهذا عرضٌ 
ول ــــائلة إلى أصــــول غير السّ ـــــــل دوراا، عن طريق تحويل الأصة ومعدّ ةوالإنتاجيّ ورة الماليّ رفع كفاءة الدّ �
  .أخرىة لإعادة توظيفها مرّ ةـــــــــسائل
  .3للأموالاً رخيص اً سهم في تحسين العائد على الموجودات، باعتبارها مصدر تُ  �
  .توسيع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاجةإلى زيادة حقوق الملكية�
  .ق التمويل، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أطولتسهيل تدفّ �
  .على قاعدة عريضة من القطاعات المختلفة ةلال توزيع المخاطر الماليّ ل، من ختقليل مخاطر ائتمانالأصو �
  .ركة وتحسين هيكلها التمويلية للشّ تعزيز القدرة الائتمانيّ سهم فيالذي يُ  ، الأمرُ مديونية ةل المنشأة أيّ لا تحمّ  �
  . كفاءة أصولها المتداولة  من ثم رفعِ ،و بفعل قابليتها للتداول تيح للمنشأة مرونة أفضل في إدارة سيولتهات �
ل خمة، سواء منذ بدء القيام ا أو بعد نشوئها إلى أوراق مالية يسهّ من المعروف أن تحويل الاستثمارات الضّ  �

اس من الجمع ة النّ ن عامّ كّ الأمر الذي يمُ . بيسر كبيرالكثير من عملية تجميعها ويتيح فرصة انتقالها من يد إلى يد 
وبذلك يمكن للاستثمار . يولة العالية في وقت واحدح والسّ ربّ الاستثمار الذي يقصد ال: تين همابين مزيتين مهمّ 

يولة، دون الية من السّ عرة، حتى تلك التي يحتاج أصحاا إلى نسبة ك أن يصل إلى معظم المدخرات المتوفّ المصكّ 
  . تمويله مصادر يولة على المشروع نفسه وما يحتاجه من استقرار فير تلك السّ أن تؤثّ 
بح من إصدار الأسهم، لأن الأسهم يحصل حملتها على نصيب من الرّ  الشّركةأقل تكلفة على  الصّكوكإصدار �
  د مشروع ــــــــبأجرة أصل أو عائ مرتبطاً  عليها عائداً الشّركةفتدفع  الصّكوكا ، أمّ الشّركةاتج عن كامل نشاط النّ 

                                                 
 .35، مرجع سoبق ذ´ره، ص"العمل µلصّكوك hسefرية الإسلامAةّ bلى المسoتوى الرسمي والحاsة إلى 
شريعات sديدة"عبد الم� م�صور،  - 1
: ، ورقة بحثية مقدمة لورشة عمل بعنوان"في التنمية، حجم إصداراتها، تحد�ت الإصدار تعريفها، ٔ�نواعها، ٔ�هميتها، دورها: الصّكوك"bلاء ا�
ن زbتري، : ٔ�نظر في هذا- 2

ل مدرج في جريدة القëس hقÉصادي الكويAfة   ، مقا"التوريق الإسلامي سوق د
ن مÉنامٍ "مAل �لهيكلة المالية، اسر .2010، ، تحد�ت، qنمية، ممارسات دولية، عمانالصّكوكالإسلامAةّ
 .1998امسة لبßت اjتمويل الكويتي، ورقة بحثية مقدمة �لندوة الفقهية الخ، "سoندات hسefر المتوسطة وطويl اsDٔل"م�ذر قحف، . 54، ص2007، 12343عدد ال 36السoنة 

 محمد bلي القري �ن عيد. 2008فة الإسلامAةّ، بيروت، ، ورقة بحثية مقدمة لمنتدى الصير "في تمويل المشروbات التنموية الصّكوكالإسلامAةّدور "فÉح الرحمن bلي محمد صالح، 
 .، مرجع سoبق ذ´ره"وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها) التوريق( الصّكوكالإسلامAةّ"

3-Faizal Ahmed Manjoo, ‘Securitization: An Important Recipe For Islamic Bank- A Survey’, Review Of Islamic Economics, Vol09 
N01, 2005, p57. 
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تقلّل التكلفة  الصّكوكه أن ى هذا كلّ ومؤدّ . المعتادة الشّركةمن نسبة أرباح وهو في الغالب أقل ركة، بعينه تابع للشّ 
  .كات أكثر من إصدار الأسهمالمالية وتزيد من ربحية الشرّ 

يشتريها الجمهور مباشرة، بينما أموال المصرف التي مصدرها  الصّكوكل المصرفي، فأقل كلفة من التموّ  الصّكوك�
ة ضاف إلى ذلك قلّ يُ و .ن العائد مقابل الوساطة الماليةم فرض المصرف لنفسه جزءاً ، فيَ مدخرات الجمهور أيضاً 
  .المصدرة الصّكوكبالمخاطر المالية المرتبطة 

 الصّكوكا إصدار ، أمّ الشّركةك الحاليين على مقاليد أمور ب على إصدار الأسهم اضمحلال سيطرة الملاّ يترتّ  �
  . من ذلك فلا يؤدي إلى حدوث شيءٍ 

ا ينعكس خول في استثمارات جديدة، ممّ المصدرة لنجاحها في الدّ  الشّركةإصدار صكوك يرفع من قيمة أسهم �
ي في الغالب إلى انخفاض قيمة أسهمها من الأسهم، فذلك يؤدّ  إيجابيا على أسهمها، وذلك بخلاف إصدار مزيدٍ 

  .رر بالمساهمين الحاليينلحق الضّ ا يُ ممّ  ،بسبب زيادة المعروض
عن طريقة البيع لحملة  الصّكوكلإصدار  الحة لأن تكون محلا تمتلك الشركات الكثير من الأصول الصّ  �

ظر المالي أن في هذه الأصول قيمة كامنة يمكن الاستفادة منها في النّ  ثم إعادة الاستئجار، وقد استقرّ  الصّكوك
  .1بإصدار صكوك

إلى أصل نقدي  ائل نسبياً تحويل الأصل غير السّ وذلكب، سةلدى المؤسّ  يولةالسّ مستوى زيادة تتيح إمكانية ل�
  ن ودون ــــــــــــــــــــرة من المستثمريــــــــيولة مباشل على السّ سة تتحصّ ومن ثم فالمؤسّ . الصّكوكد من قبل المستثمرين في مسدّ 

  
  .2الحاجة للوساطة المالية التقليدية

حصد فوائد الاستثمار في معاملات لتنويع المحفظة الاستثمارية و  فرصةآلية التصكيك للمستثمرين الأفراد م قدّ ت �
  .ة أخرى إلى مرحلة الاستثمار في ورقة ماليةعمليات تمويليّ  برمة ومنقولة من مرحلة التمويل الاستهلاكي أو أي مُ 

 يمكن الاكتتاب فيها عند إصدارها أو شرائها في أيّ  مرناً  وعاءً ادخارياً بالنسبة للأفراد الصّكوكتعتبر  �
  . 3وقت من الأوقات، كما يمكن تسييلها إلى نقود بالبيع الفوري أو الاسترداد

  في درجة المخاطرة التي يتعرّضون  بل حتىّ يمكن أن تحقّق رغبات أصحاب المال لا من ناحية الآجال فحسب، �
ومن ناحية الأغراض ومجال الاستخدام . مشاريع مخصّصة لصكوكهمعرض عليهم أنشطة مخصّصة أو لها، حين يُ 

  .وفق رغبام واحتياجامللاستثمار خرين ية الاختيار للمدّ تتيح حرّ إذن الخ، فهي ....والفئات
  .توظيف أمواله لدى المصارف يدرهّعلى من الذي أربحي الحصول على عائدٍ تتيح للفرد المستثمر �

                                                 
 .22مرجع سoبق ذ´ره، ص ،"سؤال وجواب 30في  الصّكوك"الجمعية المصرفAة �لتمويل الإسلامي  - 1
 bدا مؤسسات التكافل(الإرشادات المعدì �لعناصر اDٔساسoية µٕجراءات الرقابة الإشرافAة bلى المؤسسات التي تقدم wدمات مالية إسلامAة "، الإسلامAةّمجلس الخدمات المالية  - 2

 .52 - 15، ص2013، 16، مسودة مشروع )"و�رامج hسefر الجماعي الإسلامي
 .313، صمرجع سoبق ذ´ره، "في ظل التطورات hقÉصادية العالمية الإسلامAّةمسoتق�ل البنوك "محمد محمود مكاوي،  - 3
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طء في ل الخسارة أو البُ رم، وبالتالي تأهيل صغار المستثمرين على احتمال تحمّ بدون غُ نم تعميم ثقافة لا غُ  �
  .له ذلك من توحيد لقاعدة الملكية مع قاعدة الاستثمارمع ما يمثّ .1قات النقديةالتدفّ 
من  بدلاً عن التصنيف الائتماني للمنشئ، والتركيز ستقل مُ  تتيح للمستثمرين اتخاذ قرارام الاستثمارية بشكلٍ �

  . وقدرة الأصول على الوفاء بالعائد المنتظرذات الغرض الخاص  الشّركةرها ذلك على الحماية التي توفّ 
الحصول  لا تستطيعسات التيبسببتصنيفااركات والمؤسّ الوصول إلkأسواق رأس المالللشّ يتيح التصكيك فرصة�

  . 2ال من حيث التكلفةفعّ علkتمويل
من خارج الميزانية  عتبر تمويلاً بالنسبة للمشروع يُ  الصّكوكفالتمويل ب ،المستثمرين انخفاض عبء التمويل على�

بل ب بالتالي فرض ضرائب من قِ ، كما لا تتطلّ - عدا قسط الإجارة- دادواجب السّ  ل التزاماً ثّ فهو لا تمولذلك 
  .  3ةعن الخاصّ  ة فضلاً عتبر ذات جاذبية بالنسبة للمشروعات العامّ تُ فهي الحكومة، ومن ثم 

ركات العملاقة تكون قد استوفت ، حيث إن كثيراً منالشّ ركةالائتماني للشّ  ر في الحد لا يؤثّ  الصّكوكالتمويل ب�
 عوبة بمكانصول على تمويل من الصّ ة الحا يجعل مهمّ والإقليمية، ممّ يةالمحلّ  المصارفها الائتماني لدى كثير من حدّ 

  . ةة جديدائتمانيّ  فتح لها أبواباً يَ  الصّكوكعلى تمويل عبر  لشّركةوعليه فإن حصولا
  لون شراء أوراق مالية أسواق رأس المال، فكثير من المستثمرين يفضّ إلى فاذ نّ وسيلة من وسائل ال الصّكوكتعتبر �

  .لهاة للأصول التي تمثّ عالية التقييم حتى من دون المعرفة التامّ 
� ك ــــــــــــــــأكثر جاذبية لكثير من المستثمرين من الاستثمار المباشر بتملّ  الصّكوكك الاستثمار من خلال تملّ  يعد  

  :4برزهاأدة من ة، وذلك لمزايا متعدّ الأصول العينيّ 
  ة متى ة الاستثماريّ ـــــــمن العمليرعة في الخروج هولة والسّ السّ لمستثمر تكفل لللتداول في سوق رأس المال،  قابليتها**
  .إلى مستثمرين آخرين هببيع صكوك، ءشا
 ركاتسمح للمواطنين والمستثمرين من الاشتراك في إنشاء المشاريع والشّ الأمر الذي يأة إلى قيم صغيرة أا مجزّ  **

. خرام العاجزة عن الاستقلال بمشاريع استثماريةنوا من استثمار مدّ على قدر طاقته ورغبته، ليتمكّ  كل   الكبرى
رت له توفّ ثم  ،ة عند التأسيس أو الاكتتابكات والمشاريع الاستثماريّ حال عجز أحدهم عن الاشتراك في الشرّ  وفي

ن من استثمار راء ليتمكّ عن طريق الشّ  الصّكوكبعد ذلك يستطيع الحصول على ما يريده من هذه  القدرة
  . خراتهمدّ 

                                                 
 .24، مرجع سoبق ذ´ره، ص"إخفاقات الصّكوك"عبد السoتار الخوي�ي،  - 1

2-NathifJama Adam, ‘Sukuk :A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Countries’, compiled papers 

presented at the 6thInternational Conference on Islamic Economics and Banking in the 21st Century,Indonesia, 2005, p377.   
 .227ص، مرجع سoبق ذ´ره، "قÉصاد الإسلامييات التوازن الكلي في �hلٓ "عبد الباري مشعل،  - 3
، ورقة بحثية مقدمة لندوة "والو�دات hسefرية المشoتمb lلى النقود ٔ�و ا�يون وضوابطها الشرعية الصّكوكإصدار وتداول اDٔسهم و "يوسف �ن عبد الله الشAëلي،  - 4
 .2010السعودية، العربية المملكة ، � عبد العز
ز، sامعة الم"عرض وتقويم: الصّكوكالإسلامAةّ"
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طالب في ماله ذي اكتتب أو اشترى به الصك، فلا يُ ا مسؤولية المستثمر فهي محدودة بمقدار رأسماله الأمّ  **
  . الصّكوكله تلك الخاص بالديون والالتزامات التي على المشروع الاستثماري الذي تمثّ 

، وهو الصّكوكة بالاستثمارات موضوع البيانات والمعلومات الخاصّ  على أهم  الصّكوكن عادة ما تتضمّ  �
  . 1شاط الاستثماري الإسلاميبس عن النّ ، وإزالة الل في نفوس المستثمرين مأنينةقة والطّ الثّ  ي إلى بث ايؤدّ ـــــم

  .ص الديون المشكوك في تحصيلهاصّ استخدام عمليات التصكيك سوف يلغي رصيد مخُ  �
 
ّ

ا.@2;�ا����:������ �2ا.xا ��ا����*�s,(��آ����ا�

ّ
  ا.�_5�L�م/

سات القطاع المالي في المال وغير ذلك من مؤسّ  قة وسو الماليّ وغير سات الماليةق الأمر هنا بالمؤسّ يتعلّ   
 يلُحظقد  ، وإن كان في الحقيقة أنهعرض المزايا المتاحة لها أنه قد تم باعتبار  الإسلاميّة، باستثناء المصارف الدولة

  .ظاممن ذلك النّ جزءاً لكون هذه الأخيرة  عرضها من التداخل في المزايا التي سيتم  نوعٌ 
  :ما يلي نعد ظام المالي رها آلية التصكيك للنّ التي قد توفّ ومن تلك المزايا 

لتكوين نواة لسوق مالي إسلامي  عن إتاحة الفرصة فضلاً  ،ةالأوراق الماليّ  سوقإلى تدويل  التصكيكيؤدي  �
  :2من خلالتفعيلهالا، ثمّ أوّ 

  .الصّكوكمن  تشمل كثيراً  وق التيفي السّ  الإسلاميّةتوسيع تشكيلة الأدوات المالية  **
سات المالية سات المالية كالمصارف وشركات الاستثمار والحكومة والقطاع الخاص والمؤسّ توسيع قاعدة المؤسّ ** 

 إصداراً  الإسلاميّةالصّكوكالتي تتعامل في -وقبمعنى إيجاد لاعبين أو فاعلين جُدد في السّ  -وقوالوسيطة في السّ 
  . وتداولاً 

  ي ازدياد ــــــيقتض الصّكوكية وق المالية، لأن ازدياد كمّ ي إلى ارتفاع كفاءة السّ يؤدّ  الصّكوكية ونوعية ازدياد كمّ ** 
 يولةة وتغطية عجز السّ الاستثماريّ ة و تغطية الاحتياجات التمويليّ  التداول، ومن ثم.  

  . زيادة مصادر العرضليميل إلى إحداث بيئة تنافسية نتيجة �
سات ض من تمركز المخاطرة على عاتق المؤسّ خاطر على قاعدة أوسع، وبالتالي يخفّ المالتمويل و  توزيعسهم في يُ �

  .المالية بمفردها
  .3وليةسات المالية الذي تقوم به وكالات التصنيف الدّ في تحسين تصنيف العديد من المؤسّ  سهميُ  �
  لمعروض فيها من الأوراق وتنويع اعبر خلق أدوات قابلة للتداول يوق المالسّ الوتنمية جانب الطلب في تنشيط �

نظام مالي هو  ك للأموال في أيّ محرّ  ، حيث أن أهم رهاة وتطوّ ة لنمو الأسواق الماليّ كيزة الأساسيّ الرّ وهو. المالية
 .ة ذاان من الأدوات الماليّ جانب الطلب، والذي يتكوّ 

                                                 
موسوbة hقÉصاد hسلامي في المصارف والنقود واDٔسواق المالية ا�� : ، بحث في كتاب بعنوان"الإسلامAةّالوظائف hقÉصادية �لعقود المطبقة في المصارف "صبري حسoنين،  - 1

 .147ص، 2009 لام �لطباbة وال®شر والتوزيع، مصر، الطبعة اDٔولى،دار الس، الإسلامAةّالجوانب hقÉصادية �لمصارف : الرابع
المضاربة "، رضا سعد الله. 37، مرجع سoبق ذ´ره، ص"العمل µلصّكوك hسefرية الإسلامAةّ bلى المسoتوى الرسمي والحاsة إلى 
شريعات sديدة"عبد الم� م�صور،  - 2

المملكة العربية الطبعة اDٔولى،  عهد الإسلامي �لبحوث والتدريبالم  ، qنمية اقÉصاد�ت المغرب العربيودورها في الإسلامAةّالبنوك : عنوانب م®شورة في كتاب ، ورقة بحثية "والمشاركة
 .281ص ،1990 ،السعودية

 ..54، مرجع سoبق ذ´ره، ص"التوريق الإسلامي سوق د
ن مÉنامٍ "مAل �لهيكلة المالية، اسر  - 3
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  .ييولة على مستوى الاقتصاد الكلّ في إدارة السّ  تساعد تلك الآلية�
  .1المصرفيستقطاب الأموال الموجودة خارج الجهاز لا تتيح إمكانيةً  �
للمنظور  وفقاً ةقدياسة النّ طر السيّ ضمن أُ  الإسلاميّةالصّكوكإتاحةالفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام �

  .مالتضخّ لات يولة، ومن ثم خفض معدّ السّ  الإسلامي بما يُساهم في امتصاص
ة، مماّ يعمل على تؤدي عمليات التصكيك إلى توسعة العمليات خارج الميزانية للمؤسّسات والشّركات الماليّ  �

  . 2تحقيق ربحية أعلى من تلك التي تحققها الأنشطة العادية
من  ، وذلك بعد انتقالها3وتقليص دورها كمصدر وحيد للتمويل) المصرفية(تفكيك دور الوساطة التقليدية  �

سات مالية كبيرة إلى تلك التي تستثمر الأموال مباشرة لمصلحة الجمهور وحسابه مثل صناديق أيدي مؤسّ 
ة ء إلى الوساطة الماليّ جو وق دون اللّ إلى السّ  الاستثمار المشتركة، إلى جانب توجيه المقترضين بإصدارام مباشرةً 

ولذلك يلاحظ أن عملية التصكيك هنا تعمل على . -المصارف التجارية ومصارف الأعمال وغيرها - ةالتقليديّ 
  .بسوق رأس المال) سوق الإقراض(قدي وق النّ ادية من خلال مزج السّ تحقيق منافع اقتص

ب العديد منالإجراءات وق، لأنه يتطلّ نية المعلومات في السّ فافية، وتحسين بُ تساعد على الشّ  التصكيك آلية�
قات ب توفير معلومات حول الوضع الائتماني والتدفّ ويتطلّ ،التصكيكسات في عملية ودخول العديد من المؤسّ 

ض مستوى عدم التماثل ، وبالتالي يخفّ وقالمعلومات في السّ المزيد منهاية في النّ ا يوفر ممّ .قدية لمحفظة العملياتالنّ 
  . فيها
ولة، الأمر خارج الجهاز المصرفي والمالي للدّ ك قدية التي تتحرّ ل من الاكتناز وتخفّض من حجم الكتلة النّ تقلّ  �

  اد ــــــــــــــــــــــــــة عملية إيجــــــــــلطة القائما يسهل على السّ ممّ  ،الذي يؤدي إلى مزيد من انكشاف الأموال ووضوحها ودوراا
  . ائدم في الوضع السّ زمة والتحكّ الاجراءات اللاّ 

، سواء في طريقة الإسلاميّةريعة سات المالية نتيجة التزامها بأحكام الشّ المصداقية للمؤسّ  الصّكوكر هذه توفّ �
  . والمستثمرين ةسات الماليّ ستخدام، أو في العلاقة بين المؤسّ احتساب وتوزيع العائد أو مجال الا

اتخاذه  يمكن للمستثمرينذي ساعد فيبناءمنحنى العائدالييمكن أن لأّ الصّكوكلسوق مهم  ةسياديصكوك إصدار �
ادية بل ويرى زمرة من السيّ  الصّكوكولا يقتصر الأمر على .4تركاصكوك الشّ قياس أداءالعائد علkرلكمؤشّ 

ر للعائد إلى خلق مؤشّ  يؤدّ سيي دد مختلفة على المستوى المحلّ كبيرة وبمُ   بأحجامٍ  الصّكوكالباحثين أن إصدار 
ابت والتمويلات ما بين في تسعير الأصول ذات العائد الثّ " الليبور"ر لمؤشّ الإسلامي يمكن أن يكون بمثابة بديل 

  . 5)قدسوق النّ (المصارف 
                                                 

 .2012ول للاقÉصاد الإسلامي، ، ورقة بحثية مقدمة لمنتدى توéس اDٔ "في تمويل مشروbات التنمية في توéس الصّكوكالإسلامAةّدور "محمد النوري،  - 1
 .100، ص2002، ،بيروتاتحاد المصارف العربية، "التوريق ؤ�سواق المال مع الإشارة إلى التجربة ا�لبنانية: موسوbة التوريق"ٔ�حمد سفر،  - 2
 .، بتصرف143، ص2002، ،بيروت، اتحاد المصارف العربية"صناbة التوريق في سوق اjتمويل السوداني: موسوbة التوريق"  محمد صالح، فÉح الرحمن bلي - 3

4-Salman Syed Ali, ‘Islamic Capital Markets: Products, Regulation & Development’, Saudi Arabia: Islamic Research & Training 
Institute, 2008, p390.  Standard &Poors, ‘Europe, Middle East, and Africa: Markets Outlook 2010’, research paper, 2010, p74. 
5-Salman Syed Ali,‘ State of Liquidity Management in Islamic Financial Institutions ’, Jeddah: Islamic Research and Training 
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 � r����Qا������K�ر : اdeا.@2;�ا�4ّ 
ّ

T,*�)Tت���2����������dا��r.د�وا���"����b  

  :تشمل باختصار ما يلي  
خرات وتجميع الأموال المطلوبة لإقامة المدّ  وفق قواعد الاقتصاد الإسلامي مناجتذابعمليات التصكيك ن تمكّ �

 الصّكوكفي وذلك بالاكتتاب ،برى بطريقة تنسجم مع الإمكانات المتاحة لمختلف الأفرادةالكُ المشاريع الاقتصاديّ 
 وإمكانية الحصول على أرباحٍ  الصّكوكتلك ذلك سهولة تداول  فيعهم ة، يشجّ قدرام وإمكانيام الماليّ  وفقَ 

  .1بيعها مستقبلاً مناسبة منها في حالة المحافظة عليها أو 
اتج بح النّ ن جميع المستثمرين من الانتفاع بالرّ ، ذلك أا تمكّ عادلاً  روة توزيعاً أداة مشروعة لتوزيع الثّ  الصّكوكتعد�

  ن ــــــــــواسع دون أن تكون دولة بين الأغنياء، وذلك م روة على نطاقٍ من المشروع بنسبة عالية، وذا تنتشر الثّ 
  .2تحقيقهامي إلى أعظم الأهداف التي يسعى الاقتصاد الإسلا

 سيتم  الصّكوكعة بواسطة ، فالموارد امّ الإسلاميّةات تنمية اتمعا في مهم  تعتبر عمليات التصكيك أسلوباً �
ي في الغالب إلى زيادة رصيد اتمع من رأس مباشرة، الأمر الذي يؤدّ ة بصورة توظيفها في استثمارات حقيقيّ 

تتيح للمصارف والمستثمرين  الصّكوكوذلك اعتباراً من أن  من هروب رؤوس الأموال إلى الخارج،الحد  �.المال
  .دع لأولئك الفرصة للخروج برؤوس أموالهم خارج مجتمعامت عة بما لامتنوّ محلّية مجالات استثمارية 

ه حصيلتها نحو الاستثمارات الإنتاجية الحقيقية، وهذه في الغالب توجّ  الصّكوكتوفير فرص عمل، ذلك أن �
  .ناعات الصغيرةراعة وبعض الصّ ز بكثافة العمالة مثل الأنشطة القائمة على الزّ الأخيرة غالبا ما تتميّ 

ي لا محالة إلى جذب رؤوس بأنواع مختلفة يؤدّ  الصّكوكإصدار حيث أن : ق الاستثمارات العربيةزيادة تدفّ  �
  ة ــــــــــــاءة الإداريـــــــــــــر بالكفــــــــــن سواء تعلق الأمـــــــــــــــات المستثمريــــــــــــبات ورغبة في حالة توافر متطلّ ـالأموال العربية وبخاصّ 

  .3رعيةأو الشّ 

خرين، الأمر الذي تسهم عمليات التصكيك في تغيير سلوك أفراد اتمع من أفراد مكتنزين إلى أفراد مدّ  قد�
ساعد على دفع بما يُ  أة لعمليات الاستثمارمتاحة ومهيّ  ي إلى تراكم رأس المال، وعند ذلك تصبح الفرصةيؤدّ 

  . 4الخطط التنموية إلى الأمام
ة وأن قطاعات الاقتصاد الوطني الموارد إلى القطاعات ذات الأولوية، خاصّ توجيه يتيح التصكيك إمكانية ل�

  . 5روأنشطته وفروعه ليست على درجة واحدة من التطوّ 
من شأنه تقليل ) خرين والمستثمرين والدولةالمدّ (وق وتجاوا مع احتياجات السّ  الإسلاميّةالصّكوكساع تداول اتّ �

  .  )ولة للقروضل من حاجة الدّ قلّ تُ ( الإسلاميّةيون بالفوائد في الاقتصاديات الاعتماد على آلية الدّ 
                                                                                                                                                         
Institute, 2012, p: vii. 

  .1542، مرجع سoبق ذ´ره، ص"سoندات المقارضة"عبد السلام داود العبادي،  - 1
 .263ص مرجع سoبق ذ´ره،، الجزء الثاني، "بحوث في قضا� فقهية معاصرة"محمد تقي العeني،  - 2
 .191، ص2010، ، القاهرة، دار الفكر العربي"اDٔزمة واÍرج: الإسلامAةّالمالية  الصّكوك"محمد سامي يوسف كمال،  - 3
 .1394، صالعدد السادس، الجزء اDٔول، مجl مجمع الفقه الإسلامي،  "الإسلامAةّاDٔدوات المالية "سامي حسن حمود ،  - 4
 .493مرجع سoبق ذ´ره، ص، "دراسة �لمفاهيم واDٔهداف واDٔولو�ت وتحليل لJٔركان والسoياسات والمؤسسات : المنهج التنموي البديل في hقÉصاد الإسلامي"صالح صالحي،  - 5
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عبر طيف الملكيةالتمويل القائم على لجمع الأموالللاستثماروتوسيعونشرهيكل مجدياً  بديلاً عملية التصكيك روفّ ت �
  . 1المستثمرينمن واسع
ل من الآثار ا يقلّ ة ممّ قتصاديّ الاورة الدّ  فيولة ومن موارد موجودة أصلاً للدّ  يتوفير تمويل مستقر وحقيقسهم في تُ �

 .ميةالتضخّ 

حيث - ف عنها عبء تمويل مشاريع التنموية ومشاريع البنية التحتيةبما قد يخفّ نويع وزيادة موارد الدولةتتتيح �
عن ذلك فإن  وفضلاً .- في نقل عبء تمويل ومخاطر التشغيل التجاري إلى عاتق القطاع الخاص الصّكوكتساهم 

  .ولةابتة التي تملكها الدّ تفعيل الأصول الثّ هام في  كوك دورٌ للصّ 
تعمل على تنمية الاستثمارات الحقيقيةعبر توفير موارد مالية ملائمة لهذه الاستثمارات، من حيث الآجال �

ة، وطريقة التمويل المناسبة، حيث يمكن تصميم هيكل ودرجة المخاطر، ونوعية القطاعات الاقتصاديّ المطلوبة، 
  .المطلوبةوالاستثمارات لنوع المشروعات  )تصميم جرعات التمويل الملائمة( الأصولالملائم

ي دثها في الاقتصادالمحلّ كبير في المساعدة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي نتيجة للآثار التي تحُ سهم بشكل ٍ تُ  �
  : 2ومن ذلك أا

ي إلى في الكمالي عن طريق تحويل جزء منه للاستثمار الإنتاجي، وهذا يؤدّ ل من الميل للاستهلاك الترّ تقلّ  �
زمة لإقامة لع الإنتاجية والوسيطة والمواد الأولية وغيرها لتأمين الاحتياجات اللاّ ع على السّ حدوث طلب متنوّ 

  .ةة واجتماعيّ ب عن امتصاصها من آثار اقتصاديّ تّ تر لمشروعات، وكذا جزء من العمالة العاطلة وما يوتشغيل هذه ا
ولة خذها الدّ تضمن استثمار الأموال وتقليبها وتحريكها ضمن الأنشطة المختلفة في إطار القرارات التي تتّ  �

  . ضمن استراتيجيتها التنموية
ة في المشاريع المطلوب والمكتنزة، فتعمل على توجيهها نحو الاستخدامات الإنتاجيّ خرة ر على الأموال المدّ تؤثّ  �

  .تمويلها
 عملية التصكيكة، ذلك أن ة على الأملاك العامّ تمكّن من إحداث خوصصة إيجابية وليست خوصصة احتياليّ  �

  .ساتللمؤسّ  اً وواقعي اً حقيقي اً تضمن تثمين
ه للمشاريع غير رشيد، وتزيد من حجم التمويل الموجّ  فة توظيفاً فة أو الموظّ يولة غير الموظّ ل من حجم السّ تقلّ  �

 ة القطاعات فضلاً ب عنها من توظيف ومن آثار استثمارية على بقيّ الإنتاجية أو مشاريع القاعدة الهيكلية، وما يترتّ 
  .   قة في أهمية التعاون بين الاستثمار العام والخاصي الثّ بحية التي تنمّ عن حوافز الرّ 

  . القطاع الحقيقيوهو ما يسمحبتوسّع الموارد بثمن رخيص  ر عملية التصكيكتوفّ �

                                                 
1- Ismail Dalla, ‘East Asian Finance : Selected Issues’, Washington: The World Bank, 2006, p162. 

 -514مرجع سoبق ذ´ره، ص، "دراسة �لمفاهيم واDٔهداف واDٔولو�ت وتحليل لJٔركان والسoياسات والمؤسسات : المنهج التنموي البديل في hقÉصاد الإسلامي"صالحي، صالح  - 2
 .، بتصرف517
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تتيح الفرصة لتوسيع دائرة المشاركة في تحريك رؤوس الأموال والمدخرات في اتمعات، فلئن كانت الإجارة �
 بين شخصين فأكثر، فإن تصكيكها يجعل من الممكن مشاركة مئات  والمضاربة وغيرها من الأساليب تتم

اغبين في استثمار صى من الرّ الأشخاص بل الألوف في ذات المشاركة، وفتح الباب على مصراعيه أمام عدد لا يحُ 
ياع عن صيانة رؤوس الأموال وأصولها عن الضّ  ة، فضلاً مستقر على الأقل بصورة دوريّ  مدخرام مع ضمان عائدٍ 

  .  1عظم الأحيانوالتضييع والتلاعب في مُ 
م يشاركون لدى أصحاب الأموال لأّ  الوعيالاستثماريينشر  الصّكوكمختلف أنواع قبول الأموال على أساس  �

  . تستثمر فيه أموالهم الذيفي اختيار اال 
عبية في لقياس المشاركة الشّ  رامؤشّ  لتمويل المشروعات وتوجيه الأوضاع الاقتصادية يعد  الصّكوكإن طرح  �

  .يني والوطنيللوازع الدّ  لمشاريعها المعروضةوإظهاراً  ولة، وتثميناً قة في الدّ للثّ  الجهود التنموية، ومقياساً 
نها من ولة مخاطر التمويل الأجنبي ويمكّ ب الدّ اخلي والخارجي، وهذا يجنّ للتمويل الدّ  الصّكوكيمكن استعمال   �

يادة والقدرة على توجيه هذه الأداة تحتفظ بالقرار الاستثماري كعنوان للسّ  مزاياه، بحيث في ظل الاستفادة من 
ة م المصلحة الاقتصاديّ بما يعظّ  خذة إلاّ وعدم تمكين المستثمر الأجنبي من التأثير في القرارات المتّ  ،الاقتصاد الوطني

  . 2ولةللدّ 
ساعدعلى تكوين ملكات المستحدثين، وإيجادهم حيث لا أا تأن تكون فعّالة جدًا في التنمية، ذلك يمكن�

ة في ولهذا أهمية خاصّ . لأا تزاوج بين من يملكون المال ومن يملكون الأفكار في عالم الاستثمار والتنمية ،يوجدون
  .الاقتصاديات القائمة على فائض العمل

ة من مصارف وشركات الاقتصاديّ عظم الفعاليات بين مُ  خلق ترابطفي ساهم عمليات التصكيك تُ  �
دية قياسات النّ والسّ وهذا يساهم في تحقيق التنسيق وتكامل الأنشطة الاستثمارية . الخ...خرينومشروعات ومدّ 

  .    شاط الاقتصادياستقرار النّ ا يساعد في ، ممّ والمالية وحركة رؤوس الأموال
 
ّ

��F�iا�	���ا���� :  

بقواعد أهل البحث في تضمين خواتيم واستضاءة، وترسمّا والباحثين المعاصرينالكاتبين طkخُ على  سعياً   
النتائج التي  طور التاليات أهم راسة والتحقيق، نرى أن نودع في السّ تائج والمسائل التي حظيت بالدّ الفصول بأهم النّ 

  :  كما هو آت  هذا الفصل، تماماً مختلف مسائل تحقيقلنا إليها ونحن بصدد توصّ 
سجت حول مصطلح من المفاهيم التي نُ وء على العديد سعنا من جهد في إلقاء الضّ لقد بذلنا ما في وُ  �

دنا من ميل سائر تلك المفاهيم إلى اعتبار التصكيك العملية التي تعُنى ة، وتأكّ التصكيك عند أهل الاقتصاد والماليّ 
نطلق كونه صورة في مشروعيته تبينّ من مُ  وبحثاً . ارتجّ ائلة إلى أوراق قابلة للتداول والابتحويل الموجودات غير السّ 

  .شرعاً  ه جائزٌ رعية المعلومة أنّ من صور الاستثمار الجماعي القائم على العقود الشّ 

                                                 
  .59مرجع سoبق ذ´ره، ص، "صكوك الاsٕارة"قطب مصطفى سانو،  - 1
  .514مرجع سoبق ذ´ره، ص، "دراسة �لمفاهيم واDٔهداف واDٔولو�ت وتحليل لJٔركان والسoياسات والمؤسسات : المنهج التنموي البديل في hقÉصاد الإسلامي"صالح صالحي،  - 2
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لنا إلى القول ، وتوصّ التقليدي بمصطلح التوريق الإسلامي نينا بتفصيل القول في علاقة مصطلح التصكيكعُ  �
ل منهما، فبينما يقوم الأوّ  عتبرة بينهما، أجلّها على الإطلاق اختلاف المرتكز في كلٍ جذرية مُ  فوارقة إلى أن ثمّ 

من ناحية  فاقاً ا اتفاقهما فلا يعدو أن يكون اتّ وأمّ . يون أساساً نبني الثاني على الدّ ة، يَ على الموجودات الحقيقيّ 
 .الهدف العام ومن حيث الإجراءات

رعي لآلية  والشّ على تفصيل الإطار العملي والفنيّ انتقلنا ، حتىّ ةظري للعمليّ من بحث الإطار النّ وما إن فرغنا  �
 طراف المشتركة في ترتيب العمليةالأبالإشارة إلى في فصلنا هذا، فابتدأنا  ، وأُسّ متينالتصكيك، وهو ركن ركين

المعقود عليه أو يغة والمتعاقدون و الصّ : هيو ثم تناولنا أركاا، فعددناها في ثلاث . ومهاماً  مفهوماً  فوقفنا عليها جميعاً 
 ثم مروراً الصّكوكبمرحلة تقييم إصدار  ءاً وانتهينا بتفصيل مراحلها، فعددناها كذلك في ثلاث، بد. العقد محل ، 

رعية، فأتينا وابط الشّ وء على الضّ ثم انصرفنا بعد ذلك إلى تسليط الضّ . رح والإدارةوانتهاءاً بمرحلة الطّ  بمرحلة التنظيم
ع الفقه الإسلامي ومجلس الخدمات وابط والقيود التي أجمع عليها فقهاء الاقتصاد في مجمّ روط والضّ الشّ  أكثرعلى 
  .والمراجعة المحاسبةهيئة و  الإسلاميّةالمالية 
 الصّكوكحال إلى دراسة منتجه كل ما له علاقة وصلة بآلية التصكيك، شددنا الرّ   ا لاستجلاءِ وغاية منّ  �

في ملكية المال المراد تقليبه في مشروع  شائعاً  ثبت لصاحبها حقاً فناه كورقة مالية تُ فتناولناه مفهوماً وخصائصاً، وعرّ 
والأدوات المالية التقليدية من علاقة  الصّكوكبحث ما بين انتقلنا إلkثم . استثماري من أجل الحصول على أرباح

 كما وقفنا أيضاً . همند، وبين الصك والسّ  الصك والسّ ة وجود نقاط تشابه بينوافتراق، فوقفنا على حقيق اتفاقٍ 
ورأينا أن الصك يجمع من خصائص هذا وذاك، ويتفرّد بميزات عن هذا . على أوجه افتراق بينه وبين تلك الأدوات
وبينّا  الصّكوكأنواع  نينا بالبحث في جل وما إن فرغنا من ذلك حتى عُ . وذاك، فكان وفق ذلك وسيلة ممتازة بحق

وخدمة للإطار العام . رة للمعاملةآلية عملها ومجال تطبيقها، وقد اعتمدنا التقسيم القائم على العقود المؤطّ 
وصكوك المشاركة  ،من صكوك المضاربة صكوك استثمار، حيث أدرجنا فيها كلاّ  :نفينمناها إلى صِ للموضوع قسّ 

وصكوك ، ت صكوك المرابحةوصكوك تمويل ضمّ . زارعة والمغارسة والمساقاةالوكالة بالاستثمار، وصكوك المصكوك و 
  . لم والاستصناعالإجارة، وصكوك السّ 

ة ومنفعة قد تتيحها مزيّ  كل لعرضسعنا من طاقة منا لإثبات أهمية آلية التصكيك، بذلنا ما في وُ  حثيثاً  وسعياً  �
، وللمستثمر الإسلاميّةلابأس به من المنافع والمزايا، تحقّقت للمصارف  نا من الوقوف على كم هذه الآلية، وقد تمكّ 

تلك المنافع أن أهم  وقد رأينا بعد التحقيق في كل . ظام المالي، وكذا للاقتصاد واتمع ككلسة، وللنّ فرداً ومؤسّ 
وق المالي الإسلامي وتفعيلها تلك الأطراف، دورها المهم في تكوين نواة للسّ  ة قد يشترك في الانتفاع منها كل مزيّ 

على أحد من  وليس بخافٍ . صنوف المستثمرينو من ثمَّ بمدّها بالأدوات المتنوّعة الملائمة لاحتياجات مختلف فئام
  .الإسلاميّةة في اتمعات وق الماليّ الذي قد يحقّقه الحضور الفعلي للسّ  فع الجمّ الباحثين ذلك النّ 
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التي  قاتيسير من المعوّ  غيرِ  ابق قد وقف على عددٍ ظري والميداني السّ لئن كان التحقيق النّ   
والتسليم به كأفضل سبيل  الأجل قصيرالاستثمار ة إلى الانزواء تحت مظلّ  الإسلاميّة المصرفيةت بحدَ 

إلى أن في مواطن أخرى كثيرة و العام  راسةفي مدخل الدّ منا ضِ  ألمحناا قد لئن كنّ و  للبقاء والاستمرار،
ها تصحيح وضع في سعيها نحو -في هذا الآونة -تلك المصرفيةلاستثمارية التصكيك هو خير وسيلة 

في يبحث  مُستبقعه بحديث ما لم نشفّ  ي بالٍ غير ذِ  لّ يظ ذاك طرحناتلميحنا و فإن ، وتعديل مسارها
فء لأسلوب الاستثماري الكُ اوصفات  لسمات أو نسبٍ  دلي بسببٍ ي إلى ما قد تلك الوسيلةمكنون 

 ل ح فيالتصكيك كفاءة صراحة على   نمّ يالقرائن ما و من الحجج  يتضمّن بحديثٍ من ثم ونتبعه  .الالفعّ و 
   .ري المصرفي طويل الأجلالاستثما النّشاطعضلات مُ 

   :ما يلي الوقوف على العموموجه على  هذا الفصل يهدف ،تقدّمعلى ما  تأسيساً   
������ -�,+*�رّ��;ّ'��ت�ا/: ل ا/�789&وّ ����
�1.  
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وصلاحيته ينبثقان مماّ يجلبه ما فعالية أسلوب استثماري  ا قد أقررنا من ذي قبل وقلنا بأنلئن كنّ 
فإن . إضافة إلى واقعيته ومدى ملاءمته للعصر الذي نعيش فيه ،لك الأسلوب من عوائد وفوائد وأرباحذ
ينبغي  أخرى شروطاً  ةنا إلى القول بأن ثمّ يصيرّ وأسباب تحقيقها الكفاءة والفعالية  مظاهرفي  ظرنّ ال

ا تجري مجرى إّ  ستحسان، بلالاكمال أو ال برتبةليست شروط ، وهي استيفاؤها زيادة على ما سبق
بانتقاء أسلوب استثماري  عند الهم  على استيفائهاوأقواه الحرص  رص أشدّ التي يحُ وابت روريات والثّ الضّ 

روط هذه الشّ  ظهرتَ  وجمُلةً  ،عمّا نحن بصدد ذكره الآن وتفصيله فيما بعدوهي قد تزيد ولا تنقص  .معينّ 
الكفاءة شرط ل ومدى استيفائهلمال والأعمال، رع في امقاصد الشّ  في فلك الأسلوب دوران مدى في

تجنيب و  ،المحسوبة المقبولة المخاطرةومدى قدرته على نقل المال إلى دائرة ة، ة والتمويليّ الاقتصاديّ  بشطريها
مع نها ى سنتبيّ خر شروط أو  ،بالقطاع الحقيقيللمال ام الارتباط التّ تحقيق ، و السّيولة مشاكل النّشاط

    .راسة والتحقيقات الدّ يّ حيثالخوض أكثر في 
ة غير تامّ -روطالشّ هذه استيفاء من الأسلوب الاستثماري  تمكّنفإنه متى  ،على ذلك اً سوتأسي

 النّشاطقيادة وأقدر على  كان الأسلوب أوفقَ  ،في حال تطبيقه على الواقع المعاصر وتحقيقها - منقوصة
ل والمستثمر عدم مقدرة الأسلوب للمموّ  ىومتى تبدّ . أجزى العوائدضج والاستواء وتحقيق نحو النّ 

د ا يجسّ الاستثماري على تحقيق تلك المقاصد على المستوى التطبيقي، فإنه ينبغي تجاوزه والاكتفاء بغيره ممّ 
  . الف ذكرهاالسّ  المقوّمات

 فهللات، فإذا كانت الكفاءة والفعالية كما سبق وذكرنا تشترط امتلاك تلك المقوّمات والمؤهّ 
  .وتفصيله وبحثهعنى بدراسته الذي سنُ  تحديداً ؟ هذا  هاشروطتوفّر مات و ذه المقوّ التصكيك ملية ع تعتني

L1M/و : ل &وّ �ا����
 P إح�)�3�Nى�ا��
ّ

G�3ا�Q�;*ع�$#�ا/�ل�و&2*�ل�   

بتغى منها تطبيق يُ  رق العملية التيل الطّ والحديثة تمثّ القديمة  الاستثماريةّلئن كانت الأساليب  
عتبرة في الأموال ، ولئن كان هذا الشّرع قد سنّ وحدّد مقاصد مُ قة باستنماء المالرع المتعلّ مات الشّ تعلي

 ا بات والعدل، ونادى وشدّد على ضرورة الاعتصامواج والوضوح، والحفظ، والثّ الرّ : والأعمال، وهي
هذه المقاصد، كما ليس  بأسلوب استثماري لا تتحقّق منهالأخذ  عندئذٍ  فإنه ليس من الشّرع في شيءٍ 

 ه لمن المحظور شرعاً رع انتقاء أسلوب استثماري لا يحقّق إلاّ قدراً يسيراً من هذه المقاصد، بل وإنّ من الشّ 
إذن فالعبرة في فعالية أسلوب استثماري ما وكفاءته إنمّا هي في . استخدام أسلوب يحول دون تحقيقها

  .قوصةقدرته على تحقيق هذه المقاصد تامّة غير من
     ق هذه المقاصد في الأسلوب قّ ، فإن على المستثمر الباحث عن تقليب المال مراعاة تحَ ومن ثم

  . الاستثماري الذي ينتقيه لنشاطه
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 نهماالمقصود مف. غويرعي لا يختلف عن معناهما اللّ شّ والتداول في المنظور ال واجإن معنى الرّ 
   .في شكل استهلاك واستثمار حقٍ  يدي أكثر من يمكن من الناس بوجهٍ بين أوتقليبه وتحريكه دوران المال 

كيَْ لا �كَُونَ دُوَ�ً بينََْ  ﴿: فُهمت الإشارة إليه من قوله تعالى في قسمة الفيء مقصد شرعي عظيموهو 
  غنيمن  مه غني ي كي لا يكون مال الفيء يتسلّ فالدولة تداول المال وتعاقبه، أ، 1﴾ا��غْنِيَاءِ مِ�ْكمُْ 

الترغيب في المعاملة أوجه  أيضاً  عليه تدلّ كما . احب من صاحبه، أو الصّ كالابن البكر من أبيه مثلاً 
إلى أخرى، وأوجه التحذير المختلفة من كنز  ل من يدٍ ومشروعية التوثيق في انتقال الأموابالمال، ار والاتجّ 

طالب بتثمير ن المؤمن مُ إ" :بقوله سيد قطب ين ومنهميّ سلاملإا رينالمفكّ كثير من   تناولهو  .2المال وتعطيله
ولا ، تنميه ماله بوسائل لا ينشأ عنها الأذى للآخرين فيعليه أن يلتزم وشرط االله عز وجل  ،ماله وتكثيره

  . 3"على أوسع نطاق لأيدِ ا في، ودوران المال تعطيل لجريان الأرزاق بين العبادائها تعويق أو يكون من جرّ 

من  كلٍ بتحريم  ع الحكيم ار الشّ لم يكتف  واج والتداول وصيانه له من الانخرامالرّ لمقصد  وتحقيقاً   
بالاستئصال والإبادة  على هذا المقصد من الأساس تأتي التيالاحتكار والاكتناز وسواهما من المعاملات 

نصر التعاون والتكامل والتساند كما تقوم على عُ  التيلات على سائر المعام في المقابل بالحثّ  نيعُ  اوإنمّ 
 مدعَ  كما أنه .كيدة لتحقيق مقصد ديمومة التداولوسائل أ لكواهو الحال في عقود المشاركة وغيرها، 

، حيث منه على التسهيل قدر الإمكان حرصاً  لحة على المفسدة في أكثر الأحيانح جانب المصيرجإلى ت
من عقود المقايضة الغرر اليسير، كما هو الحال في المغارسة والمساقاة وغيرها من العقود  نه اغتفر في عددٍ أ

 في مثلها، حرصاً  حثيثاً  في ترك التوثيق المطلوب طلباً ريعة الشّ صت من ذلك رخّ  وأبعدُ . يكتنفها الغرر التي
  .4ل رواج الأموال وتداولهامنها على إزالة كل العوائق التي تعطّ 

الخاصّة في قضايا المال  صداقالمق تحقّ تا التي ع المعاملات الحكيم وهو يشرّ ارع إن الشّ 
فتح باب الاجتهاد  هإنّ ، بل على أساليب بعينهاقط ر حجّ تلم يكن لي ،واجالرّ  والأعمال، ومنها مقصد

ة تناسب أوضاعهم الاقتصاديّ  أساليبأدوات و بدعوا في استحداث على مصراعيه للعباد ليجتهدوا ويُ 
وابط ية والضّ الالتزام بالمبادئ الكلّ وقد اشترط في ذلك دور مع حاجام العصرية حيث دارت، تلمالية، و وا

الاجتهادية  الاستثماريةّ الأساليبمن واحدة عملية التصكيك  وتعد  .في باب المعاملات هاسنّ  ة التيالعامّ 
 مزاياها زاا و لمفهومها وخصائصها ومميّ  رالمستحض وإنّ  .صرذا الععن الحاجة الآنية لهالمنبثقة المستحدثة 

  واج ق الرّ ــــــــــــــــــــــــــتحقي مُعين علىوب ــــــــدرك بيسر أا أسلليُ  -ابقالفصل السّ في  أبعادها ناانتظم وهي التي - 
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         :على غير سبيل الحصر نذكر جج، ومنهالنا على ذلك لدلائل وحُ  وإن  .شرعاً  والتداول المقصود
واج لع من سوق إلى سوق أو من مصر إلى مصر فحسب، وإنماّ الرّ واج نقل السّ المقصود بالرّ ليس  �

ناعة، لأنه إذا انعدم الإنتاج راعة أو بطريق الصّ لع وإيجادها سواء بطريق الزّ الحقيقي هو إنتاج تلك السّ 
المنظور المرن  وفقوالتصكيك  .ترويجه لع فليس هناك ما يتم فلن تكون هناك سلع، وإذا انعدمت السّ 

مالي  هدف تحقيق ربحٍ ستالذي يو  ،الاستثمار المالي بمفهومه الاقتصادي فيلا ينحصر معناه الواسع 
واستحداث  توليدعلى الاستثمار الحقيقي الذي يعمل على  يرتكزالتصكيك عملية إن جوهر وفقط، بل 

عامل من  التصكيكواج وسببه، فإن ذلك معناه أن ، وباعتبار هذه الأخيرة موضوع الرّ لع الإنتاجيةالسّ 
  . واج المنشود شرعاً ق ا الرّ العوامل التي يتحقّ 

ا إنّ و  ،ر بعض العواملفي ظل توفّ  إلاّ ق على أكمل وجه لا يتحقّ  المال بين أكثر الناس رواج إنّ  �
  : دولا نعدّ  نعد ومنها  عملية التصكيك تحتمل تلك العوامل،لنخال أن 

فالهدف الأساسي من التصكيك هو توزيع الأصول المالية بين أكبر  ار وتوزيع الأصول المالية،انتش** 
قابل للتسويق ويتوافق  تجزئة الصك في أصغر شكلٍ  لهذه الغاية فإنه يتم  وتحقيقاً . خرينكن من المدّ عدد ممُ 

  . طبقات اتمع هذا مع مقصد رواج المال بين كلّ 
 .تداولها تخفيض تكلفة الوساطةسهولة لعوامل المساعدة على رواج الأموال و من اف التكلفة،تخفيض ** 

 هاص في وظائفي إلى التخصّ يعمل على تفكيك الوساطة، ويؤدّ ي قبل من ذِ كما رأينا والتصكيك  
  . تكاليف الوساطة أو المشروع كةر ر على الشّ يوفّ وبذلك فهو 

  كما والأعيان  عديدة من الموجودات  على أنواع تصدق وتجريالتصكيك كون عملية ف تنويع المخاطر،** 
تنويع المخاطر المالية وتوزيعها على فإن ذلك معناه أن هذه العملية تتيح إمكانية وفرصة لسبق ورأينا، 

  . تداول المالفي  ويسراً  المطاف سهولةً  ثمر في ايةما يُ قاعدة عريضة وواسعة من المستثمرين، 
شكالها في صورة أصول ا كانت ظاهرة الاكتناز تتأصّل ألمّ ف ،)اكدةالرّ الأصول (تحرير المكتنزات  �

 فرصة عتبريُ صدار صكوك ستا، فإن ةنقديّ ة و عينيّ  التصكيك أصولاً كان محل عمليات   ، ولماّ نقديةعينية و 
وارد المكتنز من ما هو مُ ، ولتوظيف ساتلدى المؤسّ  الأصولاكد من ما هو في حكم الرّ لتشغيل  سانحة

وجه و سة ذاا والفرد كذلك، تشمل المؤسّ  عاطلةال سةالمؤسّ  تصكيك أصولمنفعة ف .الأفرادية لدى المال
المصدرة  الصّكوكلة من بيع وهو القيمة المحصّ (تمويل  سة هو حصولها علىالاستفادة بالنسبة للمؤسّ 

ووجه  .إضافياً  دخلاً دة به مه في تغطية احتياجاا المختلفة، مولّ تستخد) بقيمة الأصل محل التصكيك
وراء الأصل، وتحقيق دخل من ذلك في شراء  ملموارد المكتنزة لديهل همتوظيف المنفعة بالنسبة للأفراد هو

من دائرة رج الأصول من الدخل، والأهم من ذلك تخُ  ق للطرفين مزيداً فعملية التصكيك إذن تحقّ  .تشغيله
    . اكدة أو المكتنزةالموارد الرّ 

  ظيف مدخرام ة لتو مستمرّ  خرين عروضاً تضمن للمدّ المالية  السّوقبليتها للتداول في بقا الصّكوكإن  �
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   . طرف إلى طرف آخروهو ما يعني إمكانية انتقال المال من  في مختلف المشروعات،
ولقد نعلم أن عملية التصكيك مبنية . تيسير التجزئة إلى أجزاء قليلةواج أسباب سهولة الرّ  إن من �

 واد الأعظمالسّ لون يمثّ ما  غالباً ، والذين ودخلاً  قدرةً  متاحة حتى للأفراد الأقلّ  الصّكوكف كن،لرّ على هذا ا
  . اسأن للتصكيك إسهام كبير في رواج المال ودورانه بين أكثر النّ واضح  وفي هذا دليلٌ  .عاتم من

 
ً
��و �:\�]����
'ح�ا��   _��Nا�3Eل�;
3��3ى�و̂

 ل مكتسبهاــا بعملم فيه، وذلك بأن تحصل إمّ على وجه لا ظُ  ولهاحصالعدل في الأموال ب راديُ 
ما و  ،لقت من أجلهعها في موضعها الذي خُ وبوض. 1ه ا أو بإرثا بتبرعّ ا بعوض مع مالكها، وإمّ وإمّ 

باع أرشد واتّ  ارئةائمة والطّ والواجبات الدّ  ارع الحكيم بالتزامه، وذلك بتأدية ما عليها من الحقوقأمر الشّ 
   . بل في إنفاقها وتنميتهاس ال

قه في الأموال ينمّي ، وتحقّ رق أدائهان طُ وتحسّ  بطفي المعاملات مصلحة لحصول الضّ والعدل 
، وبه افعةناعات والحرف النّ ارات والصّ دائرة الأسباب والتجمن  عويوسّ  ،واستثمارها عرضهاالحافز إلى 

   ها سم المنازعات كلّ الخصومات والمشاجرات، وتحُ  لّ ، وتقوالتبادل العادل التعاون بين المتعاملينيحصل 
ة الانفاق الاستثماري ي إلى قلّ ؤدّ وبال ي أمرٌ اس في أموالهم لم والاعتداء على النّ بينما الظّ  .عظمهاأو مُ 

ذلك يعود  وضعف الحافز على استخدام الأموال وتوظيفها، وكل  ،وتزايد المضاربة في االات غير المفيدة
  . فة بالانحطاط والتخلّ مّ على الأ

   العدل سمةلا تنتفي عنها  ةخالص ةيإسلام ذو صبغةكأسلوب استثماري وعملية التصكيك  
التوزيع العادل للمخاطر بين حملة هذه الأخيرة ب منتجاامختلف أنواع قة في فيها ومتحقّ بل هي ماثلة 

أي أم يشاركون في ملكية المشروع ، مستثمرون في حقوق ملكيةا هم إنمّ  الصّكوكفحملة . صدرهاومُ 
نمه ويقتسمون غُ  رمه بنسبة مساهمتهم فيهلون غُ يتحمّ فهم  ومن ثم لته حصيلة إصدار صكوكه، الذي موّ 

المشروع  إلاّ من ربحِ  وهم لا يتقاضون عائداً  .دونما أفضلية أو امتياز مع مدير المشروع حسب الاتفاق
فليس على مصدر الصك أن ا بلا شك عدل كل العدل، هذو  .لته حصيلة إصدار صكوكهمالذي موّ 

 أن يقبض عائداً  )حامل الصك( ل، ولا على المموّ العملظر عن نتيجة النّ  سبقا بغضّ مُ  داً يدفع عائدا محدّ 
 عليه وبناءً  .فكلاهما مشترك في المخاطرة وفي نتيجة العمل .مرتفعاً  ، حتى لو أحرز العمل عائداً منخفضاً 

مون أو يعاني منها المنظّ ) بح عالياً إذا كانت الفائدة منخفضة والرّ (خرون عاني منها المدّ يُ  فإن الأوضاع التي
ولا يخفى الأثر . رفينتزول لتقوم العدالة بين الطّ ) أو سالباً  بح منخفضاً رتفعة والرّ إذا كانت الفائدة مُ (

  .2ي لهذا على كل من المدخرين والمنظمينالصحّ 
   الاستثمارات في إلاّ  أا لا تتم  زيادة على ما سبق في عملية التصكيك اهرةلظّ اومن وجوه العدل         

                                                 
 .477، ص2001أ�ردن، الطبعة الثانية،  النفا�س، ، تحق�ق محمد الطاهر الم�ساوي، دار"الإسلام�ةّمقاصد الشريعة "محمد الطاهر pن |اشور،  - 1
 .107مرجع س?بق ذ�ره، ص، "و نظام نقدي |ادلنح"محمد عمر شاpرا،  - 2
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بل في استخدام المال تتبع أرشد الس ا أّ ، و هو ونحو ذلكالترف واللّ  أنشطةعن  بعيداً ، والأنشطة التنموية
من  يتبينّ قة مدقّ قة مّ معدراسات جدوى عمل بعد  إلاّ  وتطبيقاً  عملاً  ، ذلك أا لا تقوم ولا تتم تهوتنمي

ل ولا يذهب جهد العامل فلا يضيع بذلك مال المموّ ، خلالها إمكانية نجاح المشروع أو فشله قبلاً 
مصالح أصحاب الأموال  ا حرص على توازنتحرص أيمّ  وبالإضافة إلى ذلك فإن عملية التصكيك .دىسُ 

 تعطيكوا ، وذلك ظاهر في  لأخرىتيح لإحدى الفئتين استغلال الفئة الا تُ فومصالح المستثمرين، 
زمة عن طبيعة وإجراءات الاستثمار ة المعلومات اللاّ لحصول على كافّ لصحاب رؤوس الأموال لأالفرصة 

لأصحاب كما أا تسمح   .الةة وفعّ تابعة استخدام أموالهم بصورة مستمرّ نوا من مُ ونتائجه، لكي يتمكّ 
وبما أن التموّل من  .روط العقدومخالفة شُ  لإهمال والتقصيرتثمرين في حالة احاسبة المسبمرؤوس الأموال 

في ذلك ضمانة أوثق نحو مان، فإن من الأصول القابلة للضّ  ودة المشروع بدلاً خلالها قائم على أساس ج
       .روةعدالة أكبر في توزيع الدخل والثّ 

 
ً
��و �:\��+���
�\�9ت;
3��3ى�ا]��N��B/ا��  

ريعة في ثبات مقصد الشّ و . ازعةرها لأصحاا بوجه لا خطر فيه ولا منقرّ تإثبات الأموال ب راديُ   
  : 1ك والاكتساب أمورالتملّ 
اختصاصه به في كه بوجه صحيح، بحيث لا يكون د بما تملّ لك الواحد أو المتعدّ اأن يختص الم: لالأوّ 

  .كوالمقصد من الاكتساب مثل المقصد من التملّ . د ولا خطريته تردّ وأحقّ 
، ولا معتبراً  اً بغيره ضرّ  لا يضرّ  فاً ه تصرّ كه أو اكتسبل ف فيما تمَ التصرّ  أن يكون صاحب المال حر : الثاني

  . ريعةاعتداء فيه على الشّ 
   .نتزع منه بدون رضاهيُ  ألاّ : الثالث

بنى فجعلت مَ  ،من الأحكام والإجراءات رت الشريعة جملةً ثبات الأموال قرّ إولإقامة مقصد 
روع في وكون العقود لازمة بالعقد أو بالشّ ( )بمعنى وجوب الوفاء بالعقود وبمقتضياا( 2زومللّ العقود على ا

 ل في رفع الخصوماتريعة منها المتمثّ العمل وسيلة لعدم نقضها، وهو حق االله تعالى، ليحصل مقصد الشّ 
غير منازع ولا شبهة في كيها من ة، وتثبيت الأموال لأصحاا، والأملاك لملاّ وقطع المنازعات بين الأمّ 

روط تلك الشّ صادف ت الرضى في صدوره، وطالبت المتعاقدين بالوفاء بشروط العقود ما لم تُ وعدّ  )الملك
ف للمالكين ية التصرّ بط والتحديد، وأطلقت حرّ ، وأحاطت أحكام المعاملات بإجراءات الضّ محظوراً  محلاً 

  . 3عاماً  مكان أ  على حق الغير خاصاً  وافيما يملكون، ما لم يدخلوا في الممنوع أو يتعدّ 
   اً ـــــــــه وتجسيده واقعــــــــــريعة لإقامترسمته الشّ ا  لنا معنى مقصد إثبات الأموال وشيء ممّ الآن وقد تبينّ 

                                                 
 .476 -474، صس?بق ذ�ره، مرجع "الإسلام�ةّالشريعة مقاصد "محمد الطاهر pن |اشور، : ع ٔ.كثر ٔ.نظر9لتوسّ  - 1
  .14، |الم الك�ب، الر�ض، دون طبعة، دون �ريخ، الجزء الرابع، ص"ٔ.نوار البروق في ٔ.نواع الفروق"، )القرافي(ٔ.حمد pن إدر�س : ٔ.نظر في هذا - 2
  .274ه، صمرجع س?بق ذ�ر ، "مقاصد الشريعة الخاصة sلتصرفات المالية"عز ا�qن pن زغيبة،  - 3
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 أن هذه العملية لا تخلو من فنقول .عملية التصكيكوضوح هذا المقصد في إلى بيان مدى  نلتفتا سفإنّ 
 من لهتمثّ  لما حائزها ملكية ثبتتُ  شهادات مكتوبةا هي منا إنمّ كما قدّ   الصّكوكف د،استيفاء هذا المقص

 ملكية الأصل محلّ  انتقال شرعاً  ة هذه العملية، ومن شروط سلاممحل التصكيك يونالدّ  أو الأصول قيمة
سباب ، وذلك بالبيع ونحوه من الأأو الاشتراك فيها الصّكوكبعد شراء  الصّكوكحاملي إلى التصكيك 
فلا  وإلاّ وقبل ذلك ينبغي أن تكون الأصول محل التصكيك مملوكة للمصدر، . الملكيةق ا التي تتحقّ 

ية فة التي تعطي الإنسان القدرة والحرّ ف في شيء لا يدخل في الملك، فالملكية هي الصّ كن التصرّ يمُ 
   .ف في المالرعية على التصرّ الشّ 

 
ً
�E
��و �:را��
'ح�*;
3�3ى�ا2�P�NW�bا��   ا�̂'

ضبط ب وذلك، 1ض للخصومات بقدر الإمكانر والتعرّ ر وضوح الأموال إبعادها عن الضّ ب يرُاد
  .صور وقائعها وتوثيق عقودها ونوازلها

رضة للخصومات عُ العباد أكثر  كانلماّ  ة ملحّ  ذا المقصدريعة الشّ عناية وقد جاءت 
، أو عدم القدرة على استيفاء عضهم بعضاً والمنازعات، بسبب الإنكارات لحقوق بعضهم وإبخاس أشياء ب

   .اه الغيرتجّ اأو عدم القدرة على أداء الحق الواجب  ،شروط الالتزام

في قطع المنازعات  بلمن أعظم الس  لكونهتوثيق الهذا المقصد على مبدأ ريعة ولقد بنت الشّ 
 الهواري ديؤكّ حيث . لخا...الوفاة، أو عامل القراض أو الوصيحالة ة في خاصّ وحسم مادة الخصومات 

ضبط أمور الناس على إذ به تُ  وأعظمها خطراً  العلوم قدراً  جل علم التوثيق من أَ  إن : "على هذا بقوله
نبذ به دواعي الفجور ة، وهو أقطع شيء تُ وابط المرعيّ فظ دماؤهم وأموالهم على الضّ رعية، وتحُ القوانين الشّ 

فلا غنى عنه للعالم المنتصب ولا محيص عنه للطالب ميمة وتعمى، رمى وتطمس مسالكها الذّ وتُ 
  .2"بالمتهذّ 

نة البيّ (، الشهادة )البيّنة الخطية(الكتابة : وهي ،في أربع تبطرق حصر  يتم إجراء التوثيق و 
  .هن والكفالة، الرّ )الشخصية

   نشرة الإصدار  أساسي عند إعدادبشكل  ويعُتمدترتكز عليه عملية التصكيك، وهو إجراء 
شروط التعاقد والبيانات الكافية عن المشاركين في الإصدار  د فيهدّ يح باعتبارها المستند الذيكتتاب و الا أ

 وهلمّ ...)بح ونحو ذلكمسألة توزيع الرّ ( الصّكوك، وحقوق حاملي رعية وحقوقهم وواجباموصفام الشّ 
سم به تحُ  ، لتكون مرجعاً )لبيّنة الخطيةا(توثيقها بالكتابة  التي يتم و  المطلوبة شرعاً  من البيانات!اجرّ 

  . الأطراف الأخرىتطال ا ربمّ و  ،در وحامل الصكالنزاعات والخصومات التي قد تحدث بين المص
  ت ـــــــــثبتُ  )قة بالكتابةموثّ (ة ـــــــيادة أو وثيقة خطّ ـــا هو شهعن ذلك فالصك في حد ذاته إنمّ  فضلاً و   

                                                 
 .473، صس?بق ذ�ره، مرجع "الإسلام�ةّمقاصد الشريعة "محمد الطاهر pن |اشور،  - 1
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لا ينازعه فيه أحد  وهو حقٌ . ل والموجودات التي اشتراها بمالهمن الأصو ذلك القدر  وهو ،لمالكها حقاً 
 ر الحال في غياب التوثيقأن نتصوّ  ولنا. برضاه، سواء بالبيع أو بالهبة أو بالتوريث ولا يزول من يده إلاّ 

   . وجود تلك الحقوقن حامل الصك من حقوقه إذا أنكر المصدر لن يتمكّ  فقطعاً 
 
ً
�d��I:� و����

�3ح��e&�'ال3ى���ا�N5�2/�ا��;  

لا   ﴿: فأصله قوله تعالى فظ الأموالا حِ أمّ   
¡
�نَ .مَٓ�وُا لا تَ¤£كلُُوا .�مْوَالكمَُْ بَ�ْ�كمَُْ sِلبَْاطِلِ ا ِ اَ ا¥  َ� .�يه¦

َ كاَنَ pِكمُْ  ن  ا©  ¡
ارَةً عَنْ »رََاضٍ مِ�كمُْْ وَلا تقَُْ�لوُا .�نفُسَكمُْ ا ى االله بي صلّ وقول النّ ، 1﴾ رَحِ­ً  .�نْ »كَُونَ تجَِ

. 2»في بلدكم هذاهذا، في شهركم هذا دماءكم وأموالكم عليكم حرام كحرمة يومكم  إنّ «: معليه وسلّ 
في حكم  وهو مقصد يقع. ض للإفناء والإبادة والتدميرمحفوظاً وغير معرّ  موالأصل الأ بقاءوالمقصود به 

لا  رات التييومًا بعد يوم بسبب التطوّ حاجة البشرية إلى المال تزداد  لأنّ ذلك ، ةواقعيّ الينية و دّ الرورة ضّ ال
     .ىتداهم الحياة بين الفينة والأخر  تفتأُ 

ضرر يلحقها، أو يلحق مالكها، أو أكل بالباطل قد  من كلّ رن بإبعادها مُ فظ الأموال وحِ 
وفوق . أمن تبيد فيه أصولها وفروعها ها، أو اختلالر ا عن حقّ عها ويقصُ لها، أو تبذير وسرف يضيّ ايط

لحفظ المال من جانب الوجود، إذ بدون عمل لا يكون هناك كذلك ذلك فإن العمل والكسب ضروري  
  . مال

روط يستند إلى استحضار هذه الشّ استيفاء الأسلوب الاستثماري لمقصد حفظ الأموال إذا كان 
 نتظمُ ية تَ ملالع بأن هذهلية التصكيك يصيرّنا إلى القول ر في أبعاد عمظر الحصيف المتدبّ المختلفة، فإن النّ 

التصكيك كما نعلم يقوم على العقود إن ، فرر عن الأموالق بإبعاد الضّ ما تعلّ ا فأمّ . هاروط كلّ تلك الشّ 
فعلى سبيل  .عنها كنممُ  ضررٍ  رت لها ضوابط وقيود بما يمنع كل رّ ريعة، وهذه العقود قد حُ المعلومة في الشّ 

في علاقته بالمضارب، قد  الصّكوكقصد المحافظة على أموال حملة لم ارع الحكيم وتحقيقاً ال نجد أن الشّ المث
 اته، وتحفظ ماله في عقد المضاربة حاجق مصالحه وتلبيّ روط التي تحقّ أعطى هذا الأخير حق وضع الشّ 

وغير ذلك من  ستثمارهاروط التي تكفي لتقليل مخاطر الشّ تحديد حق وفي نشرة إصدار صكوكها، وكذلك 
من رحمة االله تعالى أن فإن ا بخصوص منع أكل الأموال بالباطل، وأمّ . قة لمصالحهالتي يراها محقّ  سبابالأ
بيع هي عن النّ ومثال ذلك مسألة . فسوالتعويض ازئ وطيب النّ  ل التعامل على أساس الجهد المثمرجع
غرر، فذلك التدليس والعيوب والالاحتيال و ق بمسألة لّ ما يتع ومن ذلك أيضاً . صلاحها مار قبل بدوِ الثّ 

رعت وابط التي شُ من القيود والضّ  انطلاقاً  وليس التصكيك في ذلك من شيءٍ  من أكل الأموال بالباطل
 صدر يبالغ مُ  كأن الصّكوكأموال حملة  ضياع ي إلىما قد يؤدّ  له، والتي تمنع في ظاهرها وباطنها كل

بلا  عاء الخسارةادّ ب أو. المراد تمويله النّشاطا يحتاجه ممّ فيجمع من الأموال أكثر  الصّكوكالصك في قيمة 
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ا منع إضاعة المال وأمّ  .ا فيه أكل المال بغير حق، ونحو ذلك ممّ لحجم الأرباح الحقيقية أو بإخفائه .بيّنة
ا وأمّ . سرفحلال بمبذّر أو مُ لمشروع مُنتج  اً التبذير والاقتار، ولا نعتقد أن الذي يريد بماله صك فالمرام به

إلحاق الحقوق العملية في  عليه تعتمدجانب التوثيق الذي  التصكيك فذلك موجود فيعملية الأمن في 
   .بأهلها

 
ّ
��و : �=�ا/�L1Mا�+��
   �ا��*'��1ّ ��و -@�
�دJّ ة�ا����ء �3ى�ا�,����NW/39أيا��

انتقاء أسلوب استثماري دون مباشرة  رع في المال والأعمال عندإذا كانت مراعاة مقاصد الشّ   
 ة التفات أمين ونظرٌ ما لم يكن ثمّ لعملية الاختيار  - في نظرنا - فلاحلا تمام ولا ، فإنه ضرورياً  أمراً  غيره

. ةة والتمويليّ وتجسيد مظاهر الكفاءة بقسميها الاقتصاديّ على تحقيق حصيف في مدى قدرة الأسلوب 
    تحقيق أحسن النتائجو  في توليد عملية استثمارية ناجحةتثماري ما فعالية أسلوب اسأي أن الحكم على 

بات تلبية متطلّ قدرته على ب رن كذلكومُ  للموارد،أمثل تحقيق استخدام  بقدرته علىا هو منوط إنمّ 
   .في شيء من ذلك؟التصكيك فهل عملية . في ذات الوقت متوازن أطراف العملية بشكلٍ 

 أوّ 
ً
U : و����
  )-��3jام�&�+	��1*'ارد(��-@�
�دN5� ّJ��ء����A�Bا��

كفاءة القصد بيختلف تفسير مصطلح الكفاءة بحسب المقصود منه، فعلى المستوى الكلي يُ 
 الأسواق راد بالكفاءة على مستوىبينما يُ . ةفي الفعالية الإنتاجيّ الكامل للموارد أو الاستغلال التوظيف 

ياسات بكفاءة الأجهزة السّ  على مستوىوتقاس . هاتنة أو تشوّ ضمان عملها بشفافية دون هيم المالية
  . ة المسؤولة عن تطبيقها ومتابعتهاالتنفيذيّ 

 ة الكفاءة الاقتصاديّ ة، فإن مصطلح مومه يحتمل تفاسير عدّ وكما أن مصطلح الكفاءة في عُ 
 فإذا .فيه دُ رِ اق الذي تَ يمختلفين بحسب السّ  عنيينمَ يحتمل هو الآخر ، الآن المباحثةموضوع  ، وهوتحديداً 
 1بالكفاءة الاقتصادية ، فإن المرام)المستوى الاقتصادي( واستخداماا حول الموارد يدورياق السّ  كان

كما ترجع   هنا إلى الكم والأمثلية ترجع . ةالأمثل للموارد الاقتصاديّ  )أو التخصيص الاستخدام( التشغيل
ياق كان السّ ا إذا  أمّ . حيحةوعية الصّ بالحجم المطلوب والنّ  أي أن المطلوب توظيف الموارد، إلى الكيف

تحقيق هو  ة عندئذٍ ، فإن المراد بالكفاءة الاقتصاديّ )المستوى المالي(ة يدور حول المنتجات والأدوات الماليّ 
اة أي أن يكون المنتج أو الأد( 2ةة أو التعاقديّ كن من التكاليف الإجرائيّ قدر ممُ  مقاصد المتعاملين بأقلّ 

كن من القيود ممُ  حدٍ  أقل بأي  .قة لأغراض المتعاملينالمالية سهلة التنفيذ، بعيدة عن التعقيد ومحقّ 
  ).والالتزامات
حشد الموارد وتوزيعها على  أساساً  تستهدف ةمالي اتمنتجسفر عن تُ أن عملية التصكيك بما و 

   ةاءة الاقتصاديّ ـــــــابقين للكفالمعنيين السّ كلا مدى تجسّد وتحقّق  ببيان  عة، فإننا سنتهم الاستخدامات المتنوّ 
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          .في ذلك الأسلوب الاستثماري
   دات تدلّ ة محدّ ــــــثمّ  إلى أن الإشارةقد يكون من المفيد من التفصيل،  بشيءٍ  قبل الولوج في ذلكو 

  : هادنعدّ ولا  منها نعد ، من عدمه ةعلى وجود استخدام أو تخصيص أمثل للموارد الاقتصاديّ 
ثم بعد ذلك نيا، ين والدّ منها في قيام مصالح الدّ  ات التي لابدّ روريّ الضّ مراعاة أولويات اتمع بإشباع   - 

     .اتالتحسينيّ  راع توفيرها، وأخيراً الحاجيات التي لم يُ 
  . ونوعاً  اً ، مع المحافظة على الإتقان والجودة كمّ )تقليل التكاليف(الاقتصاد في النفقات  - 
  ).ةك في ما هو متاح من الموارد الاقتصاديّ أي التحرّ (الاعتدال في التخصيص   - 
 -  الكفاية في التخصيص في الأمثلية والأفضلية، وهذا يتناغم مع فرض توفير حد دخل  مراعاة حد

اح ي إلى تدهور الأسعار وتراجع الأربع في الإنتاج يفوق الطلب ويؤدّ فلا توسّ . سبة للمسلمالكفاية بالنّ 
  .اسة من النّ روة في يد القلّ ي إلى سوء في توزيع الدخول، وتراكم للثّ ولا احتكار يؤدّ 

يأخذ بنظر الاعتبار العدل التخصيصي للمصالح الحاضرة  مراعاة التوازن في التخصيص، وهو أمرٌ  - 
  .1ومصالح الأجيال في المستقبل

مظاهر  داا، ننتقل إلى بيانمحدّ ة و ر عن مفهوم الكفاءة الاقتصاديّ بعد هذا العرض المختص
 للموارد  أو التخصيص الأمثل الاستخدام الأمثلالأول الذي يتناول  عنىسواء بالم -ةتصاديّ قالكفاءة الا

لآلية  - ة للأسلوب في ذاتهعلى درجة التعقيدات والقيود والتكاليف الإجرائيّ ز كّ اني الذي ير أو بالمعنى الثّ 
   :والتي منها نذكر، التصكيك

الأمر الذي  ،ر العمل ورأس المالي إلى سهولة المزج والتأليف بين عنصيؤدّ  الصّكوكلاستثمار وفق ا �
هاية ي في النّ ما يؤدّ ة، فة في مختلف الأنشطة الاقتصاديّ اقات غير الموظّ إلى فتح مجالات لتشغيل الطّ  يقود
. ةفي الفعالية الإنتاجيّ  د البشريأي إلى الاستخدام الكامل للمور  ،طالةالمعالجة المباشرة لمشكل الب إلى

قدية غير روات المالية والنّ ى توفير المناخ الملائم لتعبئة الثّ عل في الوقت ذاته التصكيك ويعمل هذا،
الأموال المكتنزة إلى  تصوّبحيث ، ةظيف في الأنشطة اتمعية الهامّ المنكشفة وتوجيهها نحو التو 

 ثمر في اية المطافيُ ا ممّ ة، ات استثمارية هامّ ابة ومحفزّ ت جذّ انو الاستثمار في تلك الأنشطة التي تصبح ق
  . لهة المتاحة الكامل للموارد الماليّ  نحو تحقيق التشغيلالاقتصاد  هتوجّ 
ت له دراسة عدّ أُ  ضافةذو قيمة مُ حلال أو نشاط استثماري لمشروع  إلاّ يكون لا  الصّكوكالتمويل ب �
ا الأولى ، فأمّ ةأكثر من دلالة مهمّ يحتمل المبدأ  ومثل هذا .حأربا  على ولصالح إمكانية  فيهاتبين دوى ج

 لع والخدماتالمنتجة للسّ  الاستثماريةّنحو الأنشطة  موجهة أساساً  الصّكوكلة من فهو أن الموارد المحصّ 
أعلى  ما يكون لع الضرورية غالباً الطلب على السّ  ماثلة هنا في حقيقة أنة والحجّ ( ةالأساسيّ  وبالأخص
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على مُقدّم ه تمويل انية فهو أنّ ا الثّ ، وأمّ )اميةة في اتمعات النّ خاصّ  ةلع والخدمات الكماليّ مقارنة بالسّ 
 .اً عائد هاظمأعأكفأ المشروعات و ى فمن البديهي أن يتحرّ  بح والخسارة، ومن ثم المشاركة في الرّ أساس 

قصان، تصبح تعبئة الموارد ض رأس المال للنّ رة أو تعرّ  احتمال وقوع الخساتدنيّ الثة فهو أنه مع ا الثّ وأمّ 
جه الاقتصاد نحو الاستغلال الكامل يتّ وكنتيجة لذلك ، ميسوراً  ركات أمراً المالية للمشروعات والشّ 

والحرص على  ،من ناحية ةلع الأساسيّ وبطبيعة الحال فإن التركيز على المشروعات المنتجة للسّ  .للأموال
   من ناحية أخرى مضافةقيمة دة لأعلى المولّ نحو الأصول  هاتوجيهوارد في الاقتصاد و تعبئة المتاح من الم

  . في استخدام المواردشادة على الرّ  إلاّ  نم لا يُ 
لا  ةيوجّه إلى مشروعات يكون الحاكم فيها الجدارة الاقتصاديّ  الصّكوكالتمويل المحصّل من خلال  �

عد الاقتصادي أو البُ  ةإلى الحالة الاقتصاديّ  ونينظر  -الصّكوكحاملي -  لينأي أن المموّ  .الملاءة الائتمانية
. خص صاحب المشروع وما يملك، لأن التمويل يرتبط بسلعة أو أصل من الأصولشّ للللمشروع وليس 

  :وهذا يضمن
م فتح الطريق أمابعلى أصحاب الملاءة المالية فقط، لخروج من مأزق توزيع الموارد المالية المتاحة ا �

تكون قد ف .الموارد المالية لتمويل أنشطتهاوالحصول على نصيب وتمكينها من التنافس المنشآت الصغيرة 
اتج الوطني وذات جدارة ائتمانية هذه الأخيرة ذات إنتاجية أعظم بمقياس مساهمة كل وحدة تمويل في النّ 

واستغلالها  الموارد المالية زيعتو حسن ق بذلك فيتحقّ . 1رف والاستقامةمساوية إذا ما قيست بمقياس الشّ 
بذلك  غيرة سينصرف ولا شك نحو العمليات الإنتاجية فتقل فالتمويل بوجود المنشآت الصّ (أمثل  بشكلٍ 

  ).فرص تبديد الأموال
 يرة من الفقراء في دائرة الإنتاج دخل مجموعات كبالتركيز على الجدوى الاقتصادية للمشروع يُ  �

 نحو الاستغلال الكامل والأمثل هيسمح بالتوجّ  الأمر الذي ية،دني والخبرة الفنّ ويسمح بمشاركة الجهد الب
  . للموارد البشرية كذلك

من أفضل  واستخدامها بشكلٍ خرات كما ستكون آلية التصكيك قادرة على تحسين تخصيص المدّ   �
هذه المقارنة ، ستثماريةّالاة ليسهل على المتعاملين المقارنة بين الفرص خلال تجميع ونشر المعلومات المهمّ 

، ذلك أن المشروعات للمال أمثلاً  هاية استخداماً ا يعني في النّ فضي إلى اختيار أكفأ المشروعات، متُ 
  .  د بالعائد ازي، والعائد ازي يعكس الاستخدام الأمثلعِ ة تَ ؤ فُ الكَ 
 المشاريع التي غرضها المراهنة علىأن يحول دون  بح لابدّ ة الرّ إن التمويل القائم على المشاركة في حصّ  �

ذلك أن المشاركة في المخاطر والعوائد تجعل جميع الأطراف على أن  الأسعار أو ذات المخاطر الفاحشة،
  ذه ـــــــــــــــــــــه ادها عنــــــــفإن عمليات التصكيك تحول دون تبديد الموارد المالية بإبع ومن ثم . تكون أكثر حذراً 

                                                 
 .، بتصرف102، مرجع س?بق ذ�ره، ص"|ادلنحو نظام نقدي "عمر شاpرا،  - 1



  الإسلاميّةالاستثمار طويل الأجل في عمليات المصارف  حجمالتصكيك الإسلامي كآلية لزيادة : ابعالفصل الرّ 

 202 

    .الأنشطةمن نواع الأ
  لاحتياجات  مـــــــــالملائو المناسب  والكيفِ  بالكم عملية التصكيك ترتكز على قاعدة استدعاء الأموال  �

وتفويت ائد اجمة عن استدعاء التمويل الزّ ب الاقتصاد التكاليف النّ ومن ثم فهي تجنّ . الاستثماريةّالعملية 
  . روةدة للثّ المولّ  ة الأخرىجيّ فرص استخدامه في الأنشطة والفعاليات الإنتا

  مشاركة من الاستثمار  تعقيداً  أكثر سهولة وأقلّ  الصّكوكأن الاستثمار بطريق  في وليس من شكٍ  �
ولا توقيع  خصيالشّ  الحضور ب حتىّ فشراء صكوك لا يتطلّ  .المعلومة أو مضاربة ونحو ذلك من العقود

  ا أقل ما يعني أّ  ،من التعقيدات تي قد تخلق نوعاً ال الكثير من المستندات ونحو ذلك من الإجراءات
من مصادر  موارد ماليةبإمكانه الحصول على ) الصّكوكمصدر ( الصّكوككما أن المتموّل بطريق . كلفة
من (تموّل بطريق الوساطة مقارنة بال الإجراءات وقت وبأقل  في أقصر ساتومؤسّ  أفراداً  ،مختلفة

       . د وحاضر في عملية التصكيكة متجسّ  الكفاءة الاقتصاديّ فإن معنى ومن ثم ، )المصرف

 
ً
��و : \�]����
  �ا��*'��N5� ّ�1��ء���A�Bا��

ل ة، والتي تعني تقديم الأموال والخدمات، من طرفين مباشرين هما المموّ ة التمويليّ ل العمليّ تتشكّ 
قال أن العملية وحتى يُ . ياد المحلّ ل في اتمع أو الاقتصوطرف ثالث يتمثّ . وطالب التمويل أو المستثمر
  تغدو وحتىّ  .منها قدرٍ  بات هذه الأطراف أو أكبرِ ن من تلبية متطلّ أن تتمكّ  التمويلية ناجحة فإنه لابدّ 
ر فيه المقدرة الكافية تتوفّ تتجسّد و من أن  لا بدّ فإنه ة التمويليّ بالكفاءة  سمامتّ أداة أو أسلوب تمويلي ما 

، شريطة أن بشكل متوازن ،المدخر والمستثمر ،رفينمن الطّ  كن من احتياجات كل ممُ  على تلبية أكبر قدرٍ 
 تمع من أهداف وغايات، إضافة إلى تلبية أكبر قدرٍ  يتمكن من ممُ  ذلك داخل إطار ما ارتضاه ا

  .ةالتمويليّ بات اتمع من العملية متطلّ 
فيمكن إجمالها في تأمين  )اً صرفأو م فرداً قد يكون الذي المدخر، و (ل وّ ا عن احتياجات الممفأمّ 

ناسب، ودرجة أمان معقولة، وإمكانية فرص لتوظيف كل ما لديه من موارد وطاقات مع تحقيق عائد مُ 
فتتبلور في تأمين القدر  )المتموّل( ا احتياجات المستثمر أو طالب التمويلوأمّ  .في وقت مناسب استردادٍ 

  ا احتياجات اتمع فيمكن إجمالها في وأمّ  .لوقت المناسب بتكلفة مناسبةوع المناسب من الأموال في اوالنّ 
 1ودرجة عالية من العدالة حميدٍ  استقرارٍ  تحقيق التوظيف الأمثل لموارده في ظل.   

الأسلوب ذا كفاءة  لمعرفة ما إذا كان يحُتكم إليهاالتي  روطشّ اللنا نت وتبيّ ضحت الآن وقد اتّ 
ستوعب وتستوفي تلك عملية التصكيك ت ا إذا كانتعمّ دد في هذا الصّ نتساءل  افإنّ  ،أم لا تمويلية

نف من ذلك الصّ تحديد موقع تلك العملية من  ومن ثم  وللإجابة عن هذا الاستفسار، .أم لا؟ روطالشّ 
ة لتمويليّ سنلتزم ببحث دور التصكيك في تلبية احتياجات كل طرف من أطراف العملية اا فإنّ  الكفاءة،

          .كما هو آت  ، تماماً على حدة ت الإشارة إليهم آنفاً تمّ  ينالذ
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��و �������
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  وعية المطلوب والنّ  في تأمين القدرِ  أساساً ل أن احتياجات المستثمر التمويلية تتمثّ بقلنا و سبق لقد 

من ومن ناحية أخرى فإنه . ذا من ناحيةفي الوقت المناسب وبتكلفة مناسبة، هالمطلوبة من الأموال 
ابت ورأس من رأس المال الثّ  زم لكلٍ ب تأمين التمويل اللاّ التمويل أن المشروع يتطلّ المعروف في أدبيات 

. قصير الأجل ط الأجل، وآخرويل الأجل وتمويل متوسّ ه تأمين تمويل طالمال العامل، بعبارة أخرى يهمّ 
ما هو في حاجة إلى مال عيني أو إلى  يس إلى مال نقدي بقدرِ كذلك قد يكون المشروع في حاجة ل
ه في حاجة فقط إلى الأموال لكنّ ه قد لا يرغب في امتلاك عيون خدمة بشرية أو خدمة مالية، أي أنّ 

كذلك قد يجد المشروع من مصلحته . له فرصة أكبر لتكوين هيكل تمويلي أمثل ئُ لأن ذلك يهيّ  ،منافعها
تائج، وقد يكون العكس، بل قد ل المشاركة في النّ من ذلك يفضّ  وبدلاً  ،لللمموّ  ل عبء ثابتعدم تحمّ 

  . على سبيل التعاونيري أنه من الأفضل الحصول على التمويل من خلال تبادل الخدمات 
 قدرة على التصكيك الم لعملية، فهل )طالب التمويل(احتياجات المستثمر  هذه باختصار أهم

   .تلبيتها؟
 .نا الإجابة بنعميمكنه فإنّ  ومجالات تطبيقها الصّكوكابق لأنواع السّ  العرض ىعل تأسيساً 

 ل عبء ثابت، ولمددٍ ل عدم تحمّ كان يفضّ أنه  لو  للمستثمر احتياجاتهق تحقّ  مثلاً وك المضاربة ـصكف
كن كما يمعملية منتهية،   الصّكوكل بحصيلة وّ طويلة، فيمكن له أن يم قصيرة كانت أم متوسطة أم مختلفة

 ونظراً  .ملل بالحصيلة إقامة مشروع متكاة، بل له أن يموّ ة مستمرّ ل عمليات ممتدّ تها أن يموّ له بحصيل
فرصة أوسع فإن أمام المستثمر  ،)المستثمر(لإمكانية اشتراك أكثر من مال بما فيها مال المضارب نفسه 

حيث  ،عةات أو أنشطة متنوّ ليّ ة إذا كان لهذا المستثمر عمباته من أكثر من جهة، وخاصّ لتأمين متطلّ 
من جانب آخر أن وعلينا أن نلاحظ . هل فصل حسابات كل عملية أو نشاط عن غيرهيكون من السّ 

راء عند جمهور الفقهاء، ومعنى أو البيع أو الشّ  تجارةالد لا تقف عند حد مجرّ المضاربة صكوك مجالات 
وتنهض صكوك المزارعة هذا، . دية المختلفةالقطاعات الاقتصا شتىّ ذلك اسهامها في الاستثمارات في 

لة ما نجد أراضي زراعية وحدائق معطّ  بحيث غالباً والمغارسة والمساقاة للقيام بالاستثمار الزراعي خير قيام، 
غبة في حال الرّ الأموال  أمام صاحب هذهفإن  ومن ثم لين لذلك، بغير عناية ولا رعاية من أشخاص مؤهّ 

وعلى الجهة الأخرى عادة . لتوفير الأصول الكفيلة بتحقيق ذلك الصّكوكع من هذه الأنوا في تشغيلها 
لمستثمر عندئذ إصدار صكوك مزارعة، فيشتري ما نجد مستثمرين زراعيين تعوزهم الأراضي والحدائق، فل

له للمستثمر إضافة إلى عدم تحميهنا مة من أهم الإغراءات المقدّ  ولعلّ . زراعية ر أرضاً بحصيلتها أو يؤجّ 
جهة  ل أي خسائر من أيّ صكوك المضاربة وصكوك المزارعة والمشاركة هو أنه لا يتحمّ في حالة  ثابتاً  عبئاً 

كذلك قد . ي والإهمالفي حالتي التعدّ  ه غير ضامن لما لديه من أموال إلاّ كما أنّ ،  همل ولم يتعدّ طالما لم يُ 
جم ا يجعله قد يحُ من حيث حركتها ومسيرا، ممّ ة المال في العملية الإنتاجيّ  ر المستثمر من تدخل ربّ يتضرّ 
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ه الفقه الإسلامي لهذه المسألة واحترام حق المستثمر في ذلك حيث وقد تنبّ . الصّكوكعن التعامل ذه 
ل تحمّ وعلى خلاف ما سبق، فإن من أراد . ةل في الحركة الجارية للعملية الإنتاجيّ المال من التدخّ  منع ربّ 
  . ستثمرين فله ذلك من خلال صكوك الإجارةدّد من المعبء محُ 

 قادرة على تلبية احتياجات المستثمر الصّكوكالقول بأن هذه  مكنفيُ وعن صكوك السلم 
راعية القطاعات الزّ  سع للتعامل في كل من حيث أنواع الاستثمار ومجالاته، إذ يمكن أن تتّ  )المتموّل(

   أو منفعة مال  أو عينياً  نقدياً  م مالاً يكون التمويل المقدّ  ة والخدمية، كما يمكن أنناعية والتجاريّ والصّ 
 ذْ إٍ  الصّكوكأهمية وهو أن هذه  ضاف إلى ذلك من إغراء قوي آخر لا يقلّ مع ما يُ . أو خدمة بشرية

لب نتجاته، ومعنى ذلك توفير الطّ لتسويق مُ  م له في الوقت ذاته تأميناً ا تقدّ للمستثمر فإّ  م تمويلاً تقدّ 
ن يؤمّ  الصّكوكمن خلال هذه ) المتموّل( ومن ثم فإن المستثمر. ما يقوم المستثمر بالاستثمار فيهعلى 

    .  1التمويل والتسويق :وهما الاستثماريةّنى عنهما لنجاح العملية مين لا غِ قوّ لنفسه مُ 
لم صكوك الاستصناع في تلبية احتياجات إلى صكوك السّ  م ضنْ ت ـَناعي، وفي اال الصّ 

تعارف ناعات طالما أا في سلع مضبوطة مُ مكن التعامل ا في مختلف الصّ ستثمرين في هذا اال، فيُ الم
بعض  سهم بدور لا يستهان به في سد ا عن صكوك المرابحة، فهي أسلوب يُ أمّ . عليها ولا تثير نزاعاً 

، وقد ع المقابل فورياً إلى دف من الأموال دون أن يضطرّ  ل على مطلوبهِ حاجات المستثمر، حيث يتحصّ 
ابتة، كما قد يكون مواد خام ات أو غير ذلك من الأصول الثّ يكون هذا المال آلات أو تجهيزات أو معدّ 

 ل المستثمر عبئاً يحمّ  الصّكوكالتعامل ذه  وإنّ . ستلزمات الإنتاجأو غير ذلك من مُ  أو وسيطة أو وقوداً 
  . )الصّكوكحملة ( لأو الأجر الذي عليه أن يدفعه للمموّ  منل في الثّ يتمثّ  ماً أو منجّ  لاً مؤجّ  ثابتاً 
��و  ������
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كواحد ل  المموّ  باتمتطلّ  بأنلاحتياجات أطراف العملية التمويلية رح السابق الطّ  منقد علمنا 
ودرجة  لائمبعائد م ما يريد توظيفه من موارد وطاقات توظيف كلّ في  ى أساساً تتجلّ من تلك الأطراف 

   .رغوبالوقت المفي  الالمإمكانية استرداد مع  ،أمان مناسبة
 ل، فهالتمويليةداة الأمن ويأمل تحقيقه ل المموّ  يرغبهما  الغايات هي جلّ فإذا كانت هذه 

  . كأسلوب تمويلي المقدرة على تجسيد تلك الرغبات؟لعملية التصكيك  
أن منتجات نا نستطيع إدراك والات تطبيقها، فإن كوكالصّ على الطرح الفائت لأنواع  بناءً 

توظيفها  نقدية يبغي لاً ال إذا كان يمتلك أمو فللموّ  .تحقيق وتوفير تلك الغايات حقاً التصكيك يمكنها 
غبة أو كليهما ر القدرة أو الرّ هذه لعدم توفّ غيره عملية التوظيف  يشارك دون أن يمارس بنفسه أو حتىّ 

ف أمواله من خلال ريد أن يوظّ إن كان يُ و . ذكورةالم الصّكوكمختلف أنواع  يستخدم فإن له أنلديه، 
م ما لديه من ة، حيث يقدّ لم تنهض ذه المهمّ فإن صكوك السّ  حصوله على سلع وخدمات مستقبلاً 
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ذلك  والإغراء في. نةة معيّ ا كان شكلها بضوابط شرعيّ لأموال لاحقة أيّ  ا كان شكلها ثمناً أموال فائضة أيّ 
ن ه يؤمّ أنّ  وثانياً  ،عندئذٍ  السّوقمن الجاري في من الثّ  أقلّ  ل أنه عادة ما يدفع ثمناً عدين، الأوّ ل في بُ يتمثّ 

ذلك رسم خطط انتاجه  ، بحيث يمكنه في ظل لع والأموال والخدمات سلفاً احتياجاته من السّ لمشروعاته 
وك صكوك المضاربة وصكيد أو قائم، فأمامه ف ماله في مشروع جدريد أن يوظّ وإن كان يُ  .المستقبلية
ريد استغلالها وتوظيفها يمكن لمن لديه أرض أو حدائق يُ  ه، فإنّ راعيفي القطاع الزّ  وبالمثل تماماً . المشاركة

        بصفتهم مزارعين  الصّكوكإلى حملة على عقد المزارعة أو المغارسة  بناءً بل الغير أن يدفعها من قِ 
  .أو مغارسين

ا أمّ  .الصّكوكن مجالات التوظيف الممكنة للمموّل من خلال منتجات ع هذا حديثاً  كان
ثمارية ذات عائد تسهي أدوات تمويلية ا الصّكوكلوم أن فمع ،بخصوص العائد وإمكانية استرداد الأموال

بلة قاالتصكيك منتجات  أنمعلوم ، فلا عن إمكانية استرداد الماوأمّ ، مقبول لانخفاض درجة مخاطرا
عند الحاجة، أي أن إمكانية استرداد مال الممول متاحة للتسييل فهي قابلة  ، ومن ثم السّوقفي للتداول 

  . وقت الحاجة
��و  ������
 اح���%�ت�دوره�$#����915ا��
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سهم للتصكيك أن يُ  يرُادي التي بشكل عام يمكن القول بأن احتياجات اتمع والاقتصاد المحلّ 
واستقرار اقتصادي حميد على المستوى الحقيقي  ،عدالة اقتصادية واجتماعية: تلبيتها تتبلور فيفي 

مع العمل على تحقيق تنمية  ،موارده وإمكاناته وصحيح لكل  وتوظيف كاملٍ  ،عريوالمستوى السّ 
  . ةمستمرّ 

ق أكبر درجة قّ أن صكوك المضاربة والمشاركة والمزارعة ونحوها تحبخصوص العدالة فنجد في ا أمّ ف
أمام  ، فهما معاً )الصّكوكمستثمر حصيلة (والمستثمر ) الصّكوكحملة (ل من المموّ  من العدل بين كلٍ 

نفع د تعند هذا الحد بل يم ةلمظهر العدايقف  ولا. ل نصيبه من المخاطرةمشترك وكلاهما يتحمّ  مصيرٍ 
ه يشمل كل ين أفراد اتمع، وذلك لأنّ سهم في تحقيق عدالة التوزيع وتحقيق الوئام بلتُ  الصّكوكتلك 

سهم في نشر وهو بذلك يُ  ة،الما أن مشروعه ذو جدوى اقتصاديّ طالب تمويل وإن تواضعت إمكانياته ط
القواعد ه ومن خلال وكذلك فإنّ . كن من فئات اتمعالملكية وتوسيع رقعتها وإغناء أكبر حجم ممُ 

ظام التمويلي فإنه قد باعد بين النّ  ،الصّكوكعلى تداول  كيمها الشارع الحارمة التي سنّ وابط الصّ والضّ 
 الاقتصاد الوضعي  وتلك العقبات العنيفة التي يرجع أساسها إلى ما تمارسه أسواق الأوراق المالية في ظل

  . فعلي د التعامل في أوراق دونما دفع أو قبضٍ على مجرّ  يات وأساليب تقوم أساساً لمن أنشطة وعم
  باعد بين بما لها من ضوابط تُ  الصّكوكفنجد أن  كاملاً   اقات توظيفاً يف الموارد والطّ ا عن توظوأمّ 

الاستخدام أو من  ار سواء من حيث الأسلوب أو من حيث محلّ الموارد وبين الاستخدام المنحرف الضّ 
فلن تجد  ل والمستثمر، ومن ثم من المموّ  حاجة كلٍ  لسد  كما نجدها تتضافر سوياً . ه وأهدافهحيث غايات
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وإذا كان هذا هو عين . 1لة في الكثير الغالب من الحالاتتبقى معطّ  موردا أو طاقة تريد توظيفاً 
     . بعينها ةهي التنمية المستمرّ  لوكسّ الفإن ثمرة هذا الاستخدام والتشغيل الكامل للموارد، 

L1M/ا� 
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 فائضاً  السّيولةلمشكلة  رضةكون عُ من أن ي - ة الإسلاميوخاصّ  -المصرفي النّشاطنفك لا ي  
وقد تتعدّد وتتداخل . من ناحية أخرى وارتفاع درجة المخاطرةبحية  مستوى الرّ ولتدنيّ  ،من ناحية وعجزاً 

يكون ل الاستثماريةّالممارسات ة أو الأسلوب المعتمد في الأدابات، وقد يبرز من بينها في ذلك المسبّ 
 بشكلٍ و   نلمس لها أثراً  وتلك حقيقةمن المشاكل، ه تلك الأنواع في ظلّ وتتزايد منه تنشأ  أساسياً  مدخلاً 
توليد  علىقدرا العالية من غم رّ الفأساليب المشاركة والمضاربة على  ،الإسلاميّةالمصارف  لدى خاص

كذلك و  .المخاطرة حجموارتفاع  السّيولةعجز  خطرالمصارف إلى الوقوع في  تجرّ  ما غالباً  افإ ،رباحالأ
 عنغم من أا تنأى بالمصرف على الرّ  فهي الأخرىساليب البيوع، وبالأخص المرابحة، سبة لأالحال بالنّ 

ل المصرف عناء الفائض من مّ تحُ قد و زية، غير مجُ د بأرباح ما تعِ  أا غالباً  المخاطر العالية، إلاّ  لتحمّ 
  . السّيولة

بالإضافة إلى  -قاس أيضاتُ  إنماأسلوب استثماري ما هذا، فإن من الواضح أن فعالية  وإذ تقدّم  
، وبمدى وُسعه في كانت أم عجزاً   فائضاً  السّيولةتلافي إشكالية تذليل أو  بمدى قدرته على - ما سبق

فهل التصكيك يحمل  .في آن واحدوذلك ، ةممكن درجة ل أق مع تدنية للمخاطر إلىتحقيق ربحية ملائمة، 
      .بات؟المتطلّ  هذهمن السّمات ما يؤهّله إلى تجسيد 

 أوّ 
ً
U : و����
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 وعامل لا ي، الحياة البشريةمن طبيعة  اً المخاطر جزء تعد نفك  نشاط استثماري مهما   عن أي
مجتمع قيام استثمار حقيقي متيقّن من  حال وفي أيّ  يمكن أن نلحظ بأيّ فلا . كانت طبيعته أو حجمه
  . أو كثير في نتيجته ض لخطر قليلٍ قيمته الاقتصادية غير معرّ 

 راد لذاته لافي نفسه ولا يُ غير مرغوب  أمرٍ  منه، وهو تنفرتأباه النفس البشرية و والخطر عامل   
ض ما يدعو إلى التعرّ  رعيةالشّ صوص ليس في النّ ياع، و تعريض للمال للتلف والضّ ه لأنّ  ،منطقاً ولا  شرعاً 
 اً نشاط فيه ولو حدّ  والابتعاد عن كل ل المخاطرة انتفاء تحمّ ب التسليم د أن هذا ليس معناهبيْ . أبداً  إليه

 ل نوع وقدرٍ بوجوب تحمّ ر ريعة تقرّ أي أن الشّ  .ض للخطرطلق التعرّ ا المعنى المقصود هو مُ وإنمّ ، أدنى منها
ة وأخرى شرعيّ ضروري لأسباب استثماري كوب المخاطر مبدأ الإقبال على ر ف. من المخاطر معينّ 

       : اقتصادية نعدّ منها
   رةـــــــــالفصل بين العائد والمكاسب من جهة، وبين المخاط الإسلاميّة الاستثماريةّ يجوز في الأساليبلا  �
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 ل المسؤولية من ناحية أخرى، فلا يمكن لأي وتحمّ  )ي أو الجزئي، أو انخفاض القيمةتبعة الهلاك الكلّ (
 ل مخاطرها إلى أطراف أخرى، وكل نة وينفرد بعوائدها ويحوّ عاملة استثمارية معيّ طرف أن يدخل في مُ 

  .للمشروعية فاقداً  ورياً ص مارياً استث رط أصبح أسلوباً ق فيه هذا الشّ أسلوب استثماري لم يتحقّ 
استيعاب البرامج  يكون بالإمكان لكيمن المخاطرة، وذلك  بقدرٍ ز الأسلوب أن يتميّ  روريمن الضّ  �

  .خاطريستحيل أن تكون بمنأى عن الم، والتي رورية للمجتمعاتطط التنموية الضّ والخ الاستثماريةّ
ه لا يمكن من حيث الواقع تحقيق أنّ في تصاص أهل الاخالخبراء و لا يختلف : بح بالمخاطرةارتباط الرّ  �
ا منشؤه العمل المخاطر الذي عملية استثمارية إنمّ  في أي إذن بح فاستحقاق الرّ  .ل مخاطرةبح دون تحمّ الرّ 
ة عالية ، فالأنشطة الإنتاجية المهمّ رتبط بدرجة المخاطرةبح مُ ومقدار الرّ . ذا قيمة اقتصادية ق نماءً يحقّ 

  .قابل فإن عائدها عظيموبالم ،المخاطرة
ة أكثـر مـا كانـت الوحـدة الاقتصـاديّ كلّ ف .ةالحـوافز الاقتصـاديّ  في دفـع بـالغ الأهميـة إيجـابي أثرٌ  للمخاطرة �

ومـن  ،علـى الأداء الإيجـابي حرصـاً  بالمسـؤولية، وأشـدّ  يطرة كانت أكثر شـعوراً للمخاطر الخاضعة للسّ  تعرّضاً 
 أكثر إنتاجية وربحاً  ثم.  

من شأنه تحويل الموارد من ) مثلاً (سات المالية المخاطرة في القرارات التخصيصية للمؤسّ  بدأإشراك م �
 النّشاطي على ممارسة تأثير صحّ  إلى قروض إنتاجية، ومن ثم  )الوضعية( هة للمضاربةالقروض الموجّ 

  .1عام الاقتصادي بوجهٍ 

في  فإننا نجدهوالتعايش معها، رة ل المخاطضرورة تحمّ  رسبق وأشرنا يقرّ كما   إذا كان الإسلامو 
آمن ضروب، خطر  ةفالخطر في الإسلام على ثلاث. ة للمقبول منها والممنوععامّ  يرسم حدوداً الوقت ذاته 

 نوع شرعاً وعين ممفاحش، وكلا النّ و  )الغرر والقمار( أكيد خطرٌ ، و )مثلما هو الحال في الاقراض الربوي(
في  انسهملا يُ و  يعمل على تثبيط حركة الاستثماركلاهما ( تصادي الاق النّشاطب لحقانه من ضررٍ لما يُ 

روة د الثّ الاقتصادي الذي يولّ  النّشاط وهو الذي يتبع ،وآخر ثالث وهو الخطر المقبول، )روةتوليد الثّ 
   .أن يكون غير مقصود، أن يكون يسيراً ، لا يمكن التحرّز منه :2ة تنحصر فيوسماته الأساسيّ 

ولسمات المخاطرة المقبولة  ركوب المخاطرةالإقبال على ابق لأهمية مبدأ عرض السّ على ال تأسيساً   
روط ولتلك الشّ أو استيعاب الأسلوب الاستثماري لهذا المبدأ فإن من المستساغ القول بأن استيفاء  ،شرعاً 

هذا ا إذا كان مّ عاءل ا نتسالأمر كذلك فإنّ  ذْ وإِ  .الاستثماريةّعلى الفعالية والكفاءة  دلالةبمثابة هو ا إنمّ 
      .في عملية التصكيك أم لا؟ داً ومتجسّ  المبدأ قائماً 

زيغ عن مبدأ  تلاعملية هذه بأن  إلى الإقرارولمنتجاا  التصكيك يقودنا المفهوم العام لعملية
ذلك أا  ،الأخرى الإسلاميّةشأا شأن باقي أدوات التمويل والاستثمار  ركوب المخاطرالإقبال على 
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 رضةعُ  هة، ودخول المال في الفعالية الإنتاجية معناه أنإشراك المال في الأنشطة الإنتاجيّ  تستهدف أساساً 
التعاريف الواردة  على ومن ناحية أخرى، فإن من الواضح بناءً . للمخاطر شأنه شأن باقي عناصر الإنتاج

مستثمرون في حقوق ملكية، أي هم ا إنمّ  الصّكوكحملة نتج لعلمية التصكيك، أن كمُ   الصّكوكفي شأن 
ل لتحمّ  على استعدادٍ م وهذا معناه أّ أم شركاء في ملكية المشروع الذي موّلته حصيلة إصدار صكوكه، 

  .  ل بمواردهمالمموّ  ض لها المشروعالمخاطر التي قد يتعرّ 
حده للحكم في الحقيقة لا يكفي و  بدأ الإقبال على المخاطرةإن استيفاء الأسلوب الاستثماري لم  

بمدى  -زيادة على ما سبق -رن مُ أمر تمام الفعالية والكفاءة بل إن ، على فعالية وكفاءة الأسلوب
       المشروع  من ناحية، وبمدى قدرته على تخفيض مخاطر ذاتهانخفاض عنصر المخاطرة في الأسلوب 

يك تستوفي هذين فهل عملية التصك. من جانب آخر لمؤسسة الآخذة بهالعامة لخاطر المأو 
    .رطين؟الشّ 

 لىالة عدراك جملة من المظاهر الدّ إنستطيع نتجاا ن في خصائص عملية التصكيك ومُ بالتمعّ   
   :لتلك المظاهربيان ، وفيما يلي السّابقين رطينق الشّ تحقّ 
لها  فوفقاً ، ربط الموارد باستخداماا في الآجال تتيحأا  للصكوك مصرفياً ة الهامّ  ماتالسّ من  �

وطبيعتها مع خصائص وطبيعة  صائصهافي خ تنسجمبمصادر  هاستخدامات يستطيع المصرف تمويل
   .اتجة عن اختلاف الآجالالنّ  خاطرالم نها من تلافييمكّ الأمر الذي  الاستخدامات،

�  ــ إيجابيــةة في أنشــطة اقتصــاديّ  غالبــاً  ومــع العلــم بــأن عمليــات التصــكيك تــتم ــّالفــإن  ،روةللثــّ دةمولّ روة ث
 ممارســة أيّ (اشــئة عـن العلاقــات المترابطــة ة النّ  المخــاطر الإضــافيبرُ ة يمكــن أن تجَـالإضـافية في الأحــوال العاديـّـ

 ةـتيجــتكــون النّ ف ،)نشــئ عــادة شــبكة مــن العلاقــات المترابطــة بــين الوحــدات الاقتصــاديةنشــاط اقتصــادي يُ 
   . درجة المخاطرةتدنيّ بذلك 
مستثمرين  إدارته وتسييره إلى يوسّد أمرُ ما  غالباً  الصّكوكلة استثمار حصيأن  من المعلوم �

وغيرها من الأطراف  سات إدارية والمنشآت ذات الغرض الخاصمؤسّ  من )ةالكفاءة الإداريّ ( صينمتخصّ 
بعد  إلاّ باتخاذ قرار الاستثمار  ونقوممن خبرات ومعارف ومهارات لا ي لكونبما تمت وهؤلاء المشاركة،

 السّوقة، وظروف تجاهات الاقتصاديّ والا ،ةقتصاديّ الاو  اليةالم تحليل الجوانبجدوى تشمل دراسة إجراء 
 في لها شأن ووزن مهم راسات دّ المثل هذه و . من العوامل المؤثرّة وغير ذلك 1والتضخم وأسعار العوائد

  . المقبولو المعقول عند المستوى جعلها و  ةخاطر الم تلطيف
ة بين توزيع المخاطر وتنويع الأساليب هي علاقة عكسية، إذ أن زيادة عدد إن طبيعة العلاقة القائم �

وكثرة عدد الأطراف المشتركة فيها تسمح بتجزئة المخاطر وتوزيعها على  الاستثماريةّيغ الأساليب والصّ 
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في من وزن المخاطرة المحتملة  قدرة على تحمّل العبء ويقلّلالتيح الأمر الذي يُ المشتركين فيها،  عددٍ 
شتراك لا يتيح فرصة، كما أنه من الأدواتعة ومتنوّ م مجموعة واسعة يقدّ والتصكيك كما نعلم  .المشروع

  . طرافكبير من الأ  عددٍ 
على ترتيب ميزانيتها بنقل مخاطر الأصول التي في حوزا إلى  ساتؤسّ يساعد التصكيك الم �

بعض أصولها لا تكون مسؤولة عن الوفاء ا  سة التي تصكّكالمؤسّ فمن الاحتفاظ ا،  المستثمرين بدلاً 
وقامت  الصّكوكحملة إلى  تلك الأصولقد نقلت مخاطر  ذلك تكونبو ، )الصّكوكحملة (كها الجدد لملاّ 

  .عليهمبتفتيتها وتوزيعها 
 
ً
��[�\ :���
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ذلك لأنه نشاط  بالعمل المصرفي، كبير  بشكلٍ ق لّ تتع السّيولةنبتدر هنا بالقول أن مسألة إدارة   
فإن  على ذلك وبناءً . لبها إلى أصحاا عند الطّ مع الالتزام بردّ العمل بأموال الغير تقوم فلسفته على 

ه قد يحمل غير أنّ ، - وبالأخص العمل المصرفي الإسلامي -النّشاطذلك حول  سيرتكز أساساً حديثنا 
لمصرفية سات غير اسّ في المؤ  وإدارا السّيولةبقضية ق إشارات تتعلّ حيان في بعض الأغير مباشر و  بشكلٍ 

       .الفاعلين في الاقتصادكل   مسألة تخص السّيولةباعتبار أن 
له وليات ما لا تتحمّ ؤ له من المسولا شك أن ذلك يحمّ . يريعمل بأموال الغف ن المصر معلوم أ

سواء في  ل والأخير ستعود إليه أموالهالأوّ وفي  .وله ظروفه ،اتهبفللغير متطلّ . سة التي تعمل بأموالهاالمؤسّ 
ولا سبيل  ،على هذه الأموال على سبيل الهبة لم يحصل والمصرف. آجالها المتفق عليها أو قبل ذلك

وفي  . ااحصأعن  سبيل المضاربة ا أو العمل فيها وكالةعلى ا أخذها وإنمّ  ،القرض الحسن في الغالب
ا يعني ممّ  ،أرباحهابلة الأموال محمّ  هذه برد  صرفقانونياً أو اقتصادياً على الم د هناك التزاماً كل الحالات نج

ذاا  والإشكالية لا تكمن فقط في عملية توظيف هذه الأموال مع أا في حدّ  .بتوظيف مواردهلزم أنه مُ 
ماد الودائع عند توظيفه لكن الأمر يزداد صعوبة من حيث ضرورة أن يراعي آ ،بالأمر اليسير ليست
وقد تكون عند ذلك  ،من قبل أصحاا لب المفاجئ لهاض للطّ أنه قد يتعرّ  راعيبل عليه أن يُ  ،لموارده
وإذا انحصر  .ةن خسار من تلبية الطلب بيسر وبدو  نوبالتالي قد لا يتمكّ  ،من الأشكال فة في شكلٍ موظّ 
خطورة وهو الإبقاء على تلك  صعوبة ولا لا يقل  زقأمن المسألة وقع في م في هذا الشق  المصرفنظر 

ه من تحقيق مهامّ نه لا يمكّ بطبيعة الحال وضع  وهذا. توظيف وأيولة دونما تشغيل الأموال في حالة سُ 
  .1واءمن المساهمين والمودعين على السّ  وأهدافه لكلٍ 

التوظيف وعدم  نقطة توازن وتعادل بينإيجاد  لضمان استقرار في العملرورة من الضّ فكان 
   ب إدارةــــــــة يتطلّ ــــــــــالوصول إلى تلك النقطمن الواضح أن و  .بحيةوالرّ  السّيولةبين  التوظيف أو بعبارة أخرى

                                                 
يو�إدارة "شوقي ٔ.حمد دنيا،  - 1 لكة العربية السعودية مالم مكة المكرمة، ، ورقة بحثية مقدمة Ìمع الفقه الإسلامي في دورته العشرون،"في المصرف الإسلامي الس?ّ

2010. 
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  .   السّيولةعرف بإدارة هي ما يُ ، متخصّصة
أصلاً من  نشأ - الإسلاميّةومنها - بالمصارف السّيولةمصطلح إدارة على هذا، فإن  وتأسيساً 

لب ائلة والطّ بحية، وأن هناك تبايناً بين عرض الأصول السّ والرّ  السّيولةفاضلة بين قة أن هناك مُ حقي
قدرة المصرف على تحقيق التوازن بين الحفاظ على   على ينُمّ د فإنه دّ على معنى محُ  وهو إن دلّ . عليها

وإشغالها في التمويل  لسّيولةاالمطلوبة للوفاء بالالتزامات، ولسير العمل، وبين استغلال  السّيولةكمية 
  . والاستثمار

دها ة التي تحدّ الوقائيّ ياسات والتدابير السّ جملة ناط فقط إلى يُ لا في نظرنا وتحقيق التوازن المنشود 
أدوات مالية ذات فعالية عالية بوجود  - كبير  وبشكلٍ  - رن أيضاهو مُ  ا، وإنمّ وتلتزم ا إدارة المصرف

ضها فيه الإدارة إلى أا لا تترك مبالغ فائضة قد تعرّ  لأرصدة على نحو تطمئنّ دارة الإ إمكانيةً تتيح 
      .رات مسموح ا لتعظيم الإيراداتلمستويات مخاطر غير مقبولة، وتتيح لها إدارة التبادلات وفق مؤشّ 

 شكٍ من  فإنه ما، العمل المصرفيمن الأهمية خاصة في  عظيمٍ  على قدرٍ  السّيولةوإذا كانت إدارة 
وليس من ، من الأهمية أيضاً  يمٍ عظ على قدرٍ ستكون بالمثل وتوازا ضمن استقرارها ت التي الوسيلةأن  في

كفء هي   بشكلٍ  السّيولةفالقدرة على إدارة  .بالكفاءة والفعالية حينذاكوصف أن ت المبالغة في شيء
. الاستثماريةّلية لأداء العم المنتقى التي ترتجى في الأسلوبإذن مقوّم آخر من مقوّمات الكفاءة والفعالية 

     . ؟يولة دة للسّ على الإدارة الجيّ  ما يُسعففهل في التصكيك  وإذ الأمر كذلك
ض والعجز هو الآخر مظهر من مظاهر م في الفائالتحكّ بالقول أن  تواً لئن كنا قد أشرنا 

مات التي ينفرد ا لى الخصائص والسّ ع فإنه وبناءً ، الاستثماريةّأو الوسيلة  لأسلوبالفعالية لكفاءة و ال
لقدرته على إدارة  نظراً يستوفي تلك الكفاءة والفعالية  إلى القول بأن هذا الأخير نسيرأسلوب التصكيك، 

  :ظاهرة فيتنا في ذلك فء، وحجّ كُ   المتاحة للمصرف الإسلامي بشكلٍ  السّيولة
موارده على قاعدة الاستثمار  عظمعلى مُ  الحصولالإسلامي  تتيح للمصرف عمليات التصكيك �

وهم قد  ،لون لدرجات من المخاطرةهم مستثمرون متحمّ  الصّكوكفحاملي  ،وليس على قاعدة المديونية
ق بأمد ة فيما يتعلّ وبخاصّ  ،لزمةدة مُ محدّ في ظل ترتيبات  صرفموا على استثمار ما لديهم لدى المأقد

ومن  ،من جهة ةحوبات المفاجئكبير من السّ    حدٍ ن المصرف الإسلامي إلىا يؤمّ ممّ  ،استرداد أموالهم
 السّيولةوفي ذلك تخفيف من حدة إشكالية  ،الأموال لأصحاا من جهة أخرى د لتزامات القانونية بر لاا

    .1لديه
مختلفة دد في مُ يات كبيرة و بسرعة وبكمّ  السّيولةمن تأمين المصرف الإسلامي يمكّن التصكيك  �

 ما يمتلكه منتحويل وذلك ب) الاستثماريةّلب والودائع دائع تحت الطّ و البطيء للو ممن النّ  وذلك بدلاً (

                                                 
يو�إدارة "شوقي ٔ.حمد دنيا،  - 1  .315، ص2012، 376 -375، العدد 36، مجH dق�صاد الإسلامي، اÎÌ "الإسلام�ةّفي المصارف  الس?ّ
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في من صكوك  يحوزهأو ببيع ما . إلى أصول مالية سائلة )باستصدار صكوك عليها( ائلةالأصول غير السّ 
  .سيولة )نقص( ي إلى التقليل من خطر عجزما يؤدّ  ،المالية السّوق
هو وسيلة من وسائل امتصاص  )بالاكتتاب في الإصدارات( الصّكوكء قيام المصرف الإسلامي بشرا �

  .الفائضة لديه السّيولة) استيعاب(
الإسلامي من  صرفات والبدائل التي تكفل خروج الموالخيار  روطالشّ ن عمليات التصكيك تتضمّ  �

قيق لتح ) الخروجاغب فيبحلول مستثمر آخر محل المستثمر الرّ وذلك ( قبل ايتها الاستثماريةّالعملية 
  . عجزاللتغطية  التي قد يحتاج إليها السّيولة
بب في ذلك والسّ  ،السّيولةشكلات فوائض مُ  ضد  الإسلاميّة لمصارفل يكفل التصكيك الأمان �

قة للاحتياجات كوك على دراسات مدقّ يرجع إلى الفصل بين المشاريع وقيام الإصدارات الجديدة للصّ 
ق المواءمة والانسجام بين آجال بمعنى آخر، عمليات التصكيك تحقّ  .مشروع لكل  )المالية( الفعلية

ر أي أا تجعل آجال التمويلات والاستثمارات في ترتيب زمني بطريقة توفّ  ،الاستخدامات وآجال الموارد
  ات ــــــــحتياجمع الا الماليةقات التدفّ وتوافق شكلة عدم تزامن مُ  ب المصرفيجنّ  اممّ  في كل حين، كافياً   قاً تدفّ 

  .الفعلية للمشاريع
للعمل على جبهة الخصوم، والاستفادة من  الإسلاميّةتتيح عمليات التصكيك فرصة للمصارف  �

من الأسواق المالية بدلاً من تسييل  السّيولةحيث تقوم بشراء ، )النقص(ذلك لمواجهة مشكلة العجز 
فإذا كان الجهد المبذول ينصرف الآن في المصارف  إيجابي، جد  أمراً  ومؤكّد أن ذلك يعد . أصولها

من المهم  ناحية الأصول واستخدامات المصارف ما لديها من أموال، فإنّ  السّيولةحيال قضية  الإسلاميّة
ا يكسب التعامل عدم إغفال دور جانب الخصوم في تلك القضية، ولا شك أن العمل على الجبهتين ممّ 

. لة الأمرين معاً في النهاية هي محصّ  السّيولة، لأن السّيولةة مع مشكلة ة والقوّ المصرفي درجة أكبر من المرون
 السّيولةتعالج من خلال تسييل بعض الأصول، فإنه يمكن في المقابل شراء  السّيولةوإذا كانت مشكلة 

الخصوم على جبهة  السّيولةإن التعامل الجاد من إدارة  ثم . كما سبق وأشرنا  بإصدار صكوك استثمارية
ده في نفس ف العمل ويرشّ جاح في ذلك يخفّ د أن النّ ومن المؤكّ . السّيولةم ضد مخاطر متقدّ  ل خط دفاعيمثّ 

    .   1الوقت على جبهة الأصول
وضوح مصدر الأموال، والتحديد المسبق  :السّيولةا يدعم فعالية التصكيك في إدارة مشكلة هذا، وممّ  �

     .ةقدية مدروسة بدقّ قات النّ التدفّ  لى ذلك أنويضاف إ، الاستثماريةّللمجالات 
 
ً
�+��\ :����
  ���wرu�;85  �ُ���8q@3ر�A�B���>?2�N5 و ا��

تثمار الأموال في مجال اسفي التي يحُتكم إليها ة واحدة من المعايير الهامّ لا خلاف ببحية تعتبر الرّ   
ولغيرها  للمصارف - عة الذّاتيةة بتحقيق المنفهدف يندرج ضمن الأهداف الخاصّ هي و  ،الفكر الإسلامي

                                                 
يو�إدارة "شوقي ٔ.حمد دنيا،  - 1  .319، ص، مجH dق�صاد الإسلامي، مرجع س?بق ذ�ره"الإسلام�ةّفي المصارف  الس?ّ
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نة ولا يمكن أن تكون متيقّ  ،ل كثمن للتقليب والمخاطرةتحصُ و . جوهرها ويعد  -الاستثماريةّسات من المؤسّ 
    . بحال

 الاستثماريةّأن ثمةّ تباين واضح في أهمية الأساليب والأدوات  وواقعاً  ه لمن المعلوم نظراً إنّ 
في القول بأن  - ظر على الواقع العمليالنّ  ظرية وبغض احية النّ ن النّ م - فلا يختلف اثنان، الإسلاميّة

من الإجارة، ومن باقي الأساليب أحسن الإجارة أفضل من المرابحة، وبأن المشاركة والمضاربة ونحوهما 
 - لكوما مترابطان - لى معيار الربحية والمخاطرة كذلكالتفاوت إذلك  إيعازفي ولا يعترض اثنان . حتى
ومخاطرة من  اً عائد ومخاطرة من الإجارة، وأن الإجارة أقل  اً عائد على أحد أن المرابحة أقل  هو بخافٍ  فما

   . ناظرهاوما يُ المشاركة 
الأسلوب أو الوسيلة ذات العائد الأوفر هي أكثر فعالية ، فإن من الواضح أن بناءً على ما سبق

. الاستثماريةّمات الكفاءة والفعالية م من مقوّ ك مقوّ بحية إذن هي كذل، فالرّ التي دون ذلكمن  وكفاءةً 
 أكبر قدرٍ  تحقيقالقدرة على ما يضمن التصكيك في فهل بحية، تقاس بالرّ وإذا كانت الكفاءة والفعالية 

   .؟من الأرباح
 أهميةرى أن نستجلي ، نالمقبولعلى تحقيق العائد روع في بيان مظاهر قدرة التصكيك قبل الشّ   

عملية ، مع بحث مسألة مدى اعتماد الاستثماريةّاختيار الأنشطة عملية في بحية ر الرّ اعتماد مؤشّ 
     . في بنائها رالتصكيك لهذا المؤشّ 

باختيار  الشّروعبحية عند ر الرّ ماد مؤشّ عتلا المرصودة يةالأهمّ صل بالمسألة الأولى، فإن ما يتّ  افأمّ   
    :1ما يلينشاط استثماري ظاهرة في

الفعلي عامل ) بحالرّ (ار، والأداء ق الاستثمتحديد تدفّ ية في الحال تتمثّل في ع له أهمّ لمتوقّ بح االرّ  �
ظام في الاستثمار من وهذا ما يدعو إلى مزيد من النّ . المشروعحاسم في المآل في تحديد مدى نجاح 

  .  ستبعد كل المشروعات غير الفاعلةخلال عناية أكبر بتقويم المشروعات، بحيث تُ 
عة إلى وجود المزيد من مشروعات الاستثمار بحية المتوقّ ي التمويل على أساس الرّ ع أن يؤدّ من المتوقّ  �
أكثر  الاختيار بحرصٍ  إلى أن يتم  ي أيضاً وتؤدّ  .للحصول على تمويل لها تسعىدة التي عة والمتعدّ المتنوّ 

الجمهور في أنشطة الاستثمار  م الأموال، وإلى مزيد من اشتراكمن جانب مقدّ وانتقائية أكثر كفاءة 
  .  والمشروعات

منهما على عائد ثابت  خرين والمستثمرين، إذ لا يحصل أي بح العدالة بين المدّ ق معيار الرّ يحقّ  �
  . سبقاً ومضمون مُ 

  رار ــــــــــزي لزيادة واستمـــــــــ، لأنه دافع تحفيالإسلاميّة الاستثماريةّبح في الفعالية لا يمكن إهمال جانب الرّ  �

                                                 
رؤية : |دا� التوزيع والتنمية Hق�صادية" ٔ.حمد اpٕراهيم م�صور،. 103 -100مرجع س?بق ذ�ره، ص، "و نظام نقدي |ادلنح"شاpرا،  عمر محمد: ٔ.نظر المراجع التالية - 1

   .248، مرجع س?بق ذ�ره، ص"إسلام�ة مقارنة
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  . ةقدي للمشاركة في الاستثمار في بيئة إسلاميّ الاستثمار، وتشجيع مالكي رأس المال النّ 
بح ل الرّ ما زاد معدّ فكلّ . لب بالعرضبح هو معيار تخصيص الموارد، وهو آلية لمعادلة الطّ ل الرّ معدّ  �
ض الأعمال ــــفي بع) قالمتحقّ (الفعلي  بحإذا انخفض الرّ و . قود لهذا العملع في عمل ما، زاد عرض النّ المتوقّ 

  . ل مستقبلاً ع، واجهت هذه الأعمال صعوبة في التموّ بح المتوقّ عن الرّ  كبيراً   انخفاضاً 
�  في تقويم المشروعات   ورشاداً  حذراً  بحية، فإن المصارف تصبح أكثرالتمويل على أساس الرّ  إذا ما تم

بح ل الرّ ما ارتفع معدّ فكلّ . ها على قدم المساواةطة تصبح كلّ غيرة والكبيرة والمتوسكما أن المنشآت الصّ 
  . لزادت القدرة على التموّ 

     للمشروع اختيار المستثمر الحصيف ائغ القول بأن السّ على هذا العرض، فإن من  تأسيساً 
  . ىاحة من مشاريع أخر مع ما هو معروض على السّ 1ا يكون بمقارنة ربحيتهالاستثماري إنمّ  النّشاطأو 

 بنائها وفلسفة عملهابح في ل الرّ على معدّ ق بمسألة مدى اعتماد عملية التصكيك ا ما يتعلّ وأمّ 
في الاقتصاد الإسلامي ) بحالرّ ( ذلك، فمعلوم أن المكافأة حتى نتبينّ وعناء  فلا أعتقد أن الأمر إلى جهدٍ 

ه استحداث أصول رأسمالية وثروة ب عليخرات في استثمار حقيقي، يترتّ ر فقط في حالة استخدام المدّ برّ تُ 
المشروعات على  ، ويربط حصولالاستثماريةّيصدر استجابة للفرص  اإنمّ  الصّكوكوالتمويل وفق إضافية، 

في الأساس إن جميع أدوات الاستثمار الإسلامي قائمة  ثم . عةل ربحيتها المتوقّ ما يلزمها من أموالٍ بمعدّ 
    .الأساليبواحد من تلك ، والتصكيك ارةبح والخسعلى مبدأ المشاركة في الرّ 

على  الاستثماريةّسترشد في تنزيله على العمليات يُ ضح لنا بعد هذا العرض أن التصكيك اتّ لئن   
ا إذا كان هذا ا نتساءل عمّ المعلومة، فإنّ  الإسلاميّةشأنه في ذلك شأن باقي الأدوات ع بح المتوقّ ر الرّ مؤشّ 

  . بحإدراراً للرّ له لأن يكون من أحسنها ما يؤهّ  المقوّماتيستوفي من  الأسلوب
  نزلتُ مات من المقوّ  ة عددٌ بأن ثمّ  الإقرارن في خصائص عملية التصكيك إلى ظر المتمعّ النّ  يقودنا  

      : ى ذلك بوضوح في الآتيويتجلّ ، كبير من الأرباح  لقدرٍ ة المدرّ الأساليب  منزلةتلك العملية 
أسمالية التي لية يمكنها تحقيق نوعين من العوائد، فبالإضافة إلى الأرباح الرّ وّ للعقود الأ خلافاً  الصّكوك �

ا من الممكن أن تستفيد أيضا من الأرباح المالية، فإّ  السّوقفي  الصّكوكتتحقّق في حال ارتفاع أسعار 
اشئ نتيجة النّ أي (كوك ، وهي العوائد المرتبطة بنتائج نشاط الجهة المصدرة للصّ )الإيرادية(التشغيلية 

أكبر  الصّكوكومن ثم فإن عوائد . قدية للصكوزيعات النّ ، أي التّ )الجهود الادارية والتجارية للمشروع
  .  القديمة الاستثماريةّمقارنة بالأساليب 

  تدوير ( لى منح التمويل، ومن ثمَ زيادة سرعة دوران رأس المالتزيد عمليات التصكيك من القدرة ع �
  ر ــــــــثمالأمر الذي يُ ، )اقة التوظيفية، أي تعظيم الطّ اجمة عن تصكيك الأصول المملوكةئلة النّ االأصول السّ 

                                                 
. HسYZريةّهذه المشرو|ات اس?ت¯دمت مفهوم معدل الربح عند اتخاذ قراراتها من  %77مشرو|ا فو0د ٔ.ن  177|لى " م�لر"ويؤيد ذT نتائج دراسة قام بها  - 1

  .32ه، ص1423سور�،  ،، مؤسسة الرسا�"ٔ.يهما ٔ.صلح في HسYZر معيار الربح ٔ.م معيار الفائدة"سامر مظهر ق�طقجي، : ٔ.نظر
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  ).معه زيادة في حجم العوائد ف يجرّ زيادة حجم التوظي ا هو معلوم أنفممّ ( بحيةمن الرّ  هاية مزيداً في النّ 
تختار ( مة على دراسات مدققّةبقدرة عالية على تحقيق أقصى الأرباح لكوا قائ الصّكوكز تتميّ  �
  .ولكوا توظيفات موجّهة )ة المثمرةة الفعاليات الاقتصاديّ بدقّ 
لا تخضع  الصّكوكعة من خلال حصيلة الأموال امّ حيث أن : كوكللصّ  الاستثماريةّاقة ارتفاع الطّ  �

 السّيولةضع لنسب ، كما أا لا تخالاستثماريةّودائع قدي كما هو الحال بالنسبة للللاحتياطي النّ 
اقة أكبر من الطّ  الصّكوكلموارد  الاستثماريةّاقة المفروضة من قبل المصارف المركزية، وبالتالي فإن الطّ 

  .بحيةعلى ارتفاع مستوى الرّ  إلاّ  لا ينمّ  الاستثماريةّاقة وارتفاع الطّ  .الاستثماريةّللودائع  الاستثماريةّ
  :وربحاً  ب الأعلى عائداً يجعل التصكيك في حكم الأسالي اوممّ  �
رأس المال  أن كلا يحتمل الشّ ا وممّ . ضخامة حجم الموارد الممكن تحصيلها من عمليات التصكيك - 

إن ضخامة الموارد مماّ  ثم . ة للأرباحالكبيرة الدارّ  الاستثماريةّاقتحام االات من صاحبه ن كّ يمُ الكبير 
ها إمكانية تعظيم العوائد، حيث أن توزيع تلك والتي من أجل ، ن أيضا من الاستفادة من مزايا التنويعيمكّ 

وتوزيع ، على تلك االات وتفتيتها ن من توزيع المخاطريمكّ  تلفة أمرٌ الموارد على مجالات وقطاعات مخُ 
د على ذلك أن الاستخدام المنتج لا زِ  .المخاطرة مماّ يعظّم العائد وتخفيض ،ن تدنيتهاسفر عالمخاطر يُ 

على أن  حجم الأموال المتاحة لهم، الأمر الذي يحمل دلالةً  في الغالب للأفراد لضآلة متاحاً  يكون
هو ة د، والتصكيك كما رأينا في أكثر من مرّ المقرونة بالتنظيم الجيّ خمة الأموال المنتجة هي الأموال الضّ 

         .كبير  مع الأموال بقدرٍ بج تسمحمن الوسائل التي 
المشاريع ( ةالاستثمار في المشاريع الحقيقيّ  هة نحوما تكون موجّ  غالباً  الصّكوكمن ة لالموارد المحصّ  - 

ز بضخامة لكوا تتميّ زية د عنها عوائد مجُ ما يتولّ  ، ومثل هذه المشاريع غالباً )ةلع الأساسيّ المنتجة للسّ 
  . لها قاعدة عريضة من المستهلكينلب على منتجاا، إذ الطّ 

  ئد الأجزى مقارنة بباقي ة على مقدرة التصكيك على توليد العاالمظاهر الدالّ كان هذا جانبا من   
 الإسلاميّةا فيما يخص بمقدرة هذا الأسلوب على دعم مستوى ربحية المصارف أمّ . بالأساليب الأخرى

  :قاط التاليةالة على ذلك نوردها في النّ آخر من المظاهر الدّ  اً ة عددوتعظيمها، فإن ثمّ بالخصوص 
د قدرته على والتي تحدّ ) الإيداعات بمختلف أنواعها(لى جانب الموارد المعلومة للمصرف الإسلامي إ �
الموارد خارج الموازنة كحسابات  ، نجد أيضاً )تعظيم ثروة الملاك( لات العائد للمساهمينفع من معدّ الرّ 

في صنع أو تحقيق  ى لها دورٌ ، فهي الأخر الاستثماريةّناديق دة ووحدات الصّ ة أو المقيّ الاستثمار الخاصّ 
 دّ وع من الموارد وتقديمه للعملاء هو أمر جِ بح للمصرف الإسلامي، ولذا فإن التسويق لذلك النّ الرّ 

 تعتبر أسلوباً  الصّكوكالموارد خارج الميزانية وبالأخص  ثم إنّ . ممكن ضروري لتحقيق العائد بأقصى قدرٍ 
ل لزيادة معدّ  اً ة جدّ وسيلة هامّ  لزيادة عدد العملاء، فإا تعد  اً دجيّ  عن كوا أسلوباً  ففضلاً  ،اباً جذّ 

   . بمخاطر الاستثمار راً العائد للمساهمين لأا تزيد إيرادات أعمال الوكالة التي هي أقل تأثّ 
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، لأن زيادة الاستثماريةّزيادة الموجودات ب ى ذلكويتأتّ فادة من وفورات الإنتاج الكبير، ستالا �
 .اه تعظيم الأرباحبح إلى حقوق الملكية في اتجّ ل الموجودات الدارةّ للرّ تحرّك مضاعف معدّ الاستثمارات 

 الاستثماريةّمن قبيل الأساليب التي تتيح فرصة لزيادة الموجودات  وعمليات التصكيك كما نعلم تعد .  
قدية لأسباب بعضها معروفة بارتفاع احتياطاا النّ  الإسلاميّةالمصارف إن : ل الموجوداتتقليل تعطّ  �
يحرم كما نعلم وارتفاع الاحتياطات   .علاقاا مع المصرف المركزي، وبعضها إداري محض به أحياناً  تسبّ فنيّ 

 اً مدرّ  ة المحتجزة استعمالاً قدياستخدام الموجودات النّ  لو تمالمصرف من عائد كان من الممكن تحقيقه 
وسيلة  الصّكوك ، وفي هذا الصدد تعدّ تحرير تلك المواردبمرهون  فالحصول على ذلك العائد إذاً  .خلللدّ 
قدية من ناحية، ومن جانب آخر ، إذ أا تتيح الفرصة لتحرير تلك الموجودات النّ ة نحو تحقيق ذلكهامّ 

      .تضمن توجيهها نحو أحسن التوظيفات لتحقيق أحسن العوائد
 واعتباراً . للدخل لأساليب إدراراً كأحسن االتصكيك   مكانةيدعم  كان هذا جانبا آخر إضافياً   

ظمها تعظم كفاءة قة، إذ بقدر عِ بحية المتحقّ تقاس أيضا بالرّ  الاستثماريةّمن قولنا بأن الكفاءة والفعالية 
آخر من  القول بأن التصكيك يستوفي بعداً  سوغيابق للعرض السّ  ه وفقاً الأسلوب أو الوسيلة، فإنّ  وفعالية
   . ور المباحثةمحالفعالية والكفاءة  أبعاد
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احترامها وتجسيدها الإسلامي ويحرص على  التمويلس عليها ة التي يتأسّ وابت الهامّ من الثّ  إنّ   
وحدة  فكل  لعيالسّ  ارار المالي والتيّ التيّ  بينالمتناسق المتزامن و الوثيق و اشر المب ذلك الترابط واقعياً  تجسيداً 

يجب أن أسلوب من الأساليب التوظيفية  أيّ وب إسلامي كيان مالي أو استثماري  بل أيّ من قِ  بثّ تُ 
بجني أرباح من  - وأبداً  دوماً  -سمحلا يُ ف ضافة حقيقية،قة قيمة مُ ك محقّ سلع وخدمات تتحرّ يقابلها 

  .ربا ذلككان   ة وحدها، وإلاّ ارات الماليّ خلال التيّ 
  وتطبيقاً إنما يقوم  على تجسيده عملاً وحرصه المنهج الاقتصادي الإسلامي لهذا المبدأ  سيستأإن   

الانحراف عنه  بهيسبّ ما يجلبه الالتزام بذلك من عظيم المصلحة للاقتصاد بمختلف أعوانه، وما على اعتبار 
ه التوازنات مآله تشوّ نه ختصرها أن انخرام هذا المبدأ والانصراف عا المفسدة فمُ مّ فأ. من عظيم المفسدة

و حاصل في ا هممّ على ذلك  وانقياد الاقتصاد نحو الأزمات الاقتصادية، وليس أدلّ  قتصاديةالا
بين  -بعد يوم يوماً  تزداد والتي ما تفتأ -ة العميقةتلك الهوّ غير  اليوم، ولا نعتقد لذلك سبباً  اتاقتصاد

بين رتباط الاة غير ذلك الانحراف عن مبدأ لهذه الهوّ ر أظه سبباً  نعرفالاقتصادين الحقيقي والمالي، ولا 
  :وبائنة في ظاهرة اإّ ف ،مجتمع وأيّ التي يرجوها أي اقتصاد  ا المصلحة وهيوأمّ . القطاعين الحقيقي والمالي

لة ظام المالي، فمن خلال توثيق الصّ ز استقرار النّ تعد هذه العلاقة في الواقع العمود الفقري الذي يعزّ  �
  الي إلى ـــــــــــاحشة في القطاع المــــــظام عن حالة عدم اليقين الفالقطاع المالي والاقتصاد الحقيقي، يبتعد النّ  بين
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  . 1سبي في القطاع الحقيقياليقين النّ 
انتفاء فرص ( الاقتصادي الإنتاجي النّشاطوإبقائه ضمن دائرة  المحافظة على رأس المال الحقيقي �

مال  فأي . لق المالعلى الوظيفة التي من أجلها خُ كذلك الحفاظ  ، و )المضاربة عليها تبديد الأموال أو
  .لوظيفته الأصلية دمّراً فإنه يغدو مغير القطاع الحقيقي يدُفع به إلى مجالات 

تأسيس مشاريع إنتاجية وخدمية نحو جه مباشرة تتّ ، حيث أن الأموال قتصاديةالالتنمية لالتأسيس  �
  .ير مشاريع قائمة لزيادة طاقتها الإنتاجيةأو تطو ، جديدة
بة عن انتشار الاستثمار ل من التكاليف المترتّ يقلّ  وثيقاً  ارتباط التمويل بعمليات الاستثمار ارتباطاً  �
  .من الاستثمار الحقيقي بدلاً  مزيالرّ 

ر باشمُ  ربط الأموال بشكلٍ مبدأ س الأسلوب التوظيفي على تأسّ على هذا، فإنه متى  وبناءً 
بوصفه بالكفاءة والفعالية  ان أحقّ بالاستثمار الحقيقي، كان أقدر على تجسيد المزايا الآنف ذكرها، وك

مات الكفاءة من مقوّ آخر م مقوّ هو القطاع الحقيقي تحقيق الارتباط ببأن استهداف  نا نقرّ أي أنّ . عندئذ
ا ا نتساءل عمّ فإنّ  ومن ثم  .الاستثماريةّلة الأسلوب أو الوسي بانتقاء عند الهم ينبغي استيفاؤه  الاستثماريةّ

ة على ا نتساءل عن المظاهر الدالّ وإذا كان كذلك، فإنّ  ؟ ويستوفي هذا البعديستحضر إذا كان التصكيك 
         . ذلك ؟

من المظاهر التي  ة لعملية التصكيك وتحليلها إلى استنباط عددٍ يقودنا استقراء الخصائص العامّ 
وعرضها   مباشر، ارتباط ذلك الأسلوب بالقطاع الحقيقي بشكلٍ على  واضحةً  دلالةً تحمل في طياا 

  :كالتالي
 
ً
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ي أن أساس عملية الاستثمار هو الادخار، وما لم توجد في الاقتصاد المحلّ  مماّ لا اختلاف فيه  
تدار على التوالد المستمر والمتنامي له فلن يكون هناك لا تمويل ولا استثمار اللهمّ آليات تعمل بقوة واق

ها خرات ولكنّ د عن مدّ ذبل وينزوي، أو تمويل خارجي، وهو بدوره متولّ تمويل مصطنع، سرعان ما يَ إلاّ 
قب ذلك وأن يع ، حيث لا بدّ ه غير كافٍ عتبر شرطاً ضرورياً لكنّ ومجرّد وجود المدخرات يُ . خارجية

 ى لها من الفعالية ما خرات وتجميعها وتركيبها، حتى يتأتّ ية، وهي تعبئة هذه المدّ أهمّ  خطوات أخرى لا تقل
ة من خلال العديد من الأدوات المتاحة ة الأجهزة التمويليّ وتلك مهمّ . تةفتّ بعثرة مُ لم تكن لها وهي مُ 

ليمة، بعبارة لمدخرات للقنوات التوظيفية السّ ة وضرورية وهي توجيه هذه اتبقى خطوة أخيرة مهمّ . لديها
وبغير هذا . عت من الجهات ذات الفائضأخرى توصيلها للجهات ذات العجز والحاجة بعد أن جمُ 

 ات سوف تعطّلخر ة وبغير سداده ورشده وفعاليته فإن المدّ العملية التمويليّ  التوصيل الذي هو لب       
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 .، بتصرف54ص



  الإسلاميّةالاستثمار طويل الأجل في عمليات المصارف  حجمالتصكيك الإسلامي كآلية لزيادة : ابعالفصل الرّ 

 217 

 التوظيفالمتضمّن  الاستخدام الأمثل لتستعمل إلاّ  ما جمعتما ولدت و  فهي. ساء استخدامهاأو يُ 
  . 1حيح في نفس الوقتالكامل والصّ 

إذا أمكن تحويله إلى رأسمال عيني سواء بالقيام باستثماره مباشرة في  نتجاً يكون مُ إذن الادخار ف
 إلاّ ولا يتجسّد ق الادخار لا يتحقّ  معنى بعبارة أخرى فإن أو بتوجيهه إلى سوق رأس المال، مشروع معينّ 

  .حين ينساب إلى قنوات الاستثمار
 تماماً  على هذا المبدأ سةً مؤس ا نجدها فإنّ عملية التصكيك  ةصية على هيكلبإلقاء نظرة تفحّ و 

المطلوب  الاستثماريةّرّ بمراحل يتم من خلالها تحديد حجم الأصول أو الفرص يم فتصكيك الاستثمارات
روط المناسبة للتمويل الاستثماري تحويلها إلى صكوك بالحجم والأجل والشّ  ثم  ،تمويلها وتقدير تكلفتها

 خرينتناسب فئات مستهدفة من المدّ  إلى فئات وآجال وشروط إصدار الصّكوكع هذه المطلوب، ثم توزّ 
خل الدّ روة و ققّة، وزيادة في تنمية الثّ اتج عن إضافات فعلية محُ بح والعائد الحقيقي النّ على أساس قاعدة الرّ 

لاستثمارات  صٌ ومخصّ  معد إذن  الصّكوكوفق ل فالتمويل المحصّ  .2الفعلي نتيجة لأنشطة إنتاجية حقيقيّة
فثمّة  .من حيث درجة المخاطر وأحيث الآجال المطلوبة، من تناسب معها سواء ، وهو مُ نةدة معيّ محدّ 

  . بين الادخار والاستثمار مُسبقاً إذن ربط مستهدف 
 
ً
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كأحد عوامل   -كة رأس المالالإلزام بأن يكون أسلوب مشار من استهداف الإنتاج  مقصدنا  
هو مبدأ و ، )مادي(د الحصول على دخل وليس مجرّ لإنتاج ل مستهدفاً  ،مع العوامل الأخرى - الإنتاج

 أن يكون الاستثمار في معنى أن بوجلزم ويُ يُ ي، حيث أنه الإسلامالاقتصادي هج س له أيضا النّ ؤس يُ 
       .نتجفي نشاط اقتصادي مُ  ستغل الماليُ 

  يجعل التمويل جزءً لا ا بذلك إنمّ  لزم بهس لهذا المبدأ ويُ إن المنهج الاقتصادي الإسلامي وهو يؤسّ   
لتي إلى جنب مع القيمة المضافة ا يتجزأّ ولا ينفك عن التبادل الحقيقي، وبذلك يصبح التمويل يسير جنباً 

       .3فق مع طبيعة التمويل ووظيفته الاقتصاديةوهذا يتّ . يولّدها التبادل
فحملة ، وقائم عليه فيه متأصّلاستثماري لا يحيد عن هذا المبدأ، بل هو  والتصكيك كأسلوب

لع قدّمون التمويل إذا لم يكن هناك استثمار لمبلغ التمويل يزيد في إنتاج السّ صكوك الاستثمار لا يُ 
بعد  استصدار صكوك لتوفير التمويل لا يتم إلاّ و . مات في اتمع زيادة تفوق مبلغ التمويل نفسهوالخد

ة دراسة الجدوى للمشروع الاستثماري، وفي هذا دليل على أن هذا التمويل هو ظاهرة اقتصادية حقيقيّ 
  . ورة لعنصر التمويللع والخدمات، يزداد أو ينقص بقدر حاجة هذه الدّ ة للسّ مرتبطة بالدورة الإنتاجيّ 
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  :ين وهماأمرين مهمّ ب على ذلك ويترتّ 
 -  نة ولا يحق للمستفيد تحويله إلى أي استعمال آخر أو سلعة معيّ تمويل بمشروع معينّ  يرتبط كل.  
ل بنتيجة المشروع محل التمويل، وفي حال فشل المشروع وعدم قدرته على تحقيق قيمة يرتبط عائد المموّ  - 
   .قيمة مضافة ل أيّ ق المموّ لا يحقّ ضافة للمجتمع مُ 

 
ً
�+��\ :� ���
��ا�� �ا��zداة {q�	�'*����%��[�� �( Q��P'ل ���
�ا�'%'د�ا�� و�oط

  )&وّ�#���Q'ل 

رعية لعلمية التصكيك إلى أنه من شروط وابط الشّ ضّ لمعرض الحديث عن افي سبق أن أشرنا   
لا يمكن أن ه ذلك أنّ  رعية،ر شروطها الشّ الوجود الحقيقي للأصول مع توفّ  شرعاً  ة هذه العمليةصحّ 

       .ينطبق حكم الوجود على المعدوم
ارتباط بين القطاع علاقة أو وجود  منياً يعني ضِ كشرط لاستصدار صكوك ووجود الأصول  

  . لا غير الحقيقي القطاع، فمجال عمل الأصول المراد تصكيكها هو الحقيقي والقطاع المالي
، ولكن بشرط أن تكون الغلبة يون والأعيان والمنافعقود والدّ النّ تشمل والأصول المقصودة هنا 

 أند الأمر الذي يؤكّ . 1)من مجموع الموجودات %50لا تقل عن (ة من أعيان ومنافع للأصول الإنتاجيّ 
   . الاقتصادي الحقيقي النّشاطة بين المال و مباشر  لةد صِ عملية التصكيك توُجِ 
����yا�L1M/ى +*�ر�����ت�ا�,�;'ّ : ا�Iأ 

ليس ، - ظم وزايتها وعِ أهمّ على  - لوحدها سابقاً  المحاط ا الاستثماريةّمات المقوّ ر توفّ إن   
   لابدّ ل ـــب، قطعي بشكلٍ  الاستثماريةّمنزلة الكفاءة والفعالية  وسيلة أو أسلوب استثماري ما نزاللإبكاف 

     :ما يليمنها  نعدّ وقد ، مات أخرىمقوّ الأسلوب  أن يستوعب
 أوّ 

ً
U : َّdا/�و]��وا��E   

أن يتوافر في الأسلوب ب لالة عليهاوجه الدّ فقد يكون  ،ةقد تتحدّد بأوصاف عدّ المرونة هنا 
 خرات ممكن من المدّ  من خلاله جمع أكبر قدرٍ  الاستثماري الانفتاح وقلّة شروط الانضمام إليه بحيث يتم

إذا أضحت مستوعبة  مرناً  استثمارياً  ركة تصبح أسلوباً فالشّ  .على اختلاف إمكانام هاكيمن سائر ملاّ 
ظر عن كمية ما يملكونه النّ  ، بغضّ من ملاكّيها وفتحت باا لأكبر عددٍ  خرات،كن من المدّ ممُ  لأكبر قدرٍ 

  . المستويات خرات من كل كي المدّ ركاء من ملاّ ، بحيث يغدو الشّ منها
ور ع في الصّ التنوّ ب عليها ستدلّ يُ ، كما قد الاتوا الخيارات ع فيبالتنوّ عليها  يستدلّ وقد 

ليس و  .المرونة تشير إلىمات التي السّ من  !جراّ وهلمّ ....د عليها الأسلوب الاستثماريرِ والحالات التي يَ 
      . على كفاءته وفعاليته دليلها كلّ   فاتالصّ ذه لهالأسلوب في أن استيعاب  من شكٍ 

                                                 
ة مقدمة لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي ، ورقة بحثي"من الناح�تين الفقهية وHق�صادية الصّكوكالقضا� المتبق�ة في "ٔ.و زيد،  معبد |لى الجارâ و عبد العظيم: ٔ.نظر - 1
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ة فأمّا من ناحية الانفتاح وقلّ . ها في عملية التصكيكنها كلّ والمرونة ذه الأوصاف يمكن تبيّ 
فتح باب  ا المقصود منهأن مبدأ التجزئة التي تعتمده عملية التصكيك إنمّ  الانضمام، فواضح شروط

مكن للمدخر العادي أن يدفع ببعض فيُ خارية، امكانام الادّ خرات على اختلاف كي المدّ لملاّ المشاركة 
خر الكبير هو الآخر أن يدفع بما يروق له دودة للمساهمة في المشروع، كما يمكن للمدّ من مدخراته المح

 منهم نصيبه من الأرباح بقدرِ  ق لكل من مدخرات للمساهمة في توفير التمويل المطلوب للمشروع، ويتحقّ 
كاء ذّ من ال قدرٍ أولئك المدخرين أن يكونوا على كما أنه لا يشترط في . قيمة ما يملكه من صكوك

   .قبل مشاركتهم في المشروعحتى تُ وأحواله  برة بشؤون الاستثمارالخدراية و والمعرفة وال
على أحد من أهل العلم  فليس بخافٍ ، ستخدميها واستخدامااع مُ تنوّ ا من ناحية وأمّ 

  ائقة سم بمرونة فخاص تتّ  عام وصكوك الإجارة بأنواعها بشكلٍ  بشكلٍ  الصّكوكبالاقتصاد والمالية في أن 
  .  1على مستوى التداول على مستوى الإصدار أمْ  نْ إِ 

بل  لا ينحصر في جهة دون سواها، الإجارة صكوكفإصدار فعلى مستوى جهة الإصدار، 
عند فق عليه رعي الذي يتّ وتداولها ما دام ذلك وفق الإطار الشّ  ع قطاعات الدولة الحق في إصدارهالجمي

 .الحق في إصدارها لتمويل مشروعاا - كومة وإدارا المالية والتنمويةالح -انعقاد العقد، فللقطاع العام
خرات لتمويل الحق في إصدارها لتجميع المدّ  -ساتكات والمؤسّ من الشرّ  - وللقطاع الخاص والأعمال

 ، ذلك لأنه من حق سعها أيضاً ، فإن المرونة تَ وإجارةً  وشراءً  بيعاً  اتداوله على مستوىا أمّ و  .مشروعاا
المستأجر عرضها للإيجار من الباطن، بل للوسيط  راء، كما أنه من حق ر عرضها وطرحها للبيع والشّ لمؤجّ ا

    منهما في تداولها للبيع والإيجار يابة عن أي ر والمستأجر النّ بين المؤجّ  -الثرف الثّ ل في الطّ المتمثّ  -المالي
يادة في هذا الوسيط الزّ  فق عليه، بل إن من حق تّ ي ـُ اً دمحدّ  قابل ذلك أجراً أو الإيجار من الباطن، لينال مُ 

د يادة في سعر الإيجار المتجدّ ر، أو الزّ مع المؤجّ  فاقٍ لبيعها باتّ  الصّكوكرة إذا كانت سعر العين المؤجّ 
هذا الأمر  ويعدّ . رةلإعادة استئجار العين المؤجّ  الصّكوكباتفاق مع المستأجر الأصلي، وذلك إذا كانت 

   .    الصّكوكلمرونة هذه  تأكيداً 
على مستوى  -ةعامّ  - الصّكوكى مرونة تتجلّ ف التي يمكن ارتيادها، االاتع تنوّ ا من حيث وأمّ 

طة الحجم، فهي لا تختص غيرة والمتوسّ استيعاا وقدرا على تمويل مختلف أنواع المشروعات الكبيرة والصّ 
  .   دةع لمختلف أشكال المشروعات بأحجامها المتعدّ  من أنواع المشروعات، بل تتسمعينّ  بتمويل نوعٍ 

 
ً
��[�\ :��'b�ا�;3رة�2?<�ا�   

كبير من البدائل   صة للاستثمار على عددٍ توزيع المبالغ المخصّ  على وجه العموم بالتنويعقصد يُ 
يل على عدم تركيز التمو  راد بالتنويعابق، يُ رح السّ وبمعنى تفسيري للطّ . السّوقفي المتاحة  الاستثماريةّ

                                                 
 "ة Åsتمليك وصكوك أ�عيان المؤجرةالا0ٕارة المنتهي"م�ذر قحف، . 72 -71مرجع س?بق ذ�ره، ص "صكوك الا0ٕارة"قطب مصطفى سانو، : لمزيد من التوسع ٔ.نظر - 1
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 لا تضع كل بيضك "وسنده ظاهر بوضوح في الحكمة القائلة  .بعينهانة، أو أنشطة أو مجالات مناطق معيّ 
  .ويفهم المعنى المقصود منه ، فما من مستثمر مبتدئاً كان أم خبيراً إلاّ ويعي هذا القول"ة واحدةفي سلّ 

سس الأ من بينو  المستثمرين، داولة عند طائفةالمت ةالهامّ المبادئ  أحد - بلا ريب-يعتبروهو 
من  ويقود الالتزام والعمل به إلى تحقيق جملةٍ  .لمشروعاتلة قتصاديّ لامة الاالسّ  لضمانالبالغة الأهمية 
    : 1نذكر منهاالمزايا الحسنة 

ـــــف مواقيت التدفّق ، حيث تختلالسّيولةإلى استقرار سلوك  الاستثماريةّي تنويع المشروعات يؤدّ  �
روع ــــــاتج من مشب على ذلك تعويض العجز النّقدي النّ لكل مشروع استثماري عن الآخر، ويترتّ  قديالنّ 

  .ق من مشروع آخرقدي المتحقّ من الفائض النّ 
تعظيم تدنية حجم المخاطر و نه من شأ) مشروع(كثر من أصل توزيع احتمال وقوع الخطر على أ �

  .من ثم  عالعائد المتوقّ 
بحيث يمكن تعبئتها على نطاق   -سهلاً  عبئة الموارد المالية أمراً يجعل عملية ت لاستثماريةّاالمشاريع ع تنوّ  �
   .ساتمن الأفراد والمؤسّ  -كبير

�  توزيع الاستثمارات بين حيث أن ، السّوقة لحماية الاستثمارات من مخاطر التنويع وسيلة هامّ  يعد
  . بات التي تحصل في سوق واحدةالمشروع آثار التقلّ  يجنّبدة ومتعدّ تلفة مجالات مخُ 

كبير من الاستقرار في العائد، والحماية لرأس المال، لأن توزيع الأموال   ي عملية التنويع إلى قدرٍ تؤدّ  �
عة من المخاطر من حيث نوعية الاستثمار والموقع دد مختلفة ودرجات متنوّ على استثمارات ذات مُ 

   .إلخ يحقّق هذه النتيجة....الجغرافي
التمويل وفق ذلك ينساب يح التنويع الفرصة في تحقيق التوازن بين الأنشطة الاقتصادية، حيث يت �

في متوازن  بشكلٍ الخ، ....ةناعية والحرفيّ راعية والصّ والزّ منها ة التجاريّ  الاستثماريةّة االات المبدأ إلى كافّ 
للاستفادة من جميع الموارد ئ الفرصة الأمر الذي يهيّ ، منتجاا إلى) الطلب(الحاجة  ىضوء مد

  .اسياً هاماً اقتصادياً وسي اتي والذي يعتبر مبدأً تحقيق الاكتفاء الذّ ي إلى ، ويؤدّ والإمكانيات المتاحة
في شيء إذا  فإنه ليس من الخطأ التنويع عاملسفر عنها التي يُ  نافعوالم المزاياهذه جملة إذا كانت 

الحرص  رص عليها أشد مات الكفاءة والفعالية التي يحُ م من مقوّ هو مقوّ  بأن هذا العاملباردنا إلى القول 
مات هل أسلوب التصكيك يحمل من السّ ذلك، فكوإذ الأمر   .الاستثماريةّفي انتقاء واختيار الأساليب 

  ؟قدرته على تجسيد عامل التنويععلى  يدلّ ما 
  ة قادرة ـــــــــــــــــيملبأن هذه الع للمنتجات عملية التصكيك إلى القو ابق عرض السّ لظر في ايقودنا النّ   
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   . 03ت، ص.العدد الثاني، د، سلسd المرشد، "التنويع"بنك ٔ.بو ظبي التëاري، . ، يتصرف96ص
-Tariqullah Khan, ‘Demand For And Supply Of Mark-Up And PLS Funds In Islamic Banking: Some Alternative 
Explanations’, research paper, Islamic Research and Training Institute, 1995, p13. 
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       رع عتبر في الشّ فما من عقد مُ ، على تحقيق مبدأ التنويع الإسلاميّةأكثر من غيرها من الأدوات والأساليب 
على  نوع، وهذا إن دلّ من  ع عنه أكثرويتفرّ  إلاّ  الصّكوكنوع من أنواع ، وما من ويغشاه التصكيك إلاّ 

ة على صلة تامّ  أن التنويع ولقد نعلمُ  .كسفر عنها عملية التصكيعة المنتجات التي تُ على سَ  ا يدلّ نمّ أمر إ
التي نعكف منذ البداية مات الكفاءة والفعالية م آخر من مقوّ عد ومقوّ وذا ينضاف بُ . د الأساليببتعدّ 

  . على بياا في عملية التصكيك
، فإن اعتماد المصرف عملية التصكيك ر عنهاسفت التي تُ ع المنتجاد وتنوّ تعدّ من  اعتباراً   

   :منافع أخرى -ابق ذكرهابالإضافة إلى جملة المزايا السّ -ق لهالإسلامي لهذه الآلية في ممارساته سيحقّ 
تلك ق وذلك من خلال اختيار تشكيلة من الاستثمارات التي تحقّ  ،الإسلاميّةريعة تحقيق مقاصد الشّ  �

  .المقاصد
زيد ء تركيب متين لميزانية المصارف فيإلى بنا سفر عنها التصكيكالتي يُ  جات الماليةع المنتتنوّ  يقود �

ز الاستثمارات عند منتجات الائتمان حيث لن تتركّ - بعدها عن مخاطر الائتمانويُ  ،ا الماليةملاءا وقوّ 
المصالح المتبادلة مع  ع فئات العملاء المستهدفة وزيادةلتنوّ  السّوقبعدها عن مخاطر ، كما يُ - المعروفة فقط
   . 1إضافة إلى تشابك العلاقات فيما بين اتمع ،البيئة المحيطة

 
ً

'م�ا/'اء��ا�;3رة�2?<�: \��+��yل�وا'Q&ن�~P   

 من المظاهر التي تحمل دلالةً  ة عدداً ص لعملية التصكيك إلى القول بأن ثمّ ظر المتفحّ يقودنا النّ   
بين أصول وخصوم المصرف الإسلامي، وأكثر هذه  ام ومواءمةعلى مقدرا في تحقيق انسج واضحةً 

  :نعدّ  ودلالةً  المظاهر وضوحاً 
 الاستثماريةّ البرامج حاجة تقابل تلفةمخُ  بأنظمة أموال استدعاء على التصكيك تقوم عمليات �

افق حاجات وتو  تناسب شروط وفق الموارد تعبئة لهذه العمليات يتم  ه وفقاً أي أنّ . هامع متوافقة بطريقة
  .المخاطرة ستوىومُ  الآجال في الاستثماريةّ نشطةالأ
ع بسهولة التسييل عند الحاجة، فإن هذا سيتيح تتمتّ  الصّكوكومن ناحية أخرى، وحيث أن  �

شاريع الكبيرة ذات الأجل استخدام حتى الموارد قصيرة الأجل لتمويل الم علىللمصرف الإسلامي القدرة 
الإسلامي تعمل على تكييف موارد المصرف إذن ع ا التصكيك التي يتمتّ ل ية التسييفخاصّ  .الطويل

خلق انسجام مع طبيعة ( مع احتياجات نشاطها الاستثماري طويل الأجل في الغالبقصيرة الأجل 
  .بين أصول وخصوم المصرف الإسلامي ثمر في النهاية توافقاً ما يُ ، )النّشاط
رفية بين جانبي مي القدرة على موازنة الاختلالات الظّ تتيح عمليات التصكيك للمصرف الإسلا �

في حال غلبة جانب  )بتصكيك أصولها(أو التمويل  السّيولةر المطلوب من دْ القَ الحصول على بالميزانية 
  ب ــانبة جـــــــــــــــــــــني غلــــــــــوالتي تع )شراء صكوك( الفائضة السّيولةالأصول على جانب الخصوم، أو بتوظيف 
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  .ع ا عملية التصكيكمن المرونة التي تتمتّ  وذلك اعتباراً . الخصوم على جانب الأصول
 هذه في نظرنا أهم  قدرة التصكيك في خلق توزان بين أصول على مدى  المظاهر التي تنم

اج على تحقيق المواءمة بين الأصول والخصوم يحت ما أسلوبقدرة ولا نعتقد أن  هذا،. المصرف وخصومه
، إذ يكفينا الاستثماريةّكفاءة والفعالية م من مقومات اله مقوّ أنّ ب نصير إلى القولحتى نظر إثبات أو إلى 

ما على  وإذ الأمر كذلك، وتأسيساً . سفر عنها توازن الجانبينالتي يُ ة العظيمة في ذلك تلك المنافع الجمّ 
مات تستوعب مقوّما آخر من مقوّ فإن عملية التصكيك أضحت تستوفي و ما تم بحثه وبيانه آنفا، 

     . الاستثماريةّالكفاءة والفعالية 
 
ّ
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ة ادّ ألا وهو الجري على ج جليّ  ومقصدٍ  بائنٍ  بوسمٍ  تستقلّ  الإسلاميّةلئن كانت المصرفية   
لا  ذلك المراموأداء الاستثمارات، فإن بلوغ ذلك المقصد وتحقيق إجراء الأنشطة في ومقصدا ً  التنمية غايةً 

 إلاّ  ولا استواءً  فلاحاً ر لذلك ولا نتصوّ ، طويلة الأجل الاستثماريةّتعميق الممارسات تفضيل و إلاّ بى يتأتّ 
ة، وللمرونة وللكفاءة الاقتصادية والتمويليّ  مال،رع في المال والأعتقُيم لمقاصد الشّ باستحضار أساليب 

 ا اعتبارأيمّ  اعتباراً ، الاستثماريةّمات الكفاءة والفعالية مقوّ  نم ونحو ذلكنويع عة والتّ والس   .  
في ، فإن فلاحه ماتتلك المقوّ  لكل  مستودعاً  -عرضه - ا سبقلم وفقاً  التصكيك كانلئن  و 

ولا  يتم لا  ،على سائر أشكال الاستثمار الأخرىهور من الظّ كينه الترويج للاستثمار طويل الأجل وتم
   .مُعتبراً  حضوراً يات التي حالت دون حضور هذا الأخير والتحدّ عقبات ال تفتيتو بكسر  إلاّ يستقيم 

التصكيك  ربيان دو  على وءتسليط الضّ إلى  -جاهداً - مبحثنا هذا يسعى، ما سبقعلى  تأسيساً 
 منزلة الهامشية، وتحديداً  الإسلاميّةلمصارف التي أنزلت الاستثمار طويل الأجل با عقباتالأهم تذليل في 

 يغشىالجمود التي  ذلكوكسر الموارد المالية الملائمة،  في يئة ذلك الأسلوبحول دور سيدور حديثنا 
 النّشاطذلك  ن المخاطر التي تكتنفم وإدارته لعددٍ ، مدالمعلومة طويلة الأ الاستثماريةّالأساليب أكثر 

  .لبتهغَ و عه عيق توسّ وتُ 
��ودوره�5�#$�'���ا/'ارد�ا/�����: ل &وّ �L1Mا/��
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فهي العامل الذي نشاط استثماري،  أيّ ة من دعائم مة أساسيّ عتبر الموارد المالية ولا شك دعاتُ   
 ةاستثماريّ  عمليةر قيام ة أشكالها، ولا نتصوّ بكافّ  جاتهاحتيا بتلبية هوتشغيل هذا الأخير يقوم على تحريك

 .وكمّاً  طبيعةً  في الموارد معه اختلافاً  يجر  الاستثماريةّا لا شك فيه أن اختلاف الأنشطة وممّ  .بلا مال
   يقوم عليها الاستثمار قصير الأجل  ليست كالموارد التي الاستثمار طويل الأجلفالموارد التي يحتاجها 

ذلك لبيعة و موارد تستجيب لتلك الطّ وافقه فطبيعة الاستثمار ومداه إذن ت. ط الأجل وهكذاتوسّ أو م
  . المدى
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   غني  ومن  ،والوسائل من الأدوات عددعن طريق عادة  عن البيان القول بأن تعبئة الموارد يتم
 ع ا، فمن الأدواتتي جمُ الأداة أو الوسيلة الخصائص ا تتبع طبيعة الموارد إنمّ  البديهي القول كذلك أن

والعكس  ،و أجل طويلذُ  مّع بواسطتها أيضاً المدى فيكون عندئذ المورد ابطول سم والوسائل ما يتّ 
 ذات أجل طويلعلى موارد  إلاّ ولا يستقيم م يقو لا إذا كان الاستثمار طويل الأجل ، ومن ثم  .صحيح
لم تنل من الموارد  الإسلاميّةة إلى حقيقة أن المصارف ابقفي الفصول السّ ن قد انتهى بنا التحليل اوإذا ك

أداء دور على  قتدرٍ بمُ باعتباره وسيلة لحشد المدخرات التصكيك ، فهل ضئيلاً  إلاّ حجماً طويلة الأجل 
تحقيق ه مـــن نالتي تمكّ  فما هي الخصائصوإذا كان الأمر كذلك  ،وع من المواردعتبر في تعبئة ذلك النّ مُ 

         .ذلك ؟
 
ً
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مو ة والنّ ريد لنفسه القوّ اقتصاد يُ  ليمة لأيّ ليس من المبالغة في شيء القول بأن نقطة البدء السّ 
وما . ل في موقفه الصحيح من عملية الادخار، التي هي الأساس الحقيقي الوحيد لعملية الاستثمارتتمثّ 
ة واقتدار على التوالد المستمر والمتنامي له فلن يكون هناك تعمل بقوّ ي آليات وجد في الاقتصاد المحلّ لم تُ 

رعان ما يذبل وينزوي، أو تمويل خارجي، وهو بدوره سُ  تمويل مصطنع إلاّ  لهمّ ال ،لا تمويل ولا استثمار
   .ها خارجيةد عن مدخرات ولكنّ متولّ 

ة مات الأساسيّ ى المقوّ يتحرّ و  يأخذ على عاتقه تجسيد مثل ذلكولأن الاقتصاد الإسلامي 
فإن ذلك الأساس ما كان ليغيب عنه، فالباحث في مضامينه يقع على حقيقة  ،-القوّة والنّمو -لبلوغها

ق صريحة وحاسمة فيما يتعلّ كثيرة إسلامية   ة نصوصٌ خرات، إذ ثمّ العناية البالغة التي أولاها لعملية توليد المدّ 
أو ما ( ق الأمر بالأفرادمجالات الإنفاق سواء تعلّ  ذير في كل ب الإسراف والتببترشيد الاستهلاك وتجنّ 

)        قطاع الأعمال( ةسات الاقتصاديّ ق بالمؤسّ أو تعلّ  )عرف في الأدب الاقتصادي بالقطاع العائلييُ 
   .)القطاع الحكومي( ق بالحكومةأو تعلّ 

  من  اق من جانب والدخلخارية هي ولادة لعنصرين وليس لعنصر واحد، الإنفولأن العملية الادّ 
عند ترشيد الإنفاق مع بالغ أهميته  ه على الادخارحثّ ف في فإن الإسلام لم يتوقّ  جانب آخر،

 ورغم أن ذلك  .يةمللع في تلك العمن ضِ  لما لهاخل وتنميته رصه إلى مسألة الدّ حِ  امتدّ  اوحساسيته، وإنم
لكسب المزيد  المال ويسعى هو يحب  إلاّ  كان أو غير مسلم  مطلب فطري غريزي، فما من أحد مسلماً 

. عليه ذلك وتحثّ من نصوص صريحة متعدّدة تأمر ب لم تخلُ  الإسلاميّةريعة فإن الشّ  منه وتنمية ما لديه،
   1﴾هِ النشُورُ هُوَ الذِي جَعَلَ لَكُمْ الأَرْضَ ذَلُولاً فاَمْشُوا فيِ مَنَاكِبِهَا وكَُلُوا مِنْ رزِْقِهِ وَإلَِيْ ﴿ :ومنها قوله تعالى

  

                                                 
 .15سورة المß، ا�يٓة رقم  - 1
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، وهناك العديد من الوسائل 1»الحجل الصّ الرّ  الح في يدِ المال الصّ  عمَ نِ « :وقوله صلى االله عليه وسلم
 إلى واقع ملموس - حيحقت التطبيق الصّ إذا ما طبّ  - يل هذا المطلبالتي تحُ  الإسلاميّة والتشريعات

  . 2تين معاً مناص من القيام بالمهمّ خل، ولا نحن أمام ترشيد للإنفاق وتنمية للدّ  وإجمالاً 
، وليس  تام وترابطٍ  العلاقة بين العنصرين هي علاقة تكاملٍ  أنعلى  د هناأن نؤكّ  ، ونحب هذا

 أن الاستثمار هو، أو الاستثمار ويسبقه في الوجودأساس  الادخارالبعض أن  أذهان إلىقد يتبادر كما 
  فالادخار يعتبر ة بالمعلول، ر بأن علاقتهما أشبه بعلاقة العلّ فالمنظور الإسلامي يقرّ الادخار وسببه، أساس 

  من عناصر  جوهرياً  عتبر الاستثمار هو الآخر عنصراً علّة للاستثمار يلزم من عدمه عدم الاستثمار، كما يُ 
عملة فهما إذن وجهان ل. طلقاً للادخار واختلاله مُ  عتبر فقداناً ا يعني أن فقدانه أو اختلاله يُ ، ممّ الادّخار
    . 3منهما عن الآخر ولا غنى لأيّ  ،واحدة
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الاستثماري، وبأن اختلاف أشكال  النّشاطبأن الموارد المالية هي أساس  وذكرنا آنفالقد سبق   
 شكلٍ  كل   احتياجاتعدم تماثل هو ذلك  مردّ ، وأن يقابله اختلاف في طبيعة الموارد كماً وكيفاً الاستثمار 
   .من أشكالها

ثلاث  شترط فيهايُ يحتاج إلى موارد  - البحث هنامحور  وهو - مثلاً فالاستثمار طويل الأجل 
  :بالإمكان انتظامها في مجموعتين خصائص أساسية

 رةعمّ ستثمارات مُ با ق أساساً تتعلّ  الأجل ةطويل اتمن المعلوم بداهة أن الاستثمار : من حيث الكم. أ
الاستثمارات أن القيام بمثل هذه  وواقعاً  ومن المعلوم نظراً . خلق طاقات إنتاجية تستهدف بشكل خاص

لفترة زمنية تعمل لا يتم إنتاجها إلاّ بالطلب و  من أموال المستثمر في أصول ثابتة مخصّصة يغُرق جزءا كبيراً 
  .كبرالمة و اخضّ ز بالد مالية تتميّ أي أن تحصيل هذه الأصول سيحتاج إلى موار  .طويلة

طويلة الأجل في  الاستثماريةّيئة الموارد بالحجم الكافي لممارسة الأنشطة  إنّ : من حيث الكيف. ب
ا لابد أن يستوفي المورد بالإضافة إلى ذلك شرط طول جاح، وإنمّ رط الكافي لضمان النّ ل الشّ الحقيقة لا يمثّ 

ل وهو طول الأجل، فلا أعتقد أن الأمر يحتاج إلى رط الأوّ ا الشّ فأمّ . رةل المخاطالأجل والاستعداد لتحمّ 
أساس  نقول أن الاستثمار طويل الأجل تناسبه وتلائمه الموارد طويلة الأجل بشكلٍ إثبات أو نظر حتى 

مني ابع الزّ يغلب عليها الطّ  - رادف الاستثمار طويل الأجلمُ وهي  - أحد ينكر أن المشاريع التنمويةفلا
فلا ا الشرط الثاني وهو طابع المخاطرة، وأمّ . بعد سنوات من العمل ويل الأجل، فثمرا لا تؤتى إلاّ ط

   رةــــــــــــــــــكبير من المخاط  درٍ ـــــــــوي على قــالتي تخدم الأهداف التنموية تنطيختلف اثنان في حقيقة أن المشاريع 
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  تزداد بطول ، وهي  معروفةغير - المخاطرةمن مصادر در وهي مص -ستقبليةالموادث الحومنطلق ذلك أن 
   .منالزّ 

خرات ذات وبمعرفة أن الادخار أساس الاستثمار، وبأن الاستثمار طويل الأجل يحتاج إلى مدّ 
له ما يؤهّ  الخصائصا إذا كان التصكيك كأسلوب للتعبئة يستوفي من ا نتساءل عمّ نّ ة، فإسمات خاصّ 
    .ت المشار إليها؟فاتنتظم الصّ لتوفير موارد 

+��\ 
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 القدرة افأمّ  .غبةوالرّ  القدرة هما أساسيتين دعامتين على قائم نفسي سلوك معلوم أن الادخار  
تعنينا في هذا  وهي لا المستقبل، أجل من دخله من جزءٍ  تخصيص على الفرد مقدرة ا فنعني خاريةالادّ 

 وتضعف تقوى تربوية نفسية مسألة فهي - العنصر البحثيوهي محور اهتمامنا في هذا -غبةالرّ  اوأمّ  .المقام
في أو  الاستثماريةّوجد في الفرصة ما إذا  أن الفرد أيْ ، الادخار إلىالفرد  وتدعو ترغّب للدوافع التي تبعاً 

ويحدث العكس إذا كانت يندفع نحو ممارسة الادخار، لا شك و فإنه ق مصلحته التعبئة ما يحقّ وسيلة 
  . الحوافز ضعيفة

ة ة فرصة كبير إلى القول بأن ثمّ  يقودناظر في خصائص التصكيك ، فإن النّ هذا على وتأسيساً   
يلة طو  الاستثماريةّالأنشطة  حتياجاتلا موارد بالحجم والكيف المناسبتعبئة ل الإسلاميّةللمصارف 

   :منها نذكروالتي ، تستوعبها عملية التصكيكالتي وافع والدّ جملة الحوافز ذلك  تنا فيجّ حُ ، و الأجل
ا لقد سبق وذكرنا أن عملية التصكيك بشكلها العام تأخذ منحيين، فأمّ : الأصول كتملّ  فزاح ����
اني ا الثّ ، وأمّ دةصكوك بموجبها لمدة محدّ  استصدار نتجة يتم بوجود أصل أو مجموعة أصول مُ ق ل فيتعلّ الأوّ 

تمويل  من حصيلتها يتم و  ،داولصكوك مالية قابلة للتّ  باستصدارنة معيّ  استثماريةق بتمويل فكرة يتعلّ ف
صول ة شائعة في الألحصّ  وفي كلا الحالتين يكون الصك ممثّلاً . دةالمحدّ  الاستثماريةّالمشروعات أو االات 

   صولجزء من الأك ية له فرصة لتملّ ملالع لهذه وفقاً  -خروهو المدّ  -أي أن حامل الصك. بعد شرائها
 جداً فّز قوي محُ باعث و في نظرنا وتملّك الأصول  .المشروع فترة طوال - ك من صكوكبحسب ما يمتلّ - 

  :ماثلة فيما يلي من دخله، وحُجّتنا في ذلك تخصيص قدرٍ يدفع الفرد المدخر نحو 
 إذا خصوصاً  ،موارد من يملك بما تضحيةال إلى هيدفع للإنسان بّبمحُ  فطري شعور كالتملّ  شعور** 

  .مقبولةو  معقولة كالتملّ  ذاك وراء المنفعة كانت
 في تكون ومنفعته الأصل قيمة فإن مالتضخّ  أثر وتحت الزمن مرور مع فحتى قد،النّ  من أفضل الأصل** 

  .ذاته في قدالنّ  منفعةقيمة و  من أكبر العادة
   الاختيار فرص اتمع في أتيحت ماكلّ  الفردية الملكيات قاعدة سعتاتّ  ماكلّ  أنهعلى  واهدالشّ  دتؤكّ ** 

  ع إلى زيادةــــــود ويدفـــــوتوفّر الفرص وتوسّعها كما نعلم يق والاستثمار، والإنتاج العمل مجالات في والبدائل
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  .1إضافية مداخيلعنها  تولّدي مجالات كواخار لغبة في الادّ الرّ 
  .ةخاريّ زعة الادّ يغلب عليها النّ  الاستثماريةّخصية ، والشّ استثمارية شخصية نلتكوي قوي فعادك التملّ ** 

بملكية  اً قتعلّ ، فإنه ما دام الأمر مُ د عن هذا الحافزالتي تتولّ  ا عن مدى طول أجل المدخراتأمّ   
أي لا ( لا تؤتي ثمرا لأصولفا، على طول الأجل ضمنياً  ، فإن ذلك ينمّ وتشغيلها) مشروعات( أصول

    .ة ليست بقريبة، وهي مدّ بعد فترة من التحريك والتشغيل إلاّ  )تحقق عائداً 
 للفرد تسمح التصكيك عملية أن سبق مماّ علمنا قد: الأصلي المال رأس على المحافظة ����

 الأوضاع ظل  وفي الوقائع عليه دتأكّ  مماّو . الغير مع ةإنتاجيّ  ةاستثماريّ  أصول بناء في بالمشاركة
 ارتفاع من عادة الأصول تستفيد حيث( 2الأصول قيمة في زيادة تيحيُ  بالمشاركة الاستثمار أن ميةالتضخّ 

 يكون وبالتالي العالية ميةالتضخّ  الأرباح من جزءٍ  على المستثمر الفرد ليتحصّ  إذ( والعائدات) الأسعار
هاية ثمر في النّ يُ  ، مامنه تستفد لم إن التضخم آثار تلغي قد) أكبر الاستثمار على الحقيقي العائد

صكوك شراء خرات في على ذلك فإن توظيف المدّ  وبناءً  .المحافظة على رأس المال الأساسي أو الأصلي
  . خير من توظيفها في شكل وديعة

وتكفل  الانتاجي لها الاستخدام تضمنخرات بأساليب ا لا شك فيه أن توظيف المدّ وممّ هذا، 
 لوكالسّ تعاطي على  غرييُ ز هو الآخر بمثابة محفّ  ،ت ذاتهفي الوقالحفاظ على رأس المال الأصلي 

      .خاريالادّ 
 أيّ  لدى رتتوفّ  إذا :مفاده طرح هاهنايُ  سؤال ةثمّ  إن: بالفائدة الاكتفاء دلب بحالرّ  في المشاركة ����
) بةمناس روفالظّ  كانت إذا( القائمة أعماله عيوسّ  أن: مسلكين بين وخُير  النقود من مبالغ أعمال رجل

 الأموال من المزيد ويقترض بل استثماراها ليفضّ س طبعا إنه. ؟يختارهما فأيّ  ،دةمحدّ  بفائدة قرضهايُ  أو
 في فهايوظّ  فإنه أموال لديه رتتوفّ  ما وإذا يساويه، أو الفائدة سعر من أكبر عالمتوقّ  بحالرّ  أن طالما

 رجل عقلية هي هذه. حقيقي استثمار إلى فرصة لأوّ  في لهايحوّ  ما رعانسُ  الأجل قصير مالية استثمارات
من  ة إذن خيرٌ فالمشاركة في ربح الاستثمارات الحقيقيّ  .3بالأرباح ويستمتع المخاطرة ليتحمّ  الأعمال،

   .الاكتفاء بفائدة الوديعة
   في الطويل المدى في العام الاتجاه أن من كون الاقتصاديين بعض إليه لتوصّ ما إذا ما أخذنا في الحسبان ف

  رد ــــــــــــــــــــــــــــــوإذا ما اقتنع الف ،4العكس وليس العائد لاتبمعدّ  الفائدة لاتمعدّ  تلحق أن ةحرّ  رأسمالية سوق

                                                 
   .60ص ذ�ره، س?بق مرجع ،" الإسلام�ةّ البنوك حول جواب 100و سؤال 100"  و.خٓرون، النëار محمد ٔ.حمد -1
 .، بتصرف110، ص1996، دار الوفاء 9لطبا|ة وال®شر، مصر، الطبعة أ�ولى، "أ�ساس الفكري  الإسلام�ةّالمصرف�ة " يوسف كمال محمد،  - 2
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 طمعاً من دخله  ه على تخصيص أكبر قدرٍ يحثّ  إغراءابقة، فإن ذلك سيكون له بمثابة بالحقيقة السّ  العادي
     . من الأرباح قدرٍ  في أكبرِ 
من يمتلك  فهذا الأخيرر بذلك المنطق، ل قائل أن الفرد العادي ليس كرجل الأعمال حتى يفكّ وقد يقو 

تيح يُ  فنقول أن أسلوب التصكيك ،تعلّق بحجم الموارد، خاصة ما الفرد العادي ما لا يحوزهمات قوّ الم
ماء النّ في  شتركل المخاطرة وييتحمّ  كمستثمر حقيقي  أن يكونبو الدخل المحدود ذُ للفرد العادي الفرصة 

زيادة حجم لتيح فرصة ية المشاركة في الأرباح يُ فأسلوب التصكيك إذن وفق خاصّ  .الحقيقي لأمواله
ما ذا دخل  ولا نعتقد أن فرداً  ).وهو الأهم بالنسبة لنا(رجل الأعمال والفرد العادي كذلك ادخار 
رغبته نجزم  أن ى عن ذلك، بل وينأ معينّ  بربحٍ  خراتتاح له فرصة لتشغيل ذلك الحجم من المدّ محدود تُ 
   . خار ستزيد لو أتيح له ذلكفي الادّ 

خرين على الاشتراك المدّ غري يُ ز إضافي الحلال، فإن ذلك سيكون بمثابة محفّ مسألة  أخذنا في الاعتباروإذا 
أس المال ر ( في التكوين الرأسمالي كبيراً   بما يسهم إسهاماً  خرات، وعندئذ سيزداد عرض المدّ الصّكوكفي 

    ).الاستثماري
من خلال وذلك خرات وعرضها لب على المدّ التصكيك بفعالية كبيرة التوفيق بين خواص الطّ يسهم  ����

 سبي على سيولتهاه مع الإبقاء النّ  من ناحية رغبة المدخر في استثمار مدخراتعامل التسييل الذي يلبيّ 
  . تمرارية وطول الأجلصف بالاسيل يتّ ومن ناحية أخرى رغبة المشروعات في تمو 

ية التسييل واحدة من الخصائص التي تنفرد ا الأوراق المالية، وهي عتبر خاصّ تُ : التسييل قابلية ����
من سهولة  رجى منها نوعاً ابتة والأصول ذات درجة سيولة أقل، يُ عملية تحويل تقع على الأصول الثّ 

 .السّيولةعليها صفات  ىضفالية قابلة للتداول تُ ف، حيث تحُول الأصول غير السّائلة إلى أوراق مالتصرّ 
 معينّ  مشروع أصول صافي في شائعة مالية ةحصّ  كواو  ،كصنف من صنوف الأوراق المالية الصّكوكو 

   .لبالطّ  عند نقود إلى تحويلها إمكانية يعني ما ،وشراءً  بيعاً  التعامل قابلية لها فإنّ 
لنّاس ادفع وترغيب في ال ذات أثر فعّ  -وغيرها من الأوراق المالية -الصّكوكع ا ميزة التسييل التي تتمتّ و 
 عند خراتالمدّ  استرجاعرعة في سهولة وسُ فطالما أن هناك  ،الاستثمار قطاعخرام على عرض مدّ ل

 )مر آخرثلمست الاستثماريةّته من الأصول وذلك ببيع حصّ ( المراد الوقت وفي المبتغى بالحجم الاقتضاء
 بحالرّ  خارجإضافي  لتحقيق ربحٍ  بل وإمكانية ،المدّخر المال لرأسناك نوع من الأمان والحماية وطالما أن ه

 جهداً  ويألخر لن المدّ د أن من المؤكّ ف، )قديةالتوزيعات النّ ( الاستثماري النّشاط من عليه لحصّ تيُ  الذي
ومثل  .ى عمليات التصكيكعلذلك  عرضها من بعد ثم  ،)تكوين رأس المال الثابت( اتهخر في زيادة مدّ 

    . في الوديعة هذه الحوافز لا نعتقد لها وجوداً 
وصدورها بمثل هذه . مختلفة وفترات بقيم إصدارها عادة يتم  الصّكوكف: والفترة الحجم ملاءمة ����

عن ا فأمّ . خاري والتزامهلوك الادّ ممارسة السّ على  ز والحث الحفلابأس به من  يحمل نصيباً المواصفات 
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 خرينالمدّ  صغار بين منها غيرةصّ ذات القيمة ال تسويق بالإمكان يجعلذلك  نفإ مختلفة بقيمدورها ص
مختلف  بين استثماراته فرصة لتنويع خرلمدّ يتيح ل كمالين،  ي إلى توسيع قاعدة المموّ الأمر الذي يؤدّ 

 كما مني،الزّ  عدالبُ  عبر راتخللمدّ  التوظيف لتنويع إضافياً  مجالاً  فيعطي فتراا اختلاف اوأمّ . نواعالأ
 أن شكٍ وليس من . لمدخراته توظيفه وحسن السّيولة من احتياجاته بين التوفيق من خرالمدّ  يمكّن

كبير   قدرٍ  لجذب جيدة أداة يجعلها مماّ للتسويق جداً  عالية قابلية ذات كونست تينالخاصيّ  اتين الصّكوك
  .خراتالمدّ من 
مدة طالت أم  مبلغ ولأيّ  ستثمار أيّ لاتيح إمكانية كما أشرنا آنفا يُ   التصكيكف: سهولة الاستثمار ����

شركة  أيّ صكوك شخص استثمار ماله في  ة، ففي مقدور أيّ خبرة خاصّ  ب أي كما لا يتطلّ   ،قصرت
زراعية أو صناعية أو تجارية، ويستفيد من نجاحها بالحصول على الأرباح، كما يستفيد من ارتفاع قيمة 

نة عيّ ب خبرات مُ تطلّ الات الاستثمار الأخرى، إذ قد ت وهذا خلافاً  .ركةم أعمال الشّ قدّ الصك نتيجة ت
مكن توزيع رأس تيح الفرصة لتنويع الاستثمار، فيُ بأا تُ  أيضاً  الصّكوكز كما تتميّ . صةوكفاية ودراية خاّ 

  باعثاً  عد تُ هولة ه السّ هذ ا لا يحتمل الشك أنوممّ . المال في صكوك مشاريع صناعية وعقارية ونحو ذلك
   .   خراتعلى تكوين مدّ  اً قوي اً ز محفّ و 

  بيعة المخاطرة للمورد زات تستوعب الطّ المحفّ قل تلك الخصائص أو  ه قبل الختام أن جلّ هذا، وننوّ   
، وتشغيل )مشروعات( ا يرتبط بالأصولإنمّ  سبق وقلناالمالي وطول الأجل، ذلك أن التصكيك كما 

        .ليس بقصير عملية تحتمل المخاطرة وتستغرق وقتاً  بلا شكالأصول 
 �L1Mا/

ّ
�: �=�ا�+��
  )'���1ا/3ى -�,+*�رّ�� &����5�L��E	$#� ودوره�ا��

، حيث قلنا الإسلاميّة الاستثمارمشكلة جمود أساليب إلى في إحدى الوقفات  أشرنالقد سبق و 
ا فإّ ، الاستثماري النّشاطحاجات  بيّ أن تل في طبعتها الأصلية، وإن استطاعت تلك الأساليبن أب

كفاءا ومرونتها من   كثيراً  أو تُضعف د تحيات عملية تحدّ  تواجهوبفعل الخصائص الفقهية الحاكمة لها، 
    ائلةسّ ة غير الومن ذلك طبيعتها العينيّ ور الاستثماري للمصرف الإسلامي كما نظُّر له، في تحقيق الدّ 

وقابليتها ، وضعف قدرا ، وطول المدى- عملية التمويل وذلك بعدما تتم  -السّيولةأو منخفضة 
  .للتجزئة

 الاستثماريةّبفعل ضعف اهتمامها بالأنشطة انتقاد شديد  محل  الإسلاميّةكانت المصرفية   ولماّ 
أساليب ضعف مرونة أساليب المشاركة والمضاربة ونحوها من كان السبب في ذلك   التنموية، ولماّ 

على تلك المصرفية إجراء تكييف وتطوير لتلك الأساليب بشكل  ستثمار طويل الأجل، فقد كان لزاماً الا
 رعية دون تعطيل لضوابطها الشّ  - التنموية الاستثماريةّالأنشطة القيام ب - تها الأساسيةيتلاءم مع مهمّ 

     . بدافع من الأهميّة البالغة لها
  القيام  أتم به ام ـــــــوالقي - أي التكييف والتطوير - رو ذا الدّ هوض لنّ ذو قدرة على اا هو عمّ  وبحثاً  
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ا بمّ  تيح إمكانية لتفعيل أساليب المشاركة والمضاربة ونحوهاالتي تُ الحلول المداخل و كأفضل يظهر التصكيك  
التفعيل والمرام ب .من جديد الاستثمار طويل الأجلع في للتوسّ  الإسلاميّةز المصرفية ويدفع ويحفّ قد يبعث 
عوامل الثلاث ستجعل فهذه الوالتسييل والتداول،  قابلة للتجزئةبجعلها تلك الأساليب  تكييفهنا هو 

، وستزيد من الاستثماري المعاصر النّشاطبات متطلّ و  لشروط لا شك أكثر مرونة واستيعاباً هذه الأخيرة ب
 إقبال المستثمرين والمتعاملينة، ومن على تعاطي هذه الأساليب من ناحي الإسلاميّةقدرة المصرفية ثم من 
في أوسع وأكبر  تنموياً  استثمارياً  هائية نشاطاً لة النّ ا من ناحية أخرى، لتكون المحصّ  الأخذعلى 

              . وفيما يلي تفصيل حول ذلك .الاقتصاد ككل
 
ً
Uّأو : ّQ�I	��d,ا����  

 للي في المقام الأوّ ا ذات طابع أوّ أّ  ةالإسلاميّ لع على أدوات التمويل والاستثمار يلاحظ المطّ 
 ةة أو عينيّ صورة نقديّ من طرف المصرف الإسلامي تكون في مة أنواع التمويلات المقدّ  حيث أن جلّ 

 ويعد . الاستثماري النّشاطباشر به تحويلها إلى رأسمال عيني يُ  رعان ما يتم ملموسة أو في صورة نقود سُ 
 والمعتمد عليه بشكلٍ  غير أن الآخذ به. ةالحقيقيّ  الاستثماريةّللتأسيس للأنشطة للغاية  اً ابع مهمّ هذا الطّ 

عوبة في استرداد ماله في حال الحاجة صُ  ما يواجه كثيراً   - ه مقام المستثمر الحقيقيصيرّ يُ وإن كان  -كبير
اجح، وقد نّ للانتظار لغاية وصول المشروع إلى مرحلة الإثمار ال اً يكون مضطرّ ة إلى ذلك، حيث الماسّ 
    .السّيولةأشد وأعظم وهو خطر ضه إلى خطر عرّ أو قد يُ  ،ربحةة أخرى مُ ضياع فرص استثماريّ فه ذلك يكلّ 

في حال رغبتها في أي أنه و  ،الإسلاميّةعلى حال المصرفية  ابق ينطبق تماماً إن الوصف السّ 
لية باعتبارها الأساس الذي يقوم لأوّ جوء إلى العقود اعليها اللّ  فسيكون لزاماً  ع في الدور التنمويالتوسّ 
   .ر وخيمةاله آث ، وهو خطرٌ السّيولةخطر وعندئذ ستواجه  ،الاستثماري الحقيقي النّشاطعليه 

ور الدّ  وملع أن تضيّ  افإمّ  ،بين خيارين أحلاهما مر هذه الأخيرة تضعلية إذن فالعقود الأوّ 
 السّيولةطر ض لخا أن تختار التعرّ إمّ و  ،- لسّيولةاتفضيل حال في  -فتخسر بذلك حقيقة وجودهاالتنموي 

      .ور التنمويالقيام بالدّ  هايلفي حال تفضد بقاءها واستمرارها مماّ قد يهدّ 
أكثر بجعلها لية لتكييف العقود الأوّ  ةحاجة ماسّ ة على ما سبق فإن من الواضح أن ثمّ  بناءً 

متاح  أمرٌ هو و ، التسييل فيهاإمكانية د بُـعْ  يستدعي استحضاروذلك  ،ف فيهاسيولة وسهولة في التصرّ 
من خلال  من استرجاع رأس المال) المصرف(ية المستثمر ملن هذه العإذ تمكّ  من خلال عملية التصكيك،

روة دون مساس بأصل الثّ  - شائعة في صافي أصول المشروعة مالية حصّ ل ثّ التي تم -الصّكوكتسييل 
ه من وذا فإنّ . - جوء إلى تصفيتهوعدم اللّ  اء المشروع قائماً أي مع بق -لة في أصول المشروعالمتمثّ 

رتبطة بوجود أصول ، فهي من ناحية مُ انويالثّ لي و ين الأوّ ابعتجمع بين الطّ الواضح أن عملية التصكيك 
) قابلية التداول( لبيع وشراء تيح الفرصة، ومن ناحية أخرى تُ فيها ليابع الأوّ ة، ما يعني وجود الطّ استثماريّ 
  نى ــــــــــــــــــــــهو مع كـــــوذل .من ثم  اع رأس المالــ، واسترجإمكانية تحويلها إلى نقود عند الحاجةما يعني  الحقوق
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  ابتة في حكم الأصول أسمالية الثّ الاستثمارات الرّ تجعل مل فإن عملية التصكيك وبمعنى مجُ  .انويابع الثّ الطّ 
       .  قديةالنّ  السّيولةعها بدرجة كافية من ق وتمتّ المنقولة من حيث قابليتها للتسوي

  ضفيها عملية التصكيك على أساليب الاستثمار طويلة الأجل التسييل التي تُ  صفةن وذا فإ  
في ع حفز المصارف نحو التوسّ ية في بالغ الأهمّ  أثرٌ  سيكون لها - لفي الفصل الأوّ  بحثها تم التي وهي  - 

     الحاجةوقت  الاستثماريةّفرصة للخروج من العملية الحقيقية، فطالما أن هناك  الاستثماريةّالأنشطة 
كنة وبأدنى تكلفة ممُ بسرعة وبسهولة، في الوقت المناسب، و وطالما أن هناك فرصة لاسترجاع رأس المال 

 ك منن حينذامكّ توسي، التنموية الاستثماريةّولوج االات  إطلاقاً  ىلن يخشفإن المصرف الإسلامي 
  . زيةتحقيق عوائد مجُ 

 أخرى منافعة ، بل ثمّ بذاا ية التسييل عند هذه الفائدةية خاصّ وبطبيعة الحال لا تنحصر أهمّ   
  : 1قاط التاليةنختصرها في النّ 

ون أكثر ــــــــكل الذي يكبوجود خاصية التسييل فإن المصرف يكون أقدر على توجيه استثماراته بالشّ  �
       .  ق بعدبة ولم تتحقّ طيّ  إلى تصفية الاستثمارات التي تحمل آمالاً  ربحية دون الحاجة

ر لفترة ــــروع سوف تستمــــ المشا فيـــــد المصارف من أن مساهمتهومن ناحية أخرى وبعد أن تتأكّ  �
صة  لكي تستخدم في فر عينّ فرج عنها من استثمار مُ نها من استغلال أموالها التي يُ فإن هذا يمكّ  دةمحدّ 

أكبر لأحد المشاريع في  ص مبلغاً ظر إلى هذا الاعتبار فإن المصرف يمكن أن يخصّ وبالنّ . استثمارية أخرى
  .   من الدخول في مشاركة دائمة ريقة للتمويل بدلاً نطاق هذه الطّ 

من  دت مخاوف مالكهمنتجات المشروع وتأكّ فيما إذا هبطت أسعار  ص من لحوق الخسارةالتخلّ  �
  .2ا مع وجود من يشتريه كاً حق به لو بقي متمسّ رر اللاّ الضّ 
 المصرف نشاط على عظيم أثرٍ من  ووفرا للسيولةولقد نعلم ما  .عن الحاجة إليها السّيولةتوفير  �

       .   واستقراره
د بثلاث تتحدّ ا إنمّ أصل ما تسييل عملية أو فعالية إلى أن أمثلية  اية المطافه في هذا، وننوّ 

 وسلامتها من الخسارة )التحويل إلى نقدقابلية ( التداولرعة وسُ  بقابليةاتصافها  :هي ةاسيّ خصائص أس
) أساساً  ةرتبطمُ  عملية التسييلوبطبيعة الحال فإن  .ت المناسبالوق وأن تكون في ،)منها قدرٍ  أو بأقل 

 اً ـــــــــوهيكلي ادلياً ــــــــــــتب ةؤ فُ كَ   ،منظمة ،متسعة - سوق تباع فيه الأصول، فإذا كانت هناك سوقبوجود 
    .في سيولتها عن الأصول قصيرة الأجل لا تقل عندئذ لبيع الأصول طويلة الأجل فهي  - 3وتشغيلياً 
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إشكالية بالإضافة إلى ع في الاستثمار طويل الأجل في محاولتها للتوسّ  الإسلاميّةتواجه المصارف 
أن المشاريع طويلة بداهة  ، إذ من المعلومالكافي بالكم تدبير الموارد المالية  شكلة، مُ ليابع الأوّ سيادة الطّ 

يصعب في الحقيقة ومثل هذا الكم  على توافر الموارد المالية بكم كبير، كبيرٍ بشكل ٍ الأجل يعتمد نجاحها 
ضها المصرف الإسلامي مشاركة ، ما يعني أن المشاريع التنموية التي يعرِ ة شرائح اتمعكافّ تواجده لدى  

على فئة  عليها قاصراً  ا هو في حكم الأساليب طويلة الأجل، سيكون الإقبالأو مضاربة ونحو ذلك ممّ 
ابع ذات الطّ  الاستثماريةّتنفيذ الكثير من الفرص  منالذي قد يحرم تلك المصارف  دون الأخرى، الأمرُ 

ال ــــــــــبالميل نحو الأشك ر بذلك هيكلها الاستثماري سلباً يتأثّ فازية،  ومن الاستفادة من عوائدها التنموي
    . ابع التنموي المفترض فيهاللطّ  ا وفقاً حظ  التي ينبغي أن تكون أقلّ الأخرى  الاستثماريةّ

فإن ، )المشاركة والمضاربة ونحوها(لية بطبيعة العقود الأوّ  رتبط أساساً كال مُ شْ وبما أن هذا الإِ 
كنة من شريحة ممُ لأكبر تاحة بجعلها مُ لتلك العقود تكييف عملية  تاج إلىيح كالشْ الإِ ذلك تذليل 
فكما أن رأس المال فيها،  التجزئة، وذلك يستدعي استحضار بُـعْد - خرينصغار المدّ لحتى  - مرينالمستث

زم مه شخص واحد أو أشخاص معدودون، كذلك يمكن لرأس المال اللاّ يمكن أن يكون كتلة واحدة يقدّ 
 قوم عليهالذي ت ذاته الأساسوهو عة بصورة حصص تكون قابلة للتداول، موزّ  للمشروع أن يكون أجزاءً 

تمويلها المطلوب  الاستثماريةّحجم الأصول أو الفرص وبعد تحديد  لهذه الأخيرة فوفقاً  عملية التصكيك،
مع غر تتناسب دية متفاوتة الصّ نق قيماً تحمل  حصصإلى المطلوب رأس المال  تجزئة يتم  ،تكلفتها وتقدير

استثماراا في  الإسلاميّة مشاركة المصارففرصة بذلك لهم تاح كانات المتاحة لمختلف الأفراد، فتُ لإما
التمويل المطلوب في المقابل على ، ويحصل المصرف الإسلامي - السّيولةمن  قليل قدرٍ ب ولو - التنموية

   .ةالحقيقيّ  استثماراتهتنفيذ ل
الكبرى ذات الجدوى  الاستثماريةّل المشاريع فرصة حقيقية لنجاح تموّ  عد ي جزئة إذنفعامل الت
  :قيم صغيرةبتقسيم رأس المال إلى  ه، ذلك أنالاقتصادية العالية

المستثمرين ممكن من صغار  متناول أكبر عددٍ  وفي ةمقبول ة من رأس المالالحصّ قيمة صبح ت �
   .خرينوالمدّ 
  .ة المطروحة للبيعمن الحصّ  ة المطروحة أو تغطية أكبر قدرٍ الحصّ بيع  يصبح بالإمكان �
    .لحصول على التمويل المطلوب نقداً ا تتيح إمكانية �

للمصرفية  هامةتصبح بمثابة فرصة  على ذلك فإن عملية التصكيك باستيعاا لهذا العامل وبناءً 
  .اً يقعواتجسيداً ور التنموي هها نحو تجسيد الدّ في توجّ  الإسلاميّة

                                                                                                                                            
الية ودورها في تمويل التنمية Hق�صادية ودراسة مقارنة بين النظم الوضعية ؤ.حكام الشريعة ٔ.سواق أ�وراق الم"سمير عبد الحميد رضوان، : ٔ.نظر. الشراء والبيع

 .، بتصرف66 - 65مرجع س?بق ذ�ره  ص، "الإسلام�ةّ
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 قابليتهـــا للتجزئـــة ضـــعفيولتها و سُـــ  درجـــةتـــدنيّ ليـــة بالإضـــافة إلى ا هـــو معلـــوم عـــن العقـــود الأوّ ممــّـ  
 تلـك العقـودفي إطـار اشـئة نقـل ملكيـة المشـاريع النّ فالمصرف الإسلامي لا يسعه  قابليتها للتداول،انخفاض 

تســمح لــه بالانتقـال مــن مشــروع أو مجموعــة  رعة كـافيتينسُــبســهولة و  إلى طـرف آخــر )دفعــة واحــدة( اهـكلّ 
إلى  إلى طــرف آخــر، أو كــل تلــك الملكيــة جــزء مــن تلــك الملكيــة ه نقــلســعُ كمــا لا يَ  ،مشــاريع إلى أخــرى

  . أطراف متعدّدة
 ورالدّ تجسيد  في بالغةً المصرف الإسلامي سيجد صعوبة  أن من الواضح جداً  فإن ،هذا وفي ظل   

تمويلهـا مرهـون  مـا دام أمـرُ  ،وتنويعهـا الحقيقيـةع في الأنشـطة التوسّـ عليـه تمامـاً  ريتعـذّ إذ  ط بـه،المنو التنموي 
إلى مرحلـة الإثمـار تصـل المشـاريع  الانتظـار حـتىّ ب اً ذلـك مرتبطـدام ومـا ، باسترداد المال المستثمر هنـا وهنـاك

لأصــول قبــل انتهــاء دورة المشــروع أو بتصــفية اة، ، وهــي فــترة ليســت بقصـيرة البتــّوتنضــيض الأصــول اجحالنـّ
     . وأعسر كذلك وذلك أشق  فه خسارة، أو بالبحث عن مشترٍ ما قد يكلّ 
متاحــة  تلــك العقــود بجعلهــا تعــديلة حاجــة إلى تكييــف و  هــذا، فــإن مــن الواضــح أن ثمـّـوإذ تبــينّ   

  عمليــة التصــكيكوهــو بعُــد متــاح في، وذلــك يســتدعي استحضــار بعُــد التــداول، للتعامــل فيهــا بيعــاً وشــراءً 
 حصصـاً ل تمثـّ -، يـتم استصـدار صـكوكالمطلـوب تمويلهـا وتقـدير تكلفتهـا الاسـتثماريةّفبعـد تحديـد الفـرص 

وشراءً، حيـث يصـبح  طرحها لجمهور المستثمرين للتعامل فيها بيعاً ، و -في موجودات المشروع المعينّ  شائعةً 
ل تلــــك بشـــراء الصـــك الــــذي يمثـّــســــتثماري ة مــــن المشـــروع الامســــتثمر شـــراء حصّـــ لأيّ  بالإمكـــان عندئـــذٍ 

اســترداد المــال المســتخدم في المشــروع والانتقــال بــين  حينــذاكويكــون بإمكــان المصــرف الإســلامي . ةالحصّــ
   .بسهولة وسرعة كبيرتين السّوقالمتاحة في  الاستثماريةّالفرص 

مــتى  الاسـتثماريةّة مـن العمليـرعة في الخـروج هولة والسّـالسّـ للمصـرففخاصـية التـداول إذن تكفـل   
مشــــاركة مــــن (ليــــة فــــإن استحضــــارها في العقــــود الأوّ  ومــــن ثم  .إلى مســــتثمرين آخــــرين ملكيتــــه، ببيــــع ءشــــا

الحقيقيـة، وبالتـالي  الاسـتثماريةّنشـطة في الأ عللتوسّـ إمكانيـة كبـيرة جـداً سيتيح للمصـرفية  )اومضاربة ونحوهم
  .    ممارسة دور تنموي مقبول

 �L1Mا/
ّ
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   علـــى  خطـــورةعوبة و صُـــالاســـتثمارات طويلـــة الأجـــل بـــلا شـــك مـــن أكثـــر أشـــكال الاســـتثمار  تعـــد
عمّــرة تعمــل لفــترة طويلــة باســتثمارات مُ  أساســاً ق تتعلــّ ذلــك أــا، ةخاصّــ الإســلاميّةة و عامّــ نشــاط المصــارف

بالغهـا عـادة مـا تكـون ضـخمة ، كمـا أن مةسـيولة وأكثـر مقاومـة للتصـفية الفوريـ أقـل ولها شـكل  ،منمن الزّ 
ـــا   .وكبـــيرة ـــذي يُ  كوـــا اســـتثمارات طويلـــة الأجـــل فهـــذا يعـــني أـــا ستســـتمر فأمّ فقـــد لفـــترة طويلـــة الأمـــر ال

فــترة طويلــة هــائي للاســتثمار إلاّ بعــد مضــي جــاح النّ د مــن النّ قدرتــه علــى المرونــة ويجعلــه غــير متأكّــالمصــرف 
المصـرف في تحقيـق ضـاف إلى ذلـك أن نجـاح يُ . فيهـا أسـير حـوادث مسـتقبلية غـير معروفـة لـه بالتأكيـد يظلّ 
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فضـي إلى اسـتثمارات تُ أن ؤات، وكما نعلم فـإن هـذه التقـديرات إمّـا ف على دقةّ التقديرات والتنبّ يتوقّ  المراد
ائــد مخــاطر، فالاســتثمار الزّ  وكلتــا الحــالتين تســفر عــنم، مــن الــلاّز  اســتثمارات أقــل إلى زائــدة عــن الــلاّزم وإمّــا 

المصـرف فقـد ريـق أمـام المنافسـين بمـا يُ زمنة، والاستثمار الأقل يفتح الطّ يقيّد الموارد ويحمّلها نفقات زائدة ومُ 
        ب اســـــتردادهم إلاّ بإنفـــــاق مصـــــاريف بيعيـــــة كثيفـــــة صـــــعُ والعمـــــلاء يَ  السّـــــوقمـــــن  جـــــزءاً المالـــــك للمشـــــروع 

مـــن المـــوارد الاقتصـــادية المتاحـــة  كبـــيرٍ  نطـــوي علـــى تخصـــيص قـــدرٍ وكوـــا ت .بتخفيضـــات ســـعرية واضـــحة أو
لـب إلاّ بالطّ إنتاجهـا  في أصـول ثابتـة مخصّصـة لا يـتم  من أموال المصرف كبيراً   غرق جزءاً سيُ  فإن ذلك حالياً 

      .1ولفترة زمنية طويلة
ه الاســتثماري طويــل الأجــل في نشــاط تغليــب التوجّـعي نحــو وفي إطـار السّــرح، علــى هــذا الطــّ بنـاءً 

 هــــذه الأخــــيرةبها اعتمــــاد يســــبّ  الــــتي إلى التســــاؤل عــــن أشــــكال المخــــاطر نبــــادرا ، فإنــّــالإســــلاميّةالمصــــرفية 
طــــار في إ يــــتم  الاســــتثمار طويــــل الأجــــلوإذا كــــان . اللاســــتثمار طويــــل الأجــــل كنشــــاط محــــوري في عملهــــ

 لنــا مــن خــلال التحليــل ، وإذا كــان قــد تبــينّ -ن مشــاركة ومضــاربة ونحوهــامــ -الأســاليب الــتي رأيناهــا ســابقاً 
في هـــذا ا نتســـاءل ابق انخفـــاض فعاليـــة تلــك الأســـاليب في التعامـــل مــع طبيعـــة تلـــك الاســتثمارات، فإنـّــالسّــ
د بمـا قـ، بمرونـة وفعاليـةزة تعامل مع تلك الطبيعة المتميّ في سبيل ال التصكيكتيحها التي يُ  الحلولعن دد الصّ 

 . دون وجل كل الاستثماريع في ذلك الشّ يدفع المصرف إلى التوسّ 

 أوّ 
ً
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نـا ينفـرد ـا الاسـتثمار طويـل الأجـل، فإنّ  مات والخصـائص الـتيعلـى السّـ ، وقياسـاً ا تمهّـدممّ  اعتباراً 
النـوع ذلـك في  الإسـلاميّةالمصـرفية ع توسّـعـن  ينجـراّنشكلين أساسين من المخـاطر ة القول بأن ثمّ  نميل إلى

الفشـــل في وخطـــر  السّـــيولةخطـــر  :همـــا ، وتحديـــداً هاشـــاطعلـــى ن اً يســـلب تـــأثيراً  لهمـــانـــرى ، مـــن الاســـتثمارات
   . ع على الاستثمارح أو المتوقّ تحقيق العائد المرجّ 

 ب إنفاقــاً مــا تتطلّــ غالبــاً  الاســتثمارات طويلــة الأجــلأن بــالقول  أشــرنا آنفــاً  ا قــدلــئن كنــ: السّــيولةخطــر . أ
بمـا كل الاسـتثماري ع في هذا الشّـالتوسّ  الإسلاميّةفإن محاولة المصرفية ، طويلاً  وتستغرق زمناً ، ضخماً  مالياً 

ي ويــؤدّ ، النّشــاطذلــك جــات تلبيــة احتيامــن مواردهــا الماليــة في  كبــيراً   غرق نصــيباً ســيُ يخــدم طبيعتهــا التنمويــة 
ا رضـــة لمـــيجعلهـــا عُ قـــد الأمـــر الـــذي والانتهـــاء مـــن المشـــروع، قـــد يصـــل إلى مرحلـــة الإثمـــار  إلى تجميـــدها زمنـــاً 

ـــداً ( السّـــيولةخـــاطر يســـمى بم ـــه في حـــال .)حالـــة العجـــز تحدي ـــة لتلـــك قات النّ تـــدفّ انخفـــاض ال حيـــث أن قدي
 وبســـهولة إلى ســـيولة عنـــد الحاجـــة الاســـتثماريةّل صـــو الأتحويـــل عـــدم المقـــدرة علـــى حـــال  وأ، الاســـتثمارات

ــــك )مخــــاطرة تســــييل الأصــــول( ــــق ذل ــــة بتحقي ــــاب الأدوات والأســــاليب الكفيل فــــإن ، بســــبب نقــــص أو غي

                                                 
 .، بتصرف112 -111مرجع س?بق ذ�ره، ص، "HسYZر: الإسلام�ةّالموسو|ة العلمية والعملية 9لبنوك "س?يد الهواري،  - 1
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مــــن بــــه،  أن يفــــيَ  ونظامــــاً  مقابلــــة مــــا يجــــب عليــــه قانونــــاً في  جد صــــعوبةســــي عندئــــذٍ الإســــلامي رف المصــــ
 في حــال عجــزه يــزداد الوضــع تأزّمــاً و  .يونتزامــات الــدّ مصــروفات التشــغيل ومقابلــة الو مســحوبات الودائــع، 

وبأســـلوب يتماشـــى مـــع تعـــاليم  بتكلفـــة معقولـــةعـــن طريـــق طلـــب التمويـــل عـــن اســـتقطاب مـــوارد إضـــافية 
   .  )السّيولةمخاطرة تمويل ( الإسلاميّةريعة الشّ 

طويلـة  لاسـتثماريةّانشـطة في الأ الكـامن السّـيولةمصـادر خطـر آخـر مـن  اً ة مصدر ذلك، فإن ثمّ عن  وفضلاً 
ذلـك ، السّـيولةة هرم مصادر خطـر ويأتي على قمّ  للخسارة، المستثمر ض رأس المالتعرّ خطر الأجل، وهو 

   فــلا حيلــة لتعويضــه أو جـــبره الأصـــلتلــف  إذاا أو بــآخر، أمّــ بشـــكلٍ  جبرهمــاأن المصــدرين الآخــرين يمكــن 
ن رأس مــال الاســتثمارات طويلــة الأجــل ة وأبــل إن المصــرف يصــل بفعــل ذلــك إلى مرحلــة الإفــلاس، خاصّــ

     .كرمن الموارد كما أسلفنا الذّ  كبيراً   جزءاً  يمتصّ 
 :)كـــذلك  قـــهي قيمتـــه وعـــدم تحقّ ويشـــمل ذلـــك تـــدنّ ( عالفشـــل فـــي تحقيـــق العائـــد المتوقــّـخطــر . ب

الفشــل في تحقيـــق كبــير خطــر  ، تحتمـــل الاســتثمارات طويلــة الأجــل وبشـــكلٍ السّــيولةفبالإضــافة إلى خطــر 
اشــئة مــن نقــص النّ وهــي مخــاطر الإنتاجيــة  ،وهــو خطــر يــرتبط بــدوره بنــوعين مــن المخــاطر. عــةلعوائــد المتوقّ ا

   .1لب على الإنتاجالمعلومة التقنية، بينما الآخر يعود لمستقبل الطّ 
مـن كـون أن ، و مـن ناحيـة بح بالنسـبة للمصـرفيـة هـدف الـرّ مـن أهمّ  وع من المخاطروتأتي حساسية هذا النّ 

 مـن أربـاح المصـرف الإسـلامي كبـيراً   ل جـزءاً الاستثمارات طويلـة الأجـل عـادة مـا تكـون عاليـة وتشـكّ عوائد 
ع والعائـد الفعلـي مـن الاسـتثمار  إذا كـان التبـاين بـين العائـد المتوقـّ هعلـى ذلـك فإنـّ وبنـاءً  من جانب الآخـر،

عف الموقــف التنافســي لى ضُــي إ، كمــا يــؤدّ علــى رضــا المســاهمين والمــودعين فــإن ذلــك ســينعكس ســلباً  كبــيراً 
       .لبية المصاحبة لذلكا من الآثار السّ جرّ  وهلمّ ....يةالسّوقة فقدان الحصّ إلى احتمال و 

لبية علــى هــذا، ونقــرّ بــأن جميــع المخــاطر الــتي تتعــرّض لهــا الاســتثمارات طويلــة الأجــل تــنعكس بآثارهــا السّــ
هــــذا الأخــــير، فمخــــاطر أ مــــن لا يتجــــزّ  المشــــروع هــــو جــــزءٌ ذلــــك لأن  -ككــــل  رف الإســــلامينشــــاط المصــــ

تسـتوجب ض لهـا المشـروع الاسـتثماري الـتي يتعـرّ  )عـةلاا المتوقّ ارتفاع مصاريف التشغيل عن معدّ ( التشغيل
ة لتوظيفــات صــمخصّ قــد تكــون مــوارد  ســيكون مصــدرها السّــيولة، وهــذه السّــيولةتــوفير المزيــد مــن مواجهتهــا 

بيـد  -ولكن وفق اعتبار مختلف بطبيعة الحـاللأخرى من المخاطر وهكذا الحال بالنسبة للأشكال ا ،أخرى
عــاملين في نشــاط المصــرف   ح همــا أهــم بوالــرّ  السّــيولةلأن  أساســاً  كلينالشّــهــذين نــا اقتصــرنا فقــط علــى أنّ 

ل العائــد علــى الاســتثمار، كمــا أن جميــع لبي نحــو تدنيــة معــدّ تســير بأثرهــا السّــجميــع المخــاطر ككــل، ثم إن 
    .إلى أزمة سيولةهاية في النّ  لتتحوّ فبلغ ذروا تلمخاطر ا

     

                                                 
، ورقة بحثية مقدمة "2005 -1980اqور التنموي لخدمات الوساطة المالية في النظام المصرفي في المملكة العربية السعودية .لال الفترة " العمر، اpٕراهيم pن صالح - 1

 . بتصرف ،2007عربية السعودية، لكة الالمم الر�ض، ،"الخدمات المالية في المملكة العربية السعودية"9لقاء الس?نوي السادس عشر لجمعية Hق�صاد السعودية بعنوان 
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 اأي ( ط منهاوالتحوّ فهم المخاطر المحتملة  يعدالحاسمة التي  الأعمال والإجراءاتمن ) إدار
 عتنيوهي عملية ت. زةالمتميّ  الاستثماريةّة على طبيعتها المحافظعلى استمرار  الإسلاميّةتساعد المصارف 

، وفي بما في ذلك المودعين مصالح المساهمين قيقلضمان تحماية قيم الموجودات ومصادر الدخل بح أساساً 
 من وراء كل قرارعة ، وذلك من خلال تحديد المخاطر المتوقّ نفس الوقت لزيادة العائد إلى أقصى حد

الأدوات استخدام ب قاً سبّ لذلك مُ بة عليها، والاحتياط سائر المترتّ في صورة الخ هاجمليم لحوالقياس السّ 
  . المالية لامتصاص هذه الخسائر أو التقليل من حجمها

 مواردبالمحافظة على  رتبط أساساً إدارة المخاطر بشكل ناجح مُ على ما سبق أن  من الواضح بناءً   
هو الآخر رن وتحقيق هذا وذاك مُ . من ناحية أخرى علمتوقّ اعائد التحقيق ضمان المصرف من ناحية، وب

  . صحيحاً  تجسيداً  تجسيد الهدفين ر أسبابما يوفّ بتوفر أساليب تستوفي من الخصائص 
ة ثمّ بأن  القولإلى تدي  التصكيك أسلوب ابق لمظاهر كفاءة وفعاليةظر في التحليل السّ النّ وب

طويل  الاستثماريةّعها في الأنشطة اجمة عن توسّ النّ خاطر المة لإدار  الإسلاميّةفرصة حقيقية للمصارف 
نذكر المساعدة على تحقيق ذلك،  الخصائصمن  عدداً ستوعب لكونه يذلك الأسلوب  بواسطة الأجل

  : منها تحديداً 
������	�1;�����b*����'b�ا� �(�j��3W�Eائي من  ز بشكلٍ التحرّ  فمع الإقرار بأنه لا يمكن :ا�

لخضوع المشاريع لعوامل  نظراً  - قةحتى مع وجود دراسات جدوى مدقّ  -عق العائد المتوقّ قّ احتمال عدم تح
من أثر ذلك الخطر على  لتقليللحقيقية ة فرصة أن ثمّ  إلاّ  ،ديغلب عليها الظن وعدم التأكّ مستقبلية 

التي  لمصرف الإسلامي في حال وقوعه، وذلك من خلال مبدأ أو خاصية التنويعالأرباح الإجمالية ل
وقام بتنويع  ،بتوزيع موارده على مجالات وقطاعات مختلفةفإذا قام المصرف تتيحها عملية التصكيك، 

صكوك ة يتوافق ومنتجات التصكيك، خاصّ  تنويعاً ) الاستثماريةّالمشاريع ( الاستثماريةّحافظته 
 فلا يبقى إلاّ ذة، يع المنفّ يتمكّن من توزيع المخاطر وتفتيتها على مختلف المشار  ، فإنه عندئذٍ الاستثمار
أو يتباعد فيها لة خسارة ق كل المشاريع المموّ فمن المحال أن تحقّ  - طفيف بحدوث خسارة صافيةاحتمال 

مشروع ما  اقه يحقّ الكبيرة التي ، فالأرباح- في ظروف نادرة هم إلاّ اللّ ، كبيراً   ق تباعداً ع عن المحقّ العائد المتوقّ 
نقص الأرباح الحاصل في ل لبيل من الأثر السّ تقلّ  - دالأداء الجيّ  ذات الأسواق وهي التي تحصل في - 

  . وهكذا آخر مشروعٍ 
 مستوى العائد هو عامل جذب وارتفاع ،تحسين مستوى العائد العاملإذن يتيح فرصة فالتنويع   

ه نحو ز قوي للمصرف للتوجّ بحجم كبير محفّ  ووجود هذه الأخيرة، المخاطرةبيعة ذات الطّ  للمدخرات قويّ 
       . الحقيقية الاستثماريةّالأنشطة 

  ارات ـــــــــــــــــــــأن الاستثم فقد رأينا سابقاً  :ا��dّ'��3اول��*b������1;	����d��(�j	�وا��ا�,�����
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ا أصول صـعبة التسـييل ، ذلك أّ السّيولةلخطر  الإسلاميّةض المصارف لتعرّ  هي مصدر قويّ طويلة الأجل 
 د اسـتقرار المصـرفقـد يهـدّ  من المغامرة ضرباً  عد ع فيها يُ من قابلية التداول، أي أن التوسّ قليلة وعلى درجة 

في ســـبب إنشـــائه يقـــدح  مـــن هيكـــل الاســـتثمارات أمـــرٌ  لكـــن في المقابـــل انتفـــاؤه تمامـــاً . ووجـــوده الإســـلامي
في ذلـك ع توسّـوسـائل تسـمح بال اسـتحداثمـن  وللموازنـة بـين هـذا وذاك كـان لابـدّ . وإخراجه إلى الوجود

إمكانيـــة تتـــيح مـــن ناحيـــة، ومـــن ناحيـــة أخـــرى للمصـــرف بيعـــة التنمويـــة كل الاســـتثماري بمـــا يخـــدم الطّ الشّـــ
فجـاءت  .السّـيولةيحمـي المصـرف مـن خطـر عجـز قـد بما ز تلك الاستثمارات، التي تميّ  لتذليل عقبة الجمود

 الاســـــتثماريةّالأصـــــول  كتفكيـــــا تســـــاعد علـــــى حيـــــث أّـــــ عمليـــــة التصـــــكيك كاســـــتجابة لتلـــــك الحاجـــــة،
في أن الاســـتثمار علـــى أســـاس  ولـــيس مـــن شـــكٍ  .وشـــراءً  تعامـــل فيهـــا بيعـــاً تقبـــل الإلى حصـــص  )المشـــاريع(

فمــــتى ظهــــرت  ،السّــــيولةكبــــير في تقليــــل خطــــر   ســــهم بشــــكلٍ يُ  السّــــوقحصــــص قابلــــة للتــــداول والبيــــع في 
ضـــه وعرَ  ، قـــام بتصـــكيك المشـــروعواســـترداد رأس المـــال الاســـتثماريةّيـــة ملللخـــروج مـــن الع حاجـــة مصـــرفلل

 .ة أخــــرىللــــدخول في عمليــــات اســــتثماريّ  اللاّزمــــة السّــــيولةن مــــن تــــوفير وبــــذلك يــــتمكّ  ،السّــــوقللبيــــع في 
ية يضـمن المصـرف الاسـتفادة مـن خاصّـالتصكيك على سائر الاسـتثمارات طويلـة الأجـل،  علميةوبتعميم 

نحـــو  تجـــهي وبـــذلك، مختلـــف الأنشـــطة الحقيقيـــةنتقـــال بـــين ســـهولة الا عندئـــذ، ويضـــمن التســـييل والتـــداول
             . وتأصيله ور التنمويالدّ تجسيد 
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ن ع المتمخّضةوهي  -سفر عنها عمليات التصكيكتُ التي  -المشار إليها آنفا -المنافعلئن كانت   
 صرفيةصرف المي فيها من الحفز والاستحثاث ما قد - العمليةنها لات التي تتضمّ ؤهّ مات والمالمقوّ 

فإن ، أكبر بقدرٍ ع منه ملها على التضلّ ويحالاستثماري طويل الأجل،  النّشاطإلى العناية أكثر ب الإسلاميّة
 النّشاطاطي تعنحو  الإسلاميّةالمصارف  لدفعفي الحقيقة يكفي لا قد وحدها بتلك المنافع  الاجتزاء

من  ةرجة الأولى، فثمّ سة استثمارية تنموية بالدّ المطلوب منها كمؤسّ  الاستثماري طويل الأجل بالقدرِ 
ما  -الإسلاميّةالمالية  السّوقق الأمر هنا بويتعلّ  -الحاضنة للأنشطة التنموية الخالصة الاستثماريةّاالات 

ة من وثمّ  ،والوصول إليه دراكها - عُدّاوتنوع  سعةغم من الرّ على - الإسلاميّة المصارفلم تستطع 
لم ما  - ركزيةرف الماسياسات المص ونقصد بذلك حصراً  - كل الاستثماريطة لذلك الشّ المثبّ قات المعوّ 

          .ب عليهاتلك المصارف من تطويعها والتغلّ  نتتمكّ 
ويل الأجل لدى الاستثماري ط النّشاط، فإن من الواضح أن نضج واستواء هذا تبينّ وإذ   
جملة ، وتذليل الإسلاميّةالمالية  السّوقبتعظيم الإفادة من  إلاّ ولن يكتمل  يستقيملن  الإسلاميّةالمصارف 

    قد يتأتّى  وتحقيق هذا وذاك. ادرة عن المصرف المركزيالقوانين والتنظيمات الصّ  المنبثقة عن عقباتال
         .لات استثماريةمات ومؤهّ من مقوّ لما تستوفيه  لك نظراً بآلية التصكيك، وذ بالأخذ -في نظرنا- أو يتاح 
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إلى بحث دور التصكيك في  دقيق بشكلٍ  يهدف هذا المبحث فإنعلى ما سبق بيانه وذكره  بناءً 
في قدية، و توفير مخارج للتخفيف من حدّة الإشكالات النّاجمة عن الخضوع لسياسة المصرفي المركزي النّ 

لوع في إسلامية فعّالة مساندة لسياسة التوسّع المرتجاة، والدفع بالمصرف نحو الضّ خلق نواة لسوق مالية 
  .المنتظر منهور التنموي ستكمل به الدّ ي وعلى نحوٍ  ،المنتجة بشكل أوسع الاستثماريةّالأنشطة 

�&وّ  L1M/إ����ّ : ل ا� ������ ��'ق ��bPء #$� �ودوره ���
�ا�� ���d]3ة ���Eّ_� �N%'�� 
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�رف�

ـــة  السّـــوقتعتـــبر  ـــه الطرائـــق تتعـــدّ -للاســـتثمار وتوظيـــف الأمـــوال واســـعاً  مجـــالاً  معـــا بوجـــهالمالي د في
علــــى -جمهـــور المســـتثمرين  يـــأوي إليــــه أكثـــر اً هامّـــ ومـــلاذاً  ،-والخيــــارات فيـــه اـــالات عتنـــوّ وت ،والوســـائل

للعوائــد  اً في ســعيهم نحــو اســتثمار فوائضــهم المتراكمــة اســتثماراً مــدرّ  -ةظيميــّيــة والتناخــتلاف إمكانــام المادّ 
في الوقــــت  -ة طويلــــة الأجــــل منهــــاخاصّــــ- رغبــــتهم في اســــترجاع وتســــييل اســــتثمارامو  ،المعقولــــة المقبولــــة

  .المناسب
 بــاً لمطفي ظـل اقتصــاد اسـلامي يقــوم علـى المشــاركة  الإســلاميّةالماليـة  السّــوق تعـد  ،ةوبصـفة خاصّــ  

 -يقــوم علــى ذلــك المبــدأ ككيــان مهــم -الإســلاميّةة للمصــرفية يتــيح وجودهــا فرصــة هامّــإذ  ،للغايــة اً ملحّــ
لممارســة  -ونوعــاً  اً كمّــ- ق المــوارد الملائمــةفمنهــا تتــدفّ ، وصــحيحاً  كــاملاً   لتجســيد طابعهــا التنمــوي تجســيداً 

دوير مواردهــا بــين مختلــف تــمــن  المصــارفتلــك ن وعــن طريــق أدواــا تــتمكّ ة، الحقيقيــّ الاســتثماريةّالأنشــطة 
 الاســتثماريةّغلــب علــى المشــاريع يمــا  كثــيراً ذي  الــ السّــيولةطــابع انخفــاض لا اــالات، فــلا يعوقهــا في ذلــك 

                    .نوع من أنواع الاستثمار الحقيقي عن أيّ  التي لا تنفكّ  ولا صعوبة التداول
هـي ثـلاث  ركـائز مشروط بوجـود الكفاءة أمرٌ سباب الفعالية و ها بأومدّ  السّوقد أن إقامة تلك بيْ   

لــــب في ســــات والأدوات فبهــــا وعليهــــا يقــــوم العــــرض والطّ ا المؤسّ فأمّــــ .ســــات والأدوات والسياســــاتالمؤسّ 
اتمعـات  كـل في  دعائم هذه  والحال أن جلّ . بط والتوجيهضّ فهي لل والتشريعات ا السياسات، وأمّ السّوق

عف لأســـباب  والضّـــ قصالـــنّ مـــن  علـــى قـــدرٍ هـــي  -مـــن التفـــاوت بقـــدرٍ -السّـــوقة ـــا هـــذه الحالـــ الإســـلاميّة
ـــنّ  هـــذاوبمـــا أن . 1كثـــيرة ـــد ليطـــال نشـــاط  السّـــوقتلـــك  اته علـــىقص لا يـــنعكس بســـلبيّ ال لوحـــدها، بـــل يمت

ة وأن هـــذه خاصّـــ وتســـديد الوضـــع،لتصـــويب ة ملحّـــو ة ة حاجـــة ماسّـــثمـّــكـــذلك، فـــإن   الإســـلاميّةالمصـــرفية 
ـــتم والتســـديد هـــذا . ظـــام المـــالي الإســـلاميالجانـــب الأكـــبر مـــن النّ ل لأخـــيرة تمثــّـا الأدوات  مـــن خـــلال قـــد ي

وابط ، وقـــد تنـــتظم الأداة مـــن الضّـــســـاتالمؤسّ  ركيـــزةإلى إيجـــاد  ســـبيلاً فقـــد تكـــون الأداة والأســـاليب فقـــط، 
اظر في لك، فهـل يجـد النـّالحـال كـذفإذا كان . والتشريعاتلإيجاد جانب السياسات والتوجيهات ما يكفي 
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 لاثكــــائز الــــثّ الرّ ســــعف علــــى تــــوفير تلــــك الأداة الــــتي تُ المعاصــــرة  الإســــلاميّة الاســــتثماريةّدوات تشــــكيلة الأ
    .والجمع بينها

 ظــر لأســلوب التصــكيكالنّ  إلى شــد  المعاصــرة الإســلاميّةص تشــكيلة الأدوات الماليــة يقودنــا تفحّــ
وق الماليــة ة للسّــالقواعــد الأساســيّ  في تــوفير الاً فعّــ رتجــى منــه إســهاماً يُ إلى القــول بأنــه ذلــك الأســلوب الــذي و 

   .على ذلك يحمل العرض الموالي دلائل تنم لسوف ، و الإسلاميّة
 أوّ 

ً
U : ــــ'قdّــــ��ّ��ا/���ــــ���ا�����ــــ��ّ��~�_��و�ــــ3ى�أst�*Aــــ����Gــــ�ط�ا�ّ
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في ة خاصّــ- الإســلاميّةوق الماليــة لسّــة لالملحّــ الإســلاميّةبط حاجــة المصــرفية تــرتشــديد  باختصــارٍ   
ثلاث بــ، -ع في الاســتثمارات الحقيقيــةعلــى ــج التوسّــ تحقيــق طبيعتهــا التنمويــة القائمــةســعيها نحــو إطــار 
  :هيأساسية أبعاد 
  عتبر تُ  رفيــــــــــالمصستثماري الأصول المالية لأنواع التمويل الالقد سبق وأشرنا في أكثر من مقام إلى أن   �
-  وبقاؤهــا علــى هــذا الحــال يحــرم المصــرف الإســلامي مــن ، السّــيولةمنخفضــة  -التمويــل عمليــة بعــدما تــتم

ة حاجـة إلى على ذلـك فـإن ثمـّ وبناءً . السّوقفي  المعروضة الاستثماريةّمن الفرص  قدرٍ  أكبرِ وتنفيذ  اقتناص
بيل هــو عمليــة التســييل، وهــو وذلــك السّــا يصــاحبها مــن آثــار ســلبية، ص مــن تلــك الميــزة ومــســبيل للــتخلّ 

المصـــارف  تهلماليـــة مــن خـــلال الأدوات الماليــة، حيــث تـــتمكّن بواســطا السّــوقره عــادة أساســي تـــوفّ جانــب 
  .فيها فالتصرّ  سهليَ إلى أصول ) المشاريع(ابتة تحويل أصولها الثّ من  الإسلاميّة

ضــــخمة، والمصــــرف الإســــلامي مهمــــا إلى مــــوارد ماليــــة يحتــــاج  تثماريةّالاســــمعلــــوم أن تنفيــــذ المشــــاريع  �
فـــالودائع  ة اســـتثمارية مربحـــة تلـــوح في الأفـــق،فرصـــ لكـــل  ر تمـــويلاً عظمـــت مـــوارده فإنـــه لـــن يســـتطيع أن يـــوفّ 

وحـتى لـو افترضـنا القـدرة علـى تجميعهـا في ، هولة في التعبئـة والتجميـعت على قدر مـن السّـسلي الاستثماريةّ
تتـيح الماليـة  السّـوقوعلـى خـلاف ذلـك نجـد أن . طـول الأجـلريب، فقـد لا تحمـل صـفة المخـاطرة و وقت ق

الأســـواق طبيعـــة وبطبيعـــة يغلـــب عليهـــا المخـــاطرة، فكبـــير   عاجـــل وبكـــم  الفرصـــة لاســـتقطاب المـــوارد بشـــكلٍ 
ملكيـة رأس المـال علـى المشـاركة وتعبئـة المـدخرات بطريـق المسـاهمة في  قائمـة خـاص بشـكلٍ  الإسلاميّةالمالية 

   .والمشاركة في المخاطر والأرباح
ســهم في انتقــال الأسـواق الماليــة، يُ  تــوفّرهانــب مهــم ج هــو أيضـاً الــث فهـو بعــد التــداول، و البعــد الثّ  اأمّـ � 

في ســعيها نحــو  الإســلاميّةللمصــارف  ضــروري جــداً  وهــو عامـلٌ . مــن طــرف إلى آخــر الاســتثماريةّالملكيـات 
إذ لم  ةالحقيقيــّ الاســتثماريةّاــالات مختلـف ق رْ تــاح لهــا طــَ، إذ كيـف يُ ماري التنمــويع نشــاطها الاســتثيتوسـ

عـد ســوف تقتصـر تلــك فمــن دون هـذا البُ . وشـراءً  بيعــاً  الاسـتثماريةّعلـى التعامــل في الأصـول  قــدرة تح لهـاتـُ
ذات طبيعـــة  مـــا تمتلكـــه مـــن مـــوارد بقـــدرِ - الاســـتثماريةّمحـــدود ويســـير مـــن المشـــاريع  المصـــارف علـــى عـــددٍ 
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 ســـات اســـتثماريةظـــري كمؤسّ النّ  أساســـهافـــرص تجســـيد  وتقـــلّ ، فتخســـر بـــذلك فوائـــد التنويـــع، -اســـتثمارية
           .ةة والاجتماعيّ عات اتمع الإسلامي إلى التنمية الاقتصاديّ دف إلى تحقيق تطلّ 

ها بمـــدّ  السّــوقهــذه  المســـاهمة في إقامــةنحــو  الإســلاميّةالمصــرفية ســعي رح فـــإن علــى هــذا الطـّـ بنــاءً 
المرتجــى  ور التنمــويضــاهي الــدّ يُ قــد ضــروري  دّ جِــ هــو أمــرٌ  -ة في جانــب الأدواتخاصّــ-الحضــوربأســباب 

   . تجسيده وتحقيقه منها
 
ً
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الماليــة في ســعيها نحــو  وقة للسّــالملحّــ الإســلاميّةالمصــارف حاجــة ا ســبق ضــح لنــا ممـّـلــئن كــان قــد اتّ 
 قـــيم اعتبـــاراً تُ في ســـوق  ينبغـــي أن يـــتم  لحاجاـــا تلـــك المصـــرفية اســـتيفاءفـــإن  ممارســـة دور تنمـــوي ملحـــوظ،

 وق المرغوبـــةلسّــالحضـــور الفعلــي لوفي تقــديرنا فــإن . الإســلامي الاســـتثماري النّشــاط اتخصوصــيّ طبيعــة و ل
    :منها روط والقيود، نعد شّ لة من المبادئ والر جمُ بتوفّ  على أرض الواقع رهين

تكـــون ينبغـــي أن كـــات ســـوق الأوراق الماليـــة بمعـــنى أن تحرّ : وق العيـــنيالمـــالي للسّـــ السّـــوقتبعيـــة ضـــرورة   �
ة في ة الحقيقيــّـة، وذلـــك يعـــني ســـيادة المعرفـــة الاقتصـــاديّ لع العينيــّـكـــات ســـوق السّـــة الارتبـــاط بتحرّ وقويــّـ تابعـــةً 

  .الورقة الماليةكات توجيه تحرّ 
 للحـد ذلـك و ات المـدى القريـب، من تغيرّ  عات المدى البعيد بدلاً ية على توقّ السّوقاستناد القيم ضرورة  �
  .لاستثمارات ذات الأجل الطويلاهات المضاربية البحتة وتشجيع اتجّ لامن ا
لعائـــد ع افي متوقــّـ يجعـــل مصـــدر إشـــباعهم منحصـــراً  لاّ ينبغـــي ألين لوكي العـــام تمـــع الممـــوّ ه السّـــالتوجّـــ �
غبــة في المشــاركة الإيجابيــة لإنجــاز الأهــداف الاقتصــادية للمجتمــع اه إلى إشــباع الرّ ا يتعــدّ وإنمّــ ،قــدي فقــطالنّ 

ـــات الدّ ة وانصـــراف المســـتثمرين نحـــو متابعـــة التغـــيرّ وافع المضـــاربيّ فســـيادة الـــدّ . المســـلم ع العائـــد قيقـــة في متوقّ
عور الانتمــــائي تمــــع المســــتثمرين الفــــاعلين إلى عاة إلى إضــــعاف الشّــــدْ مَــــ يــــبقــــدي خــــلال المــــدى القر النّ 

اءلة عـــدها عـــن المحاســـبة والمســـي ذلـــك إلى اســـتمرار الإدارات غـــير الكفـــؤة بســـبب بُ ويـــؤدّ . شـــركات بعينهـــا
               .1بتوقيع بيانات التفويض من بعيد حيث يكتفي أكثر حاملي الأوراق المالية

فع الكامـــل في الـــدّ قـــبض الأوراق المشـــتراة، : روط التاليـــةاء بالشّـــر ز عمليـــات البيـــع والشّـــينبغـــي أن تتميــّـ �
  . ة غير محدودةراء بالاحتفاظ بالأوراق المالية لمدّ مقابل القبض، وتوافر القصد في وقت الشّ 

  ماســرة مــن جانــب السّ  وراق الماليــةالتلاعــب بأســعار الأ ومنــعالممارســات التجاريــة غــير العادلــة،  رظْــحَ  �
المــــديرين أو كبــــار حملــــة الأوراق الماليــــة بالاســــتناد إلى معــــرفتهم بأســــواق الأوراق وأوضــــاع  أو الوســــطاء أو

، وتتعــــارض مــــع السّــــوقة في اضــــطرابيّ  حية الــــتي تخلــــق ظروفــــاً والممارســــات الأخــــرى غــــير الصّــــ. 2ركاتالشّــــ
      . ةالمصلحة العامّ 

                                                 
 .82، صمرجع س?بق ذ�ره، " لسوق أ�سهمنحو نموذج إسلامي"س?يف ا�qن اpٕراهيم �ج ا�qن،  - 1
  .، بتصرف98-91مرجع س?بق ذ�ره، ص، "و نظام نقدي |ادلنح"محمد عمر شاpرا، : ٔ.نظر - 2
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، لأن ذلــك يخــدم صــحّة الأســواق -يــةبــدلاً مــن أســلوب التغط-بــاع نظــام شــراء الأوراق الماليــة نقــداً اتّ  �
  .المالية، وهو أمرٌ مهم جداً لتشغيل الاقتصاد القائم على المشاركة تشغيلاً فعّالاً 

ومــن جهــة  .مــن خــلال آليــة العــرض والطلــب السّــوقعلــى قــوى  تحديــد الأســعار يجــب أن يكــون بنــاءً  �
رن ذلـك مُـ لوغوب في جميع الأوقات، ةأخرى يجب أن تكون أسعار الأوراق المالية مساوية لقيمتها الحقيقي

ـــوافر المعلومـــات الموضـــوعيّ  :بشـــرطين وهمـــا ـــة ة الدّ ت ـــة للجهـــات المصـــدرة للورقـــة المالي قيقـــة حـــول المراكـــز المالي
عـــــة إمكانيـــــة اســـــتيعاب المعلومـــــات المتنوّ رة الأخـــــرى، وإتاحتهـــــا للجمهـــــور مـــــن ناحيـــــة، و لمفسّـــــوالمتغـــــيرات ا

ـــوّ ليـــة المنضـــبطة ومعالجتهـــا لتقـــدير القـــيم التباد ر هـــذين لم يتـــوفّ  إنفـــ. مـــن جانـــب آخـــر دون مبالغـــة أو غل
      لا يضــــمن تحقيــــق  طلقــــةيــــة مُ في حرّ  ماح لقــــانوني العــــرض والطلــــب لكــــي يتفــــاعلاَ د السّــــرطين فــــإن مجــــرّ الشّـــ

  . 1المنضبطةة  الاقتراب من القيم الاقتصاديّ أو حتىّ 
 عــن مختلــف جوانــب المعاملــة الــتي هــم بصــددها ولا كاملــة للمشــترين والبــائعين ضــرورة تــوافر معلومــات �

أي ، )العدالـة( ضـاف إلى ذلـك شـرط التماثـلويُ  .ر علـى سـعر الأصـلسيما إذا كانـت تلـك المعلومـات تـؤثّ 
ه ينبغـي أن تكـون وقبـل ذلـك كلـّ. سـه وفي الوقـت نفسـه ودون تكـاليفأن تكون متاحة للجميع بالقدر نف

    .لةالمعلومات موثوقة وذات صِ 
ـــ � ـــإذا كـــانوا يـــؤدّ  ب الوســـطاء في المعـــاملات إلاّ العمـــل قـــدر المســـتطاع علـــى تجنّ ة خـــدمات ون بحســـن نيّ

  .السّوقساعد على سلاسة التعامل في تُ 
  .كسب ثقة المستثمرينمعقولة، وذلك بغرض  لات أرباح الأوراق المالية ينبغي أن تكون معدّ  �
تكـافئ، والأخـذ في الاعتبـار أن معيـار الكفـاءة هـو مـدى م انوية بشكلٍ لية والثّ ين الأوّ السّوقالاهتمام ب �

  .تمويلها للمشروعات المنتجة الجديدة
ز علــــى تــــداول أدوات الملكيــــة ين هــــي الغالــــب في تعاملاــــا، وأن تشــــجع وتحفّــــألاّ تكــــون أدوات الــــدّ  �

لهــــا ل ملكيــــة شــــائعة في أعيــــان أو منــــافع أو خــــدمات، وحامتمثــّــأي تلــــك الأدوات الــــتي ( 2بشــــكل واســــع
  .)جدتل خسائرها إن وُ جدت كما يتحمّ يستحق أرباحها إن وُ 

م يســـعون إلى تعظـــيم المنفعـــة الـــتي يحصـــلون عليهـــا وراء اســـتغلال شـــد، أي أّـــاتصـــاف المســـتثمرين بالرّ  �
  .         ثروام
  .منع أو تضييق المعاملات الآجلة بمختلف أنواعها �
ـــ السّـــيولةتـــوافر عنصـــري  �   صـــر دفـــع الأســـواق الماليـــة نحـــو الأفضـــلبران مـــن أهـــم عناذين يعتـــوالعمـــق اللّ

  .ةالمالي عن طريق إزالة العوائق القانونيّ  السّوقركات والمشروعات في تسهيل إدراج الشّ  يستوجب وذلك
  ر ـــــــعب ةـــالإسلاميّ ة ـــــريعهو الشّ  الإسلاميّةالمالية  السّوقالنظام المهيمن على عمليات ضرورة أن يكون  �

                                                 
 .، بتصرف67ص مرجع س?بق ذ�ره،، "نحو نموذج إسلامي لسوق أ�سهم"س?يف ا�qن اpٕراهيم �ج ا�qن،  - 1
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  صة ة المتخصّ ــــــالدوليّ  الإسلاميّةسات، الهيئات ة بالمؤسّ رعية الخاصّ الهيئات الشّ : صة وتشملأنظمتها المخصّ 
  .رعيةبتطوير المعايير والإرشادات الشّ 

ســـتحداث أجهـــزة اوذلـــك بمباشـــرة أو عـــن طريـــق الوســـطاء،  المتعـــاملين بـــين لســـهولة الاتصـــاضـــمان  �
  .المعلومات ظمصال والتسجيل ونُ تّ لاالعرض وا

ع في نصــر هــام لتحقيــق التنــوّ ، علــى اعتبــار أن ذلــك بمثابــة عُ السّــوقيــة الــدخول والخــروج مــن وإلى حرّ  �
ل الجديــدة وبيــع الموجــودات ســات القــدرة علــى الحصــول علــى الأمــوايضــمن للمؤسّ  حيــث ،أســاس التمويــل

  .1كبير في الأسعار  بسهولة ومن دون انخفاضٍ  والأوراق
  .لمأنواع الظّ  والاستغلال وكل رر والضّ والغرر  باالرّ من خلو المعاملات  �
  .شرعاً  ا هو مباحٌ محل العقد أو المعقود عليه ممّ أن يكون  �
  من  السّوقلاحتياجات المتعاملين في  تلبيةً  ات المالية من حيث الحجم والنوعع الأدو تنوّ الحرص على  �

   .المخاطر والعوائدحيث 
ة ؤ فُــالكَ  السّــوقفينبغــي أن تســتوعب  ،الإســلاميّةســات المصــرفية والماليــة لمؤسّ ر قاعــدة عريضــة مــن اتــوفّ  �
ساعد على تنشـيط يُ  )الخ....مصارف، شركات استثمار، شركات تكافل(ساتي متنوعّ نسيج مؤسّ الة والفعّ 

تـوازن وإيجـاد ال السّـيولةعلـى تـوفير العمـل مـن خـلال  )زيادة حجم التداول والتعامل فيها( السّوقالحركة في 
  .   2كنةات ممُ لب لتفادي أي هزّ ائم بين العرض والطّ الدّ 
  عر ل السّ ـــ، على اعتبار أن ارتفاع تكاليف هذه الأخيرة يمنع تعدي)التبادل( تحجيم تكاليف المعاملات �

  .3ة ودقيقةمن أن يأخذ مجراه بصورة فوريّ 
واج ص في الــرّ ة في المــال، والــتي تــتلخّ العامّــة و الخاصّــ تحقيــق لمصــالح الشّـرع ا فيهــاأن تكـون المعــاملات ممـّـ �
  .بات والحفظ والعدلوالثّ 

ماليـة  سـوقاً  محكمـاً  تنزيلها علـى الواقـع تنـزيلاً  ثمريُ الأصل التي  باتروط والمتطلّ الشّ هي هذه برأينا   
      .  ةوالكفاءة والفعالية الاقتصاديّ رعية تجمع بين المصداقية الشّ 

 
ً
�+��\ :����
�9ت�/ �NPو�3ى�ا�,�Eا��

ّ
1M�ء��bP ق'dّا/�����ا� ��ّ����   

بنــاء وعمــل  روط الــتي ــا يســتقيمُ الشّــ كر وشــيء مــن التفصــيل أهــم وأجــلّ ا قــد تناولنــا بالــذّ لــئن كنــّ  
ــالإســلاميّةالماليــة  السّــوق ــا قــد أشــرن، ولــئن كنّ رن ا في مقــام مــن المقامــات بــالقول أن قيــام هــذه الأخــيرة مُ

ة أن ثمـّـإلى القــول في المقــام ذاتــه ياســات، وانصــرفنا ســات والسّ ي الأدوات والمؤسّ هــ بتــوفير دعامــات ثــلاث
  ون ــــــــأن يك دو إلاّ ـــــفإن قولنا ذاك لا يع ،أسلوب التصكيكمن خلال  القيام للقيام على ذلك أتم امكانية 

                                                 
يو�المبادئ الإرشادية لإدارة مخاطر "، الإسلام�ةّمجلس الخدمات المالية  - 1 التي تقدم ) |دا مؤسسات التكافل وpرامج HسYZر الجماعي الإسلامي(9لمؤسسات  الس?ّ

 .، بتصرف61ذ�ره، صمرجع س?بق ، ".دمات مالية إسلام�ة
 .1498ص، مرجع س?بق ذ�ره، "دراسة مقارنة: أ�سواق المالية من م�ظور النظام Hق�صادي الإسلامي"، ن!�ل عبد الإ  نصيف - 2
 .39، ص2006، المملكة العربية السعودية ،، 0امعة المß عبد العز�ز"تمويل الشركات من م�ظور إسلامي"محمد عبيد الله،  - 3
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   .ى ذلكالة علحات الدّ والمرجّ بحديث ينهض بالحجج عه شفّ ي بال ما لم نُ غير ذِ  مقترحاً 
لأســــلوب  الاســــتثماريةّمــــات الكفــــاءة والفعاليــــة قــــة بمقوّ ابقة المتعلّ روحــــات السّــــالطّ علــــى  تأسيســــاً   

ه يســوغنا ر حــول مســاهمته في إنشــاء المشــاريع الإنتاجيــة، فإنــّوبــدوره المتصــوّ  ،وبــأنواع منتجاتــه ،التصــكيك
العمل الجـاد نحـو إنشـاء سـوق ماليـة  مسيرة فية هامّ  وفرصةً  نوعيةً  نقلةً  فعلاً  عد القول بأن ذلك الأسلوب يُ 

  بأسباب  السّوقتلك  يمد الأنشطة الاقتصادية والمصرفية على تنزيله  ذلك أن وذات فعالية،ة ة كفأإسلاميّ 
  :رح التالية في ذلك ماثلة في الطّ ، والحجّ فعاليتها كذلكو ها وكفاءا تحريكها ونموّ 

فإن  قاً فكما أشرنا ساب ،الإسلاميّةات المالية توسيع تشكيلة الأدو  نحو سبيلالتصكيك ك �
 ا وتنوّ  حيثالمالية،  السّوقتقوم عليه عمليات  ئيسي الذيالرّ  المحور الأدوات المالية تعدتيح عها يُ أن كثر

من ف لة لتحقيق ذلك،الأنشطة المؤهّ عتبر التصكيك من قبيل ويُ . لبالعرض والطّ  لتحريك جانبي إمكانيةً 
ذات  -قارب عشرة أنواع قابلة للتداولما يُ  - الصّكوكمن  عةمتنوّ  صنوفاً  هذا الأخيرتيح يُ  ناحية العرض،

ك المشاركة على سبيل المثال تحمل أربع صور تطبيقية، وكذلك الحال فصكو (تلفة مخُ  أحجامتطبيقات و 
عة ت مخاطر متنوّ ، ودرجاة وأخرى ثابتةعوائد متغيرّ ، وذات )بالنسبة لباقي صكوك الاستثمار التي رأيناها

    .يرغبون ما حسب العملاء خراتمدّ  لاستثمار المتباينةل الوسائ رتوفّ  ،أيضاً 
   بجانبل ـــــقابأن يُ  ا لابدّ وتحريكها، وإنمّ  السّوقه لا يكفي لتشغيل وبطبيعة الحال فإن جانب العرض لوحد

 ك للأموال في أيّ محرّ  أهم فل عام، المالية بشك السّوقفي تنمية  امهم جدّ هذا الأخير هو الآخر لب، و الطّ 
جانب تحريك بديهي القول أن و  .ن من الأدوات المالية ذاايتكوّ هو هذا الجانب، و نظام مالي هو 

وعلى بعض الجوانب -اوية في الأدوات المعروضةزات الثّ على المحفّ  - معينّ  بقدرٍ - يتوقفا إنمّ  لبالطّ 
ته في تقويور الفاعل ذلك الدّ منها ع نتوقّ فإننا  منتجات التصكيك ظر فيوبالنّ ، -الأخرى كذلك

ف ولا يتوقّ  .والقابلية للتسويق والعائد السّيولةالأمان و  منسن توظيف الأموال حُ لاشتمالها على شروط 
 ّاستقطباا تساهم في جودته الأمر عند تقوية هذا الجانب وحسب، بل إة من ادّ الجفئات لل ا

 ة ـــــــــــالأدوات من استثمارات طويل تلكله تمثّ ، بما راتين على الأسعار والمؤشّ المستثمرين وليس فقط المضارب

  . اً أكثر استقرار  السّوق، وهو ما يجعل 1الأجل
جانب  تنشيط ي إلىيؤدّ ع في عمليات التصكيك وإذ تبينّ هذا، فإن من الواضح أن التوسّ   
ويضمن تفاعله ، )سوق الإصدارات( ةالأوليّ  وقالسّ وق، وهي ل للسّ رف الأوّ ثمر تكوين الطّ بما يُ العرض 

من ناحية  - مات كفاءة وفعالية استثماريةمن مقوّ ية ملتلك الععليه شتمل بما ت- لبمع جانب الطّ 
وفي الجملة . )سوق التداولات( ةالثانويّ  السّوقوق، وهي اني للسّ رف الثّ تأسيس وتشغيل الطّ  ثمرفيُ  أخرى،

                                                 
1- Wilson, Rodney, ‘The Role of Equity participation in Financing Economic Development’, research paper in the book 
title: ‘Financing Development In Islam’, Islamic research And Training Institute, Jeddah, 1992, p. 63-64. 
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 أكثر ، عميقة وواسعةة مالية إسلاميّ  عن سوق لبك جانب الطّ تكوين جانب العرض وتحريسفر يُ 
    .ةة والتمويليّ كفاءة في أداء وظائفها الاقتصاديّ وأكثر   ،تكاملاً 
 سـاع تشـكيلةاتّ  إنّ  :المـالي السّـوقســات المشـتركة فـي توسيــع قاعـدة المؤسّ دور التصكيك في  �
ــ  الإســلاميّةاليــة المدوات الأ ســتمر ودائــم لا يكفــي لوحــده لقيــام ســوق مــالي إســلامي مُ في الواقــع  ا وكيفــاً كم

ـــوّ ة حاجـــة إلى نســـيج مؤسّ ا ثمــّـوإنمّـــ ـــاجي(وكثيـــف ع ســـاتي متن ـــولىّ  )مـــالي وإنت ـــيت استكشـــاف الفـــرص ة  مهمّ
، وإدارة عمليـــات الاكتتـــاب دة مدروســـة الجـــدوىمشـــروعات محـــدّ  الجديـــدة وبلورـــا في شـــكلِ  الاســـتثماريةّ
 سات وتوجيههـا نحـو المشـروعات الجديـدةخرات الأفراد والمؤسّ راا، وجذب مدّ د بتغطية إصدافيها، والتعهّ 
      .)جانب العرض( ةالأوليّ  السّوقا هو متصل بإثراء ممّ ونحو ذلك 

  وذلك اتي، ـــــــسسيج المؤسّ في إيجاد ذلك النّ  اً مهم دوراً  عمليات التصكيك تمارسيمكن أن دد وفي هذا الصّ 
ـــواســـعة مـــن المؤسّ  عامـــل جـــذب قـــوي لشـــريحةٍ  الـــتي تعـــد  الاســـتثماريةّ ماـــامقوّ  مـــن اعتبـــاراً  ة ســـات الإنتاجيّ

ــّــوتــــداولاً  للتعامــــل فيهــــا إصــــداراً والماليــــة  ــــع التطبيقــــي لصــــناعة التصــــكيك، حيــــث تؤكّــــ د هــــذا، ويؤي د الواق
عديـدة سـوق علـى دخـول أطـراف  -وهو ما سنقف عليه في الفصل الموالي بشكل تفصـيلي-الاحصائيات

ســي والحكومــة المؤسّ  الاســتثمارســات ماليــة، وشــركات ة وتقليديــة، ومؤسّ ، مــن مصــارف إســلاميّ كوكالصّــ
ات بالـــذّ  النّشـــاطفي هـــذا صـــت ناعة شـــركات تخصّ بـــل وظهـــرت مـــع نمـــو هـــذه الصّـــ .وكـــذا القطـــاع الخـــاص

 .في إصدارها وتداولها كبيرٍ   وأخرى ساهمت بشكلٍ 

  ا ــــــــكنّ : الإسلاميّةالمالية  السّوقشريعات في ودورها في التأسيس لجانب التالتصكيك ضوابط  �
ياسات، وقلنا بأن إيجاد إطار المالية إلى جانب السّ  السّوقفي معرض الحديث عن دعائم إقامة  ألمحناقد 

قة في وبث الثّ ماية حقوق المتعاملين ضروري لح د جِ  وق المالية هو أمرٌ وتنظيمي خاص للسّ قانوني 
ويستوي في ذلك الأسواق . ةبصفة عامّ  السّوقوإدارة شؤون  بطها،وضَ  عاملاتنفسوهم، ولتسهيل الم

     .والكبيرة غيرةالصّ المالية 
لا تحيـد هـي الأخـرى عـن هـذا المطلـب المهـم، بـل نجـدها أكثـر  الإسـلاميّةالماليـة  السّوقوبطبيعة الحال فإن 

ة اسـتثماريّ ، فمـا مـن معاملـة أو أداة لـذّاتفي هـذا الجانـب با ظـيرة لهـامـن الأسـواق النّ  حرصـاً وأكثر  حصانةً 
في اسـتغلال لا و ولا جهالـة رر ضَـولا رر غَـبـا ولا رِ  فـلا، رعيةالشّ  القيوددة ومضبوطة بجملة من وهي مقيّ  إلاّ 

  . الخ....شرعاً  ممحضور ومحرّ ا هو العقد أو المعقود عليه ممّ  محل أن يكون  ولا ينبغي أبداً  ،المعاملات
صــد لــه أهــل العلــم بالفقــه المــالي جملــة مــن هــو الآخــر رَ  خــالص، اســتثماري إســلامي والتصــكيك كأســلوب

 السّــوق دخــول التصــكيك مجــالإن و  .واطفــاءً  وتــداولاً  اً إصــدار ة، ة وخاصّــرعية، عامّــوابط والقيــود الشّــالضّــ
وق يصـــون حقـــ تنظيمـــي قـــويلإطـــار رقـــابي  س لا محالـــةوابط والقيـــود سيؤسّـــبمثـــل تلـــك الضّـــ الماليـــة محمّـــلاً 

، ولا تبتعــد فيهــا أســعار هالــةرر ولا جَ غَــبــا ولا رِ فــلا يشــوا ، س لمعــاملات ســليمةويؤسّــ، الأطــراف المتبادلــة
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ــــية عــــن قيمهــــا الاقتصــــاديّ السّــــوقالأدوات  ــــر كفــــاءة  .ةة الحقيقيّ ــــى تــــدعيم ومــــن ثم لســــوق أكث ومقــــدرة عل
  .الأهداف التنموية

ة لتصـكيك في بنـاء سـوق ماليـة إسـلاميّ ا ارز لعمليـةور البـالة على الـدّ ر الدّ المظاهوإلى جانب هذه 
 س تؤسّــ يــةلمتنتظمهــا العمــات أخــرى ة مقوّ ياســات، فــإن ثمـّـســات والسّ تكاملــة مــن حيــث الأدوات والمؤسّ مُ 

    : ، ومن ذلك نذكرةكَفُؤ ة  لسوق مالية إسلاميّ الأخرى  بجانب
. قبلون اخاطرة والعوائد التي يَ بات المستثمرين ودرجات الملتناسب متطلّ  يصاً لة خصّ مفصّ  الصّكوك �

  ما يجعل  ن تخصيص الموارد، وبقدرِ بقدر ما يحسُ  السّوقولقد نعلم أنه بقدر ملاءمة الورقة المالية لحاجات 
  .  عااإذا استرشدت بالأرباح وتوقّ  ، وخصوصاً مختلف الاستخدامات رشيداً  بينكات الموارد المالية تحرّ 

، فإن هذا ةخذ كمعيار أساسي لتقدير مدى كفاءة الأسواق المالية التقليديّ تّ حجم التداول ي ـُإذا كان  �
بمدى قدرا على  ترتبطا إنمّ  فكفاءة الأخيرة، الإسلاميّةالأسواق المالية المعيار لن يجد له أفضلية في ظل 

مليات التصكيك ، ولقد نعلم أن ع)التنموية( ةتحريك الموارد المالية وتوجيها إلى أنشطة استثمارية حقيقيّ 
 ) وموصوفٍ عند الإصدارترتبط بمشروعٍ اقتصادي معينٍّ أي ( بط بمشاريع وأصول حقيقيةوأن ترت لا بدّ 

   . اتمع الإسلامي أولويات التي تلبيّ تراعي المشاريع  ب أنالأصل يتوجّ وهي في 
أرباح  لتحويل مع أيّ ك المباشر، وصالحة لر التصكيك أدوات شرعية قابلة للتداول صالحة للتملّ يوفّ  �

   . سيادة أدوات الملكية السّوقبات كفاءة ونحن قد ذكرنا أن من متطلّ . قةمتحقّ 

ناعة للصّــلمنشــودة ا الفرصــة هــو فعــلاً التصــكيك  أننــرى  نــافإن علــى هــذا العــرض المســتفيض بنــاءً   
علـى  من وجودهـا بنـاءً  مستفيد باعتبارها أهم -خاص بشكلٍ  الإسلاميّةوللمصارف  ةعامّ  الإسلاميّةالمالية 

ســوق رأس المــال الإســلامي، فمادامــت نحــو بنــاء في ســعيها  -الإســلاميّةمركزهــا في هيكــل الأصــول الماليــة 
 -ل حصــص مشــاركةرغــم أــا تمثــّ -راءد الأدوات الماليــة الــتي تقبــل التــداول بــالبيع والشّــتوُجِــهــذه العمليــة 

رعي فــإن الوجــود الــواقعي لســوق ن ناحيــة الأســاس الشّــبــني علــى أدوات مقبولــة مــوطالمــا أن هــذا التــداول مَ 
ر ور المصـوّ في تقـديرنا فـإن ذلـك الـدّ و . بـالتطبيق والحيـاة المعاصـرة طـاً مرتب رأس المال الإسلامي سيصبح واقعـاً 

  :1لأسباب نعد منهاسيجد طريقه إلى الوجود ابق في العرض السّ 
مـــن الأســـهم والأدوات  كبـــيراً ، إذ أن عـــددا ً ميّةالإســـلاريعة آلة الخيـــارات المتطابقـــة مـــع أحكـــام الشّـــضـــ �

ل الجانــــب الأكــــبر مــــن ، وهــــي الــــتي تمثــّــبأكملهــــا نداتكمــــا أن السّــــ  .اليــــة لا يجــــوز التعامــــل فيهــــا شــــرعاً الم
الماليــة وغــير ( الإســلاميّة الاســتثماريةّســات المؤسّ عتــبر خــارج فعاليــات وأنشــطة ة، تُ معــاملات الأســواق الماليّــ

   ).المالية
  ات الأسعار ل تغيرّ دّ ــبع في الأسواق العالمية من حيث أحجام التداول ومعن أسلوب التنميط المتّ كما أ  �

                                                 
 .، بتصرف163، ص2006 لبنان، المؤسسة الحديثة،، "في البÎان العربية الإسلام�ةّدية و المصارف وأ�سواق المالية التقلي"ٔ.حمد سفر،  - 1
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في  الاســـتثماريةّفي طـــرح الحصـــص والوحـــدات  الإســـلاميّة الاســـتثماريةّســـات المؤسّ ع ل مـــن إمكانيـــة توسّـــقلــّـ
  . تلك الأسواق

وليـة رى داخـل الأسـواق الماليـة الدّ تي تجُـفي العمليـات الـطائفة المستثمرين المسـلمين وعدم ثقة تشكيك  �
  .  وعالمياً  لا سيما بعد الايارات التي حدثت في تلك الأسواق إقليمياً 

لمعـــاملات العقـــود المســـتقبلية وعقـــود المبـــادلات والســـندات والتوريـــق افض رعية الـــرّ موقـــف الهيئـــات الشّـــ �
  .ذلك من الأدوات ونحوِ التقليدي 

   المالية السّوقالتصكيك و بين  منفعة متبادلةة أن ثمّ إلى  الإشارةالمقام  في هذاسن بنا وقد يح ،هذا
، نــذكر لعــدد مــن المزايــافي تحصــيل الأولى انيــة هــي ســبب والثّ  ،انيــة، فــالأولى هــي ســبب لنشــأة الثّ الإســلاميّة

   :منها على سبيل الإجمال
يوسّــع ن، الأمــر الــذي والمســتثمري لينجمهــور الممــوّ عنــد  عطيها قبــولاً ســيُ  الصّــكوكن لتــداول اخلــق مكـــ  �

  .المالكين لها رةمن دائ
م مــــن قواعــــد التعامــــل ــــا ويســــهّل مــــن انــــدماجها ضــــمن الأدوات الماليــــة ســــينظّ  السّــــوقإدراجهــــا في  �

  .الاستثماريةّ
ســات الماليــة المؤسّ مــن قبــل تمــام اهاعتبــار و  يجعلهــا محــلّ مــة وتصــنيفها المنظّ  السّــوقفي  الصّــكوك إدراج �

في  أثــرٌ وبطبيعــة الحــال فــإن ذلــك الاهتمــام ســيكون لــه  ،-الاســتثماريةّبجعلهــا ضــمن محافظهــا  -ميّةالإســلا
  .-المالية السّوقسات المالية أكثر اللاّعبين في المؤسّ أن باعتبار -تنشيط التعامل ا
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في  الإســـلاميّةع المصـــرفية دون توسّــحالـــت الــتي  الأســـبابملــة لج ناا ســـبق مــن عرضـــقــد علمنـــا ممـّـ  
كانــت واحــدة مــن قــد   اه هــذه الأخــيرةأن سياســة المصــرف المركــزي اتجّــ ،طويــل الأجــل يالاســتثمار  النّشــاط

قــد ق التحليــل أن هــذا المعــوّ بعــد الاسترســال في  بــينّ ت وقــد .ظــرالــتي طالهــا البحــث والنّ  قــاتبــين تلــك المعوّ 
 القانونيــة السّــيولةبــات متطلّ  ،الاحتيــاطي الإجبــاري :هــاكــان أهمّ   الجوانــببــرزت ملامحــه في عــدد كثــير مــن 

  . قيد المساهمة في رأس مال الشركاتو  الملجأ الأخير للإقراض
لكـــــل  حتمـــــي وضـــــروري  علـــــى رأس الجهـــــاز المصـــــرفي أمـــــرٌ  المصـــــرف المركـــــزيحضـــــور  ئن كـــــانولـــــ  

ير أدواتــه والسّــد بالتقيــّ -كجــزء مــن ذلــك الجهــاز-الإســلاميّةعلــى المصــرفية  لزامــاً كــان   ولــئنالاقتصــاديات، 
متــاح غــير  هــو أمــرٌ  المشــار إليهــا آنفــا لإشــكالاتل هــذه الأخــيرة بتجنــّمــن الواضــح أن فــإن سياســاته،  وفــق

ب تحقيقــه يصــعُ  أمــرٌ القيــام هــو  أتم ور التنمــوي المنوطــة بــه الــدّ  ــذا هــاقياموبالتــالي فــإن ضــمان  كــن،ممُ وغــير 
المحتجــزة في إطــار  الاســتثماريةّقديــة نهــا مــن الاســتفادة مــن النّ تمكّ سُــبل كــن هنــاك ت لم مــاعلــى أرض الواقــع 

ديد في حــال الاحتيــاج الشّــ السّــيولةومــن الحصــول علــى  ة،القانونيّــ السّــيولةبــات الاحتيــاطي القــانوني ومتطلّ 
   .  ركاتالشّ المشروعات و في رأس مال  المساهمات ف مع قيدومن التكيّ ، رفيةبات الظّ لتغطية المتطلّ 
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ــــ ــــف اظر في عمليــــة هــــل يجــــد النـّـــف كامنــــة في جانــــب الأدوات والأســــاليب،بل هــــذه  إذا كانــــت الس
ويســاعدها مــن ثمّ علــى أداء دورهــا في تــذليل تلــك الإشــكالات،  الإســلاميّةفيــد المصــرفية يُ التصــكيك مــا 

    .حيح الأمثل؟التنموي على الوجه الصّ 
 أ

ً
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د ــي إلى تجمييؤدّ  الإسلاميّةلقد سبق وقلنا بأن تطبيق سياسة الاحتياطي القانوني على المصارف 
 ة أساساً عدّ باعتبارها حسابات مُ -التنموية عن أوجه الاستثمار الاستثماريةّ هاودائعمن  وحجب جزء

الإنتاجية، ويحرمها من  الاستثماريةّلوج االات قدرا على وُ ضعف من ، الأمر الذي يُ -للاستثمار
      .ممارسة دورها التنموي المرغوب

كثير   دراسة عددٍ ب الإسلاميّةالمصارف  قامتياسة لبي لهذه السّ دد ودرءً للأثر السّ وفي هذا الصّ 
تسمح - المطلب القانوني ذلكستيفاء لاللوصول إلى الآلية الملائمة  الاستثماريةّمن المقترحات المالية و 

ع بالخصائص ي يتمركز في توفير أدوات مالية قابلة للتداول تتمتّ ، وكان التحدّ - باستثمار ذلك الاحتياطي
  : التالية

  التزام شرعي كامل،  - 
  عائد حلال ومنافس،  - 
  ات، جودة عالية للموجودات والمستحقّ  - 
  في الحال، ) بيع وشراء(إمكانية التداول  - 
  . رةة قانونية ومالية متطوّ آلي - 

ق تلك تلك الخصائص وتحقّ  تجهت الأنظار للصكوك كأداة تستوعبوكاستجابة لتلك الحاجة ا
ة ملائمة صدرها المصارف المركزية كأداة استثمارية إسلاميّ صكوك تأجير إسلامية تُ وقد تم تطوير . المطالب

  .ةلدى المصارف المركزيّ  ةالإسلاميّ لاستخدامها في استثمار ودائع وأرصدة المصارف 

 الصّكوكتجارب بعض المصارف التي لجأت إلى استخدام  ستدل على ذلك بعرضا أن نولنا هن
   :1القانوني لحل إشكالية الاحتياطي

ة لمصرف فيصل في باكستان ظر إلى الحاجة الماسّ بالنّ : )باكستان(فيصل المحدود  مصرف �
تطوير  ودع في البداية لدى المصرف المركزي بدون عائد، تم ستثمار الاحتياطي القانوني الذي كان يُ لا

وهذه االات - ب على هذه الإشكاليةلبحرين للتغلّ فرصتين مع هذا الأخير بمبادرة مع مصرف فيصل با
   ة ــــــــــحساب المشارك: وهما-البركة ل المحدود ومصرفـــصرف فيص، وبالأخص لمالإسلاميّةمتوافرة للمصارف 

  

                                                 
.عٔمال ندوة التعاون بين الحكومة والقطاع أ�هلي في تمويل المشرو|ات : "بعنوان، ورقة بحثية ضمن كتاب "الإسلام�ةّصكوك الت¤0ٔير "ن!�ل عبد الإ  نصيف،  - 1

     .، بتصرف66-64مرجع س?بق ذ�ره، ص، "Hق�صادية
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  . حساب الاستثمار الوطنيو ∗بح والخسارة لدى المصرف المركزيلرّ في ا
 تتم حيث ، الصّكوكوفق آلية  القانوني ستثمار الاحتياطيلا إمكانية اتبالذّ  انيةالفرصة الثّ تتيح و 

، التي الاستثماراتعن طريق شراء صكوك في هذه  )الاستثمارات الوطنية( المساهمة في هذه الاستثمارات
في الأسواق المالية في باكستان  الصّكوكتداول هذه  . ُّة في رأس مالهارف المركزي حصّ يمتلك المص
   .باترضة للتقلّ عُ وأسعارها 

ة أدوات مالية ساهم مصرف فيصل في تطوير عدّ  وبالمثل ،)البحرين(مصرف فيصل الإسلامي  �
لقانوني، مثل صكوك تمويل سة نقد البحرين، صالحة للتداول ولاستثمار الاحتياطي ابالتعاون مع مؤسّ 

  : التي دف لتحقيق الآتي الإسلاميّةادرات، وصكوك التأجير الصّ 
  .نية التحتية طويلة الأجلتوفير رأس المال لمشاريع البُ  - أ

  . ولةتوفير سيولة نقدية للإنفاق الحكومي العام، عن طريق تسييل الموجودات والأصول القائمة للدّ  - ب
، تستخدم كوعاء لفائض الإسلاميّةة للمصارف البينيّ  السّوقصالحة للتداول في تطوير أدوات مالية  - ج

  .   السّيولة
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جاريـــة تللمصـــارف ال لـــذلك قروضـــاً  وفقـــاً  مقـــدّ وت، كزيـــة بوظيفـــة المقـــرض الأخـــيرالمر  صـــارفتقـــوم الم
المصــرف  اعلــى أســاس فائــدة يتقاضــاهعــادة ذلــك  ، ويــتم السّــيولةمــن ديدة رفيــة الشّــلمعالجــة احتياجاــا الظّ 

المصـارف  لعمـلرورة مـن الأهميـة والضّـ كبيرٍ   على قدرٍ بإجماع أهل الفن المصرفي ياسة هذه السّ  عدّ وتُ  .المركزي
لمواجهـــة  السّـــيولةمـــن  كبـــيرٍ   ها إلى الاحتفـــاظ بقـــدرٍ يضـــطرّ  مـــن هـــذه الخدمـــةالتجاريـــة، حيـــث أن حرماـــا 

  .من ثم  االاستثماري، وعلى ربحيته ار على نشاطه، الأمر الذي قد يؤثّ عليهالب طرابات الطّ اض
الاسـتفادة  شـرعاً عليهـا يحـرم إذ  ،الإسـلاميّةعلـى المصـرفية  التي ذكرناها آنفـا تنطبـق تمامـاً  الحالإن 

هـا مـن ممارسـة دورهـا فـإن ذلـك يحرم تـواً وكمـا أشـرنا . لكوا علـى قائمـة علـى الفائـدة التسهيلاتمن تلك 
ــالمعــدّ  السّــيولةمــن  تجميــد قــدرٍ  إلىهــا الحــذر ، إذ يجرّ التنمــوي علــى الوجــه الأمثــل لممارســة  اســاً أة أسة والمهيّ

   .الاستثماريةّالأنشطة 
   1الحلــول والمقترحــات الــتي قــدّمها أهــل الفــن المصــرفي الإســلامي في هــذا الشّــأنمــع صــعوبة تنفيــذ و 

ور التنمــوي الـدّ ب الإســلاميّةالمصـارف  قيـام، وتحــت ضـغط ضــرورة -ادة عنهـالمتولـّ اءظر إلى جملـة الأعبــبـالنّ -
 مـن ناحيــة أخــرى مــن جهـة، وتلــبيّ  هـالائـم طبيعــة عملوســيلة تُ مــن إيجـاد  وفـق الإطــار التأسيسـي كــان لابـدّ 

                                                 
ويتم تحق�ق |ائد م�افس في هذه . هو عبارة عن مضاربة .اصة مطلقة مع المصرف المركزي sٕفصاح محدود، وبهدف اسYZري، لاس?تيراد سلع ح�وية Î9و� ∗

 .  HسYZرات
ٔ.حمد محمد السعد ومحمد وج�ه الحن�ني : |ليها 0شكل ملخص ٔ.نظر للاطلاع. الإسلام�ةّالمصرف�ة بها بعض الباح>ين في م ثمة |دد معتبر من المقترÁات التي تقدّ  - 1
، ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر المصارف الإسلام�ةّ بين الواقع والم¤مٔول، دبي، الإمارات العربية المتBدة "بدائل المسعف أ�.ير 9لمصارف الإسلام�ةّ من البنوك المركزية"

 مرجع ،"التBد�ت التي توا0ه العمل المصرفي الإسلامي"م�ور و.خٓرون،  ،إق¸ال. 140 -139مرجع س?بق ذ�ره، ص ،"و نظام نقدي |ادلنح"محمد عمر شاpرا، . 2009
 .94مرجع س?بق ذ�ره، ص، "الإسلام�ةّالإدارة المؤسس?ية في المؤسسات المالية "محمد عمر شاpرا وح¸يب ٔ.حمد،  .40ص س?بق ذ�ره
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المقصـدين ة نحـو بلـوغ وتحقيـق كوسـيلة ذات فعاليـ الصّـكوكاقـتراح أداة  فكان أن تم ذلك المطلب القانوني، 
المركـزي بـدلاً  مصـرفالـتي بحوزـا لل الصّـكوكأن تبيع  يولةعند الاحتياج للسّ  الإسلاميّةمصارف للإذ  ،معاً 

 -نتيجــــة زيـــادة المعـــروض منهــــا هاأســـعار  تـــنخفض وذلـــك لــــئلاّ -انويـــةباشـــرة في الأســــواق الثّ مـــن عرضـــها مُ 
عيــد بيــع تلــك أن يُ وللمصــرف المركــزي  .للمصــرف الإســلامي م مقابلهــا ســيولةدّ ويقــ هــذا الأخــيرفيشــتريها 
  .      باشرة أو فيما بعدفي الأسواق المالية مُ  الصّكوك

ر وداني يــوفّ المصــرف المركــزي السّــنجــد أن  ويعــرف هــذا المقــترح حضــوراً فعليــا في الســودان، حيــث
وفـق  الصّـكوكتـة عـن طريـق شـراء التي تواجه مصاعب سيولة مؤقّ  الإسلاميّةعم المالي للمصارف الدّ 

  . هو دهانة يحدّ ترتيبات معيّ 
في أوقـــات الاحتيـــاج إليهـــا، نشـــير إلى أن  السّـــيولةشـــكلة تـــدبير وبالبقـــاء في دائـــرة الحـــديث عـــن مُ 

كمــا أن لهـــا فرصـــة اللّجــوء إلى المصـــرف المركــزي للاســـتفادة مـــن خدمــة الملجـــأ الأخـــير   الإســـلاميّةالمصــارف 
 السّـوقباعتبـار أن -تحديـداً  الإسـلاميّةة للمصـارف البينيّ  لسّوقالها أيضا إمكانيةً للجوء إلى  للإقراض، فإنّ 

لمواجهــة ذلــك الــنّقص  -تاحــة لهــا لكوــا تقــوم علــى الفائــدة المحرّمــة شــرعاً ة للمصــارف التقليديــة غــير مُ البينيــّ
ــقديــة الدّ الــذي قــد ينشــأ نتيجــة لاخــتلاف توقيــت التــدفقّات النّ  هــي  السّــوقد أن هــذه اخلــة والخارجــة، بيْ

، فمنــــتج المضــــاربة مــــا بــــين العاليــــة السّــــيولةلــــلأدوات الماليــــة ذات الجــــودة و خــــرى غــــير نشــــطة لافتقادهــــا الأ
د أن راسـات تؤكّــالدّ  نّ ة، فــإداماً في معـاملات المصــارف البينيـّأكثــر المنتجـات اســتخالمصـارف وإن كــان هـو 

ن معـاملات غـير مضـمونة، ولا ا عبـارة عـحيـث أّـ-لة في هذه المعاملات تبقى قائمـةمخاطر الأطراف المقاب
رضـة لخســائر الأمـر الـذي يجعـل تلــك المصـارف عُ  -ين مـن المســتفيدطالبـة بالـدّ ل حــق المم الأمـواعطـي مقـدّ تُ 

مـــن  عتـــبر مصـــدراً ذاتـــه يُ  وهـــذا في حـــد  -قابلـــة للتـــداولا غـــير أّـــوإذا مـــا أضـــفنا إلى ذلـــك حقيقـــة . تملـــةمحُ 
  .حرجاً وسوءاً وضع يزداد ال، فإن 1السّيولةمصادر مخاطر 

ومـع العلــم بصـعوبة الاســتفادة مـن تســهيل المصــرف المركـزي بطريقــة شـرعيّة، وبالأخــذ في الحســبان 
يولة الـتي تسـبّبها توسّـعات هــذه المتكـرّرة للسّـ الإســلاميّةفي تلبيـة احتياجـات المصـارف  السّـوقأفضـلية هـذه 

المصــرف المركــزي، فإنـّــه يظهــر جليـّـاً أهميـــة  قارنــة بتســـهيلطويلـــة الأجــل مُ  الاســتثماريةّالأخــيرة في الأنشــطة 
ــ السّــوقتطــوير   السّــيولةها بــالأدوات القابلــة للتــداول والقــادرة علــى تــوفير بمــدّ  الإســلاميّةة للمصــارف البينيّ

ناســب لمنــتج المضــاربة ونحــوه، تتــيح ســهولة ومرونــة  كبــديل مُ   الصّــكوكوفي هــذا الصّــدد تظهــر . لمــدى قصــير
يولة ففــي حــال احتيــاج مصــرف مــا للسّــ. لفــترات قصــيرة الإســلاميّةا بــين المصــارف لنقــل الأمــوال فيمــكبــيرة 

الـتي يحتـاج إليهـا، فيشـتريها هـذا الأخـير ويقـدّم  السّيولةالتي يحوزها لمصرف آخر بمقدار  الصّكوكيقوم ببيع 
  المالية مباشرة في الأسواق  الصّكوكعيد بيع تلك اني أن يُ وللمصرف الثّ . لفي المقابل سيولة للمصرف الأوّ 

                                                 
يو�لإرشادية لإدارة مخاطر المبادئ ا"، الإسلام�ةّمجلس الخدمات المالية  - 1 التي تقدم ) |دا مؤسسات التكافل وpرامج HسYZر الجماعي الإسلامي(9لمؤسسات  الس?ّ

 .59مرجع س?بق ذ�ره، ص، ".دمات مالية إسلام�ة
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  .      أو فيما بعد
ق ــــــــــــــــــــعــن طري الإســلاميّةة للمصــارف البينيّــ السّــوقتفعيــل ح أن ــــــــــــــوإذ تبــينّ هــذا، فــإنّ مــن الواض

 احــترازاً  الاســتثماريةّإلى تجميــد الحســابات الجــبري جــوء تــام عــن اللّ  ســيجعل هــذه الأخــيرة في غــنىً  الصّــكوك
ع في ، ومن إمكانيـة التوسّـالاستثماريةّحب المفاجئة، الأمر الذي سيزيد لا محالة في طاقتها من طلبات السّ 

     .المشاريع طويلة الأجل
 
ً
�+��\ : 

ّ
1M�و�����
   �ا�;�]']�ّ �ا��dّ'���9ت�ا��

 ا، وتحلّ  المصارفالتي تلتزم  السّيولةالقوانين المصرفية عادة على نسب  تنص ل الاحتفاظ
 الأخرى صارفالمركزي والم صرفنقدية، وحسابات تحت الطلب بالم ل لهذا الغرض إلىعناصر الأصو 

، وسندات وأسهم متداولة بالبورصة، ثم غير المتداولة أشهروودائع أقل من شهر، ثم أقل من ثلاثة 
ابتة في وهكذا صعودًا حتى تصل إلى الأصول الثّ ...ات لدى العملاء قصيرة الأجلتحقّ بالبورصة، ومس

دة وتجمعها جميعًا ثم تنسبها إلى مجموع الأصول من هـذه العناصر نسبة محدّ  وتختار من كلّ  ،لمية السّ ا
   .فوق الحدود المسموح ا أو أدنى من ذلك صرففي الم السّيولة للوصول إلى معرفة ما إذا كانت حالة

 بالمطلب  التزاماً  طإلى ضبهو الآخر يحتاج  الإسلاميّة صارففي الم السّيولةأن جانب  لا شك
العناصر التي أشرنا  بعضالأخرى، ولكن  صارفشأن المفي ذلك شأا  ،-السّيولةمطلب أي  - القانوني

الإسلامي  صرفإذا نظرنا إلى ميزانية المفدة، عائدًا مبنيا على الفائ نظراً لأا تدرّ  لديهاإليها لا تتوافر 
لب لا تتقاضى عنها فوائد، وودائع استثمارية لدى الطّ ن من نقدية وحسابات تحت أصوله تتكوّ  نجد أن

إيجارات سواء منها إسلامية، وأسهم، ومستحقات لدى العملاء هـي حصيلة مرابحات آجلة، و  مصارف
في استثمارات بالمشاركة في ثم أصول  ،أو ضمانات أخرى أو بدون ضمانات مصارفبضمان  ما هـو

  .1ابتةوالخسارة، وأخيراً الأصول الثّ  بحالرّ 
أشهر ون عادة لمدد أكثر من ثلاثة ات لدى العملاء تكالمستحقّ الجانب الأكبر من ن لأ راًونظ

 السّيولةحالة  الإسلاميّة المصارفقنا على لو طبّ فإنه  ،ب تسييلهاما يصعُ  غالباً  الاستثماريةّالأصول و 
نجد أن هذه  ولذلك .سموح بهأدنى من الحد الم ا السّيولةأن الأخرى لوجدنا  المصارفقة على المطبّ 

 سيولة نقديةفي صورة  الاستثماريةّالاحتفاظ بجزء من الحسابات إلى  تغطية لهذا النقص الأخيرة تضطرّ 
إبقاؤها عاطلة على  عقيم لا يدرّ  أصلٌ كما نعلم قود  ذلك أن النّ  ،سبة دون فائدةمد هذه النّ وحينئذ تجُّ 

  .الخزينة عائداً 
أو في ة، ة القانونيّ سبنّ هذه المن  الإسلاميّة صارفإعفاء المبا الوضع ـذله اً ر علاجتصوّ نولا 

ل أصول قابلة للتداول تمثّ  استثمارية صكوكإصدار في ن ميكدد، بل العلاج التساهل معها في هـذا الصّ 
لمصرف ن ايتمكّ فبهذا فقط  .إيداعها بالقدر المطلوب لدى المصرف المركزيو  ،القابلة لهذا الوضع صرفالم

                                                 
  .، بتصرف99 -98ص، ذ�رهمرجع س?بق  ،"النظرية والتطبيق –التقويم وHجتهاد  –الحرية والتنظيم بين  الإسلام�ةّالبنوك "جمال ا�qن عطية،  - 1
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لاستفادة من  ل كانيةً إمو  فرصةً تاح له في نفس الوقت الالتزام بذلك المطلب القانوني، ويُ من لإسلامي ا
      .من نقود وسيولة بطاقة قصوى ة ما لديهكافّ 

E
 را
ً
��و@��3ا/A�d*��$#�رؤوس� :���
   ا/�Gو�2ت أ�'الا��

في  التجارية صارفالم تسمح بمساهمةعظم الدول في مُ أن المصارف المركزية وقلنا بلقد سبق 
المزيد من ملكية (تمعاا مساهمتها في توسيع قاعدة الملكية في مجُ  رفع منيَ بما  المشروعاترؤوس أموال 

وأشرنا في . ةبدرجة أساسيّ  السّيولةمن أزمات  احتياطاً  ،دةيتجاوز ذلك نسبة محدّ  ، على ألاّ )الأصول
ذلك أن ، الإسلاميّةللمصارف  الاستثماريةّبيعة ع الطّ م طلقاً أن هذا القيد لا يتماشى مُ  المقام ذاته
  . المشروعات كبير على المساهمات في رؤوس أموال  بشكلٍ  يقومالأساسي نشاطها 

 ملائماً  ر حلا دائما، فإن هذه الأخيرة توفّ  - أي الخصائص - وبالتركيز على عملية التصكيك
لتلك  فوفقاً الالتزام المفروض عليها، هذا مي وبين للمصرف الإسلا الاستثماريةّبيعة ق بين الطّ يوفّ  جداً 

 اتيةلموارده الذّ  دون إرهاقٍ  تمويل لها وتدبيرثمارية ات استطرح مشروعلمصرف الإسلامي يمكن لالعملية 
باعتبارها - الصّكوكخرات حاملي ية من مدّ د متأتّ هي موار  بتلك المشاريعة حقوق الملكية الخاصّ أي أن 

بموارد خارج  يتم  عتمويل المشاري( ذاته وليس من موارد المصرف الإسلامي ،- نوع خاص من الأسهم
    . )ميزانيته
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المشاكل  على حل مظاهر قدرة التصكيك تحقيق دراسة و ب وتفصيلاً  جملةً الفصل هذا  عُني  
مات الكفاءة لمقوّ  لٍ ومفصّ  عموسّ  وبعد عرضٍ . لنشاط الاستثمار المصرفي الإسلامي طويل الأجل ةالعمليّ 

ت بالمصرفية قات التي حدَ المعوّ سريع لأكثر مني ضِ  وتذكيرٍ التصكيك،  التي تستوعبها عمليةوالفعالية 
ما في تلك العملية من  على أبرز ووقوفٍ  ة الاستثمار التنموي،إلى الانحراف عن جادّ  الإسلاميّة

أرجحها وأوفاها  لعلّ ، انتهى البحث إلى جملة من النتائج قاتوّ تلك المعفي تذليل  ذات أثرٍ خصائص 
  : ما يلي  ومقصداً معنىً 
، أن عملية ومعرفة المراد منها في المال والأعمال يعةر  لنا بعد الوقوف على معاني مقاصد الشّ تبينّ  �

  . وحفظ للأموال ووضوحٍ  وثباتٍ  وعدلٍ  الشريعة من رواجٍ  مقاصد جلّ  كاملاً   تستوعب استيعاباً التصكيك 
أن عملية  للأسلوب الاستثماري كفاءة الاقتصادية والتمويليةال داتمحدّ  لنا بعد فحص تبينّ  �

  . المبدأينوتسع تنتظم التصكيك 
  ق ــــــــوتحقي السّيولةفي إدارة سمات وخصائص عملية التصكيك إلى الحكم بكفاءا  إلى استناداً لنا توصّ  �
  . نيا في الوقت ذاتهطرة الدّ بحية ازية والمخاالرّ 
 وثيقاً  قيم ارتباطاً ت لنا بعد الوقوف على خصائص عملية التصكيك أن هذه الأخيرة تُ ثبُ  �
خار دثها العملية بين الادّ العلاقة المباشرة التي تحُ في  اً ذلك جليّ  ضحبالقطاع الحقيقي، واتّ  مباشراً الا ً واتص

  .صول الإنتاجيةاج، وفي ربط التمويل بالأوفي استهدافها المباشر للإنتوالاستثمار، 
قوي  ارتباطٍ  ذاتُ مظاهر أخرى التصكيك عملية الكفاءة والفعالية في  ماتمقوّ  عنرصدنا في بحثنا  �

القدرة  وكذاالقدرة على التنويع، ، عةالمرونة والس : بمعنى الكفاءة والفعالية، وقد عددناها في ثلاث وهي
    .لخصومعلى المواءمة بين الأصول وا

العوامل المساعدة على من يئة حقيقة نها لات ما يمكّ مات والمؤهّ التصكيك من المقوّ  تستوفي عملية �
 ساعدجانب الموارد المالية، ت ففي .الإسلاميّةالاستثماري طويل الأجل بالمصارف  النّشاطدعم نمو 

 ة المحافظة على رأس المال الأصلي، وعامل قدر ك الأصولحافز تملّ العملية، من العوامل التي تستوعبها 
  الحجم والفترة، وسهولة الاستثماربح بدل الفائدة، وقابلية التسييل، وملاءمة ية المشاركة في الرّ وخاصّ 

وفي جانب  .الأجل طويل يالاستثمار  النّشاطلتمويل احتياجات  كما وكيفاً   الملائمة واردالمعلى تحصيل 
ر عليها عملية خاصية التسييل والتجزئة والتداول التي تتوفّ  ضفيتُ  وّليةالأ الاستثماريةّالأساليب تفعيل 

شروط  قدرة على استيعاب أكثرَ ، وتجعلها تلك الأساليبهولة والمرونة على من السّ  نوعاً التصكيك 
 لالتنويع والتسييل والتداو  :املو ع روفّ توفي جانب إدارة المخاطر . الاستثماري المعاصر النّشاطومتطلّبات 

على نشاط  سلبياً  لتذليل أكثر مخاطر الاستثمار الحقيقي أثراً ملائمة  حلولاً العملية  ايستوعبه التي
 الإسلاميّةعي الدؤوب للمصرفية وفي إطار السّ  .السّيولةوأقصد بذلك خطر العائد و  ،الإسلاميّةالمصرفية 
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بما  التصكيك يضمن، -خصوصاً  ويةالتنم - الاستثماريةّلأنشطتها داعمة ة يجاد سوق مالية إسلاميّ نحو إ
وفي جانب . وكفاءا وفعاليتهاها ونموّ  السّوققيام تلك  ،يستوفيه من خصائص وما يقوم عليه من ضوابط

وبالأخص الاستثماري  الإسلاميّةلنشاط المصرفية من إشكالات  توُجدهوما  سياسات المصرف المركزي
  .تلافي تلك الإشكالاتتجنّب و د على عتساعملية  ر التصكيك حلولاً يوفّ  ،طويل الأجل
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/�0��: 

بأن نشاط التصكيك  - مالتحليل المقدّم في الفصل المتقدّ  على ضوءِ  - ي قبل وقلناأقررنا من ذِ قد  انّ لئن ك
مات بما يحمله من مقوّ  لإسلاميّةامعاصرة لدعم وتنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل بالمصارف  وسيلةٍ  هو خيرُ 

لنا إليه  ة ما توصّ ظري كأساس للقبول بسلامة وصحّ رح النّ ة، فإن الاجتزاء والاكتفاء بالطّ لات استثماريّ ومؤهّ 
لا يستقيم، ذلك أن فقه الواقع في غاية التعقيد  ق التطبيقي عن ذلك، هو في الحقيقة أمرٌ واغفال وترك الشّ 

د من ظري والتأكّ ة الإطار النّ ولذا فإن التأكيد على صحّ . ظرلأحوال لا يوافق فقه النّ والتشابك، وهو في غالب ا
  .   مباشراً  يقتضي ربط هذا الأخير بالواقع ربطاً  سلامته أمرٌ 

ظري القائل رح النّ إلى بيان مدى توافق الطّ  ، فإن هذا الفصل يسعى جاهداً من قولٍ  سبقعلى ما  تأسيساً 
مع الواقع العملي لهذه  الإسلاميّةم وتنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل بالمصارف بفعالية التصكيك في دع

ت ذاته إلى طرح سُبل تحمل في الوق ويلتفت. )راسة والتحليلنة المختارة للدّ ق الأمر بالعيّ بطبيعة الحال يتعلّ ( الأخيرة
غاية لتعظيم نشاطها  -أو تداولاً  إصداراً  إنْ  - الصّكوكا من استثماراحجم  وسيععلى ت الإسلاميّةصارف الم

  :كرهاالآتي ذِ  في المحاور وتفصيل ذلك سيتم  وبيانُ . الاستثماري طويل الأجل
  .وا>;�ا��	����'&(������6ا!:�9ى�ا��7!6: ل ا!�2�34وّ 
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عرف في ظير بما بات يُ نقطع النّ مُ  وتطبيقياً  ياً تنظير  واهتماماً  واضحاً  أن ثمةّ تصاعداً القول  من حَقيق إنّ   
ر على أحد من العالِمين الماليين ذلك التطوّ  ، إذ لم يعد خافياً الإسلاميّة الصّكوكالمعاصرة ب الإسلاميّةساحة المالية 

 يّةالإسلامبالدول  أسواق المالالتي تشهده هذه الأخيرة في جميع  - على فتاء عمرها - الحثيث والحضور الباهر
والأعمال أا أسرع قطاعات المال على راسات الدّ وتؤكّد  التقاريرتشير  إذ، عموماً  الإسلاميّةوغير  خصوصاً 
  . اهنفي الوقت الرّ  وأكثرها طلباً  نمواً  الإسلاميّة

، بل القدر ولا من ضرب الحظ فِ دمن صلتلك الأداة الحضور غير المسبوق ذلك مو و ولم يكن هذا النّ 
وغير منها ة الاقتصاديّ  - المساعدة عواملعريضة من ال ملةٍ لج اً نتاج قد كانوتؤكّد على أن ذلك  تشهد الوقائع

 الصّكوكا من والتي ندر وجودها في مثيلا ،تتميّز اتلك المزايا والخصائص التي في ذلك  ساندها - ةالاقتصاديّ 
        .ةالمالية التقليديّ 

بوية واستئثارها سات المالية الرّ د انتشارها في الآفاق، ومزاحمتها للمؤسّ بع الإسلاميّةهذا، ولم تكن المصرفية   
جديد  كل ن  وهي الباحثة ع - وسوقها الواعدة الأداةت فرصة الاستفادة من هذه لتفوّ سات بحظوة الأفراد والمؤسّ 

يادة تباين بين الرّ ( وراً حضالواقع  جّل لهاسقد بل  - ودولياً  ياً أقدامها محلّ  خ يإلى ترس ويقودها ع من نشاطهايوسّ 
 الاحصائياتد على ذلك كما تؤكّ ،  تداولاً و  إدارةً و  وتنظيماً  إصداراً  الصّكوكفي سوق  )آخر والوصافة حيناً  حيناً 

  .التي سنأتي على بياا
 الصّكوكوء على سوق الضّ فإن هذا المبحث يسعى جاهداً إلى تسليط  من قول، خلىعلى ما  تأسيساً   
 مختلف الفترات والمراحل، كما يهدف إلى عبر ستويات و ة مُ على عدّ راا تحليل تطوّ ب )الثاّنويةوّلية و الأ( الإسلاميّة
 بيان أهم  إلى ة تحليليّ فت في ذات الوقت بنظرة ت، ويل-إن إيجاباً أو سلباً  - تطوّرهالعوامل التي ساهمت في  وأجل

  . السّوق تلك في الإسلاميّةموقع المصرفية 
 2�Y�G!ط�&9ق�: ل وّ ا�X>9ّرات�G�����49ك��	ّ�ا� 

ّ
     �9Sي 2وّ\"�وا�$

مماّ هو معلوم نظراً وعملاً أن سوق الأوراق المالية تنقسم من حيث وظائفها إلى قسمين أساسيين، سوق   
 لثاّنويةا السّوقالإصدارات الجديدة، وأمّا فيها طرح  التي يتم  السّوقهي تلك لية ففأمّا الأوّ . أوّلية وأخرى ثانوية

صطلح عليها بسوق لأوراق المالية التي سبق إصدارها، ويُ التي يجري التعامل فيها على ا السّوقفيرُاد ا تلك 
لية إذ ليس من حاجة إلى قيام سوق أوّ على أحد حقيقة ارتباطهما الوثيق ببعضهما البعض،  وليس بخافٍ . التداول

 كما أنه ليس بخافٍ . م سوق ثانوية في ظل غياب سوق أوّليةلقيا في غياب سوق ثانوية، كما أنه ليس من داعٍ 
ا سات أو للاقتصاد برمّته، فأمّ ين سواء للأفراد أو للمؤسّ السّوقد عن هذين على أحد عظيم المزايا والمنافع التي تتولّ 

خرات وتوجيهها مباشرة دّ لة في تجميع المة المتمثّ من وظيفتها الأساسيّ  انطلاقاً يتها على أهمّ  أن نستدل لية فيكفي الأوّ 
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بإتاحتها الفرصة لبيع وشراء الحقوق  على عظيم منفعتها أن نستدل  فيجزئُ  الثاّنويةنحو المشروعات الإنتاجية، وأمّا 
           .   1لة في أصول المشروعروة المتمثّ دون المساس بأصل الثّ 

وراً باهراً ونمواً غير مسبوق، فإن يشهد حض الإسلاميّة الصّكوكا قد سبقنا بالقول أن سوق لئن كنّ   
ره الة على تطوّ رات الدّ ورصد المؤشّ  السّوقته يقتضي منا تحليل مسار تلك الاستدلال على ذلك القول وبيان صحّ 

تبع ذلك بدراسة على أن نُ  - الأوّلية الصّكوكدراسة سوق ا نبتدر إلى فإنّ وقصد بلوغ هذا المرام . ه حقيقةونموّ 
  . 2015إلى سنة  2001من سنة  الممتدةفترة ال، وذلك خلال ةعدّ  من نواحٍ  - من بعد انويةالثّ وق شاملة للسّ 

 
ً
    )&9ق�*a/ار(2وّ�����ا�ّ	�9ك&9ق�: أوّ`

    : السّوقحسب نوع  الإسلاميّة الصّكوك إصداراترات تحليل تطوّ  ����

نشاط التصكيك ي يحظى به الذ العالميي و المحلّ إدراك مدى القبول إلى  ذا الاعتبارمن طرقنا له نسعى
على المستوى  تهيأهمّ و  النّشاطعالمية ذلك  )كبير  وبكم ( كوكللصّ  وجود إصدارات دوليةفبينما يعكس  .الإسلامي

كبيرة   بدرجةٍ ية نمو الإصدارات المحلّ  يعكس ،- وليةالدّ  السّوقتحصيل موارد من غبة في الرّ ا بدرجة أقل وربمّ - وليالدّ 
أن من  اً وذلك اعتبار  متطلّبات التنمية،لتمويل  يةالمحلّ  الموارد أكبر على بشكلٍ الاعتماد ي في رغبة الاقتصاد المحلّ 
من أن التنمية هي  ، واعتباراً خرات لتمويل الأنشطة الانتاجيةهو تعبئة المدّ التصكيك  لعمليةالهدف الأساسي 

     .ةالإسلاميّ كوك الاقتصاديات المصدرة للصّ  لّ لجُ  الهدف الأوّلغية و البُ 
أحدهما مقارنة  ولية، أمّا عن وزن وأهميةية والدّ لالة التي تتضمّنها الاصدارات المحلّ هذا باختصار وجه الدّ 

كوك كاستجابة لتمويل ية للصّ كبير من الأهمية، فبينما تأتي الإصدارات المحلّ   فنقول أن كليهما على قدرٍ  بالآخر
ولية تأتي هي ، فإن الإصدارات الدّ الإسلاميّةامية بما فيها معات النّ كل اتإليها  متطلّبات التنمية التي تتطلّع 
ية هذا الهدف، فإننا ومع الإقرار بأهمّ . نحو العالمية والتدويل الإسلاميّةناعة المالية الأخرى كاستجابة لتطلّع الصّ 

  .انينف الثّ ل من الإصدارات على الصّ كل الأوّ نرجّح أولوية الشّ 
حسب الاعتبار  الصّكوكفي عملية تحليل التطوّرات التي شهدا سوق ن التفصيل م بشيءٍ قبل أن نلج و 

، وعن مكانة نشاط التصكيك الإسلاميّة الصّكوك إصداراتر إجمالية عن تطوّ صورة  نعرضأن  نرىفإننا ، المذكور
  .الإسلاميّةعام ضمن سوق الأصول  بشكلٍ 

مو، نستطيع القول مؤشّر معدل النّ على  أدناه، واعتماداً  كلللشّ  ل، فإنه وفقاً ا بخصوص الاعتبار الأوّ فأمّ  
 إيجابياً  نمواً شهد فتارة  سة،راطوال فترة الدّ غير مستقر  اً نموّ  قد عرفلية الأوّ  الصّكوكأن سوق على وجه العموم 

 2003ظر على سنتي بتركيز النّ وعلى وجه التحديد، و  .كبيراً وانخفاضاً   ل تدهوراً سجّ  ، وتارة أخرىقياسياً 
ابقة نة السّ والي مقارنة بالسّ على التّ  -تقريباً  -مرةّ 1.5و 5ــــتضاعفت بقد  الصّكوكأن إصدارات  نجد 2006و
 2008خلال ثلاث فترات، أبرزها سنة  جداً  معتبراً  انخفاضاً  - كما ذكرنا آنفا- السّوقلت سجّ وبالمقابل . لها

                                                 
ٔ�سواق أ�وراق المالية ودورها في تمويل التنمية 4ق2صادية ودراسة مقارنة "سمير عبد الحميد رضوان، : !لتوسع حول المزا� والمنافع التي توفرها سوق أ�وراق المالية بجناحيها ٔ�نظر - 1

 .46 -44و  38 -37صمرجع سIبق ذFره، ، "الإسلامAةّعة بين النظم الوضعية ؤ�حكام الشري
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سنة لة قيمة الإصدارات المسجّ مقارنة ب %43فاق  ورٍ بواقع تده 2015، وسنة تقريباً  %52ر بنسبة بتراجع قدّ 
   .%76و %47تباين بين  إيجابياً  سوق الإصدارات نمواً  شهدباقي الفترات فقد بخصوص ا أمّ . 2014

ة قد ترُدّ بالأساس إلى تحسّن ات الإيجابيّ ، فإننا نميل إلى القول بأن التغيرّ السّوقوعن تفسير التطوّرات المسجّلة في 
دفعت مالكيها إلى البحث عن فرص لتوظيفها في استثمارات تتوافق  السّيولةوالتي نتج عنها وفرة في -لنفطأسعار ا

ما يدعم  والذي غالباً ( ة منهاة الخليجيّ فطية خاصّ ات النّ ريع للاقتصاديّ مو الاقتصادي السّ والنّ  -ريعةمع أحكام الشّ 
 لـــوأمّا بخصوص التدهور المسجّ . ) أسواق رأس المالمو فيلب على التمويل وكذا النّ واسع نمو الطّ     على نطاق

، فإن الأوّل يرتبط بشكلٍ كبيرٍ بتداعيات وانعكاسات الأزمة المالية العالميّة وبقضية 2015و    2008خلال سنتي 
فيعود جزءٌ  التي أثارا هيئة المحاسبة والمراجعة، وأمّا الثاّني الإسلاميّة الصّكوكعدم التوافق الشّرعي لبعض إصدارات 

. الاستثماريةّ قصيرة الأجل الصّكوككبيرٌ منه إلى قرار توقّف المصرف المركزي الماليزي عن مواصلة نشاط إصدار 
وتقلّبات الاقتصادات ) ولكن ليس بشكلٍ قوي كما قد يغلب على ظن البعض(كما يرتبط بتدهور أسعار النّفط 
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  أدناهالمرجع الموضّح اعتماداً على  من إعداد الباحث: المصدر
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Sukuk Report, 
5th Edition, 2016, p05. 

 ضمن أصول التمويل الإسلامي، فإنه وبناءً اني، أي مكانة نشاط التصكيك الاعتبار الثّ  عن وبالحديث
أن نصيب  تشير البيانات إلى، إذ نمواً  الإسلاميّةعتبر سوق التصكيك أسرع أسواق الأصول يُ على الاحصائيات 

 -2003خلال الفترة  %11.3إلى  %7ارتفع من قد  الإسلاميّةصول من إجمالي سوق الأ الصّكوكسوق 
خلال نفس  %83.4إلى  %86.9من  )وهي أكبر سوق( الإسلاميّةفي حين تراجع نصيب المصرفية ، 2010
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ة الإجماليّ  السّوقته من حيث ارتفعت حصّ الإيجابي، ه نموّ  الصّكوكوعلى خلاف باقي الأسواق واصل سوق . الفترة
   .2015في اية عام  %16.78 ، لتصل إلى2013بنهاية عام  %15ثم إلى ، 2012ام ع %14إلى 

 طائفة لدى نشاط التصكيكية أهمّ  واضح يعكس بشكلٍ المستمر الإيجابي مو وبطبيعة الحال فإن ذلك النّ 
  .شاطالنّ ضمنية على كفاءة وفعالية ذلك  وإشارةً  سات، وهذا بدوره يحمل دلالةً أفراداً ومؤسّ  المستثمرين
 يةالمحلّ  الصّكوكسنحاول هاهنا الدخول في مرحلة التفصيل، وذلك بتحليل سوق  ،بعد هذا التلميح العام  
بناء على عملية الإصدار، بمعنى أن الإصدارات  ين يتم السّوقوللإشارة فإن التمييز بين . ةوليالدّ  الصّكوكوسوق 

بالعملة  ولية، فهي تلك الإصدارات التي تتم ا الإصدارات الدّ أمّ . يةلّ بالعملة المح ية هي تلك الإصدارات التي تتم المحلّ 
    .عبةالصّ 
  :2015 -2001خلال الفترة  يةالمحلّ  الإسلاميّة الصّكوكنوي لإصدارات ر السّ التطوّ  ����

 كل أدناه إلى القول بأن سوق الإصدارات المحلّية قد عرف هو الآخر نمواً غير مستقرّ ظر في الشّ يقودنا النّ 
 2012 - 2009والفترة  2007- 2003غير منتظم خلال الفترة  إيجابياً  شهدت نمواً راسة، حيث فترة الدّ  لاطو 

في  تدهوراً كذلك   السّوقلت وبالمقابل سجّ . %73و %30ل ة بين معدّ لات التغيرّ الاعتياديّ معدّ فيها تراوحت 
حيث  2015خلال سنة وبالأخص لاث الأخيرة، نوات الثّ في السّ  وظهر ذلك بوضوحٍ حجم الاصدارات، 

 بانخفاض، أي 2014مليار دولار عام  80.57 تمليار بعد أن كان 39.81إلى مستوى  الإصدارات تتراجع
  . تقريباً  %51 ر بــدّ قُ 
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إجمالي إصدارت الصكوك الإسلامAة المحلية إجمالي إصدارت الصكوك الإسلامAة المحلية إجمالي إصدارت الصكوك الإسلامAة المحلية إجمالي إصدارت الصكوك الإسلامAة المحلية 
 

  أدناهعلى المرجع الموضّح  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p07. 

أساسي بتراجع  نتين الأخيرتين، فإننا نربط ذلك بشكلٍ للانخفاض أو التدهور المسجّل في السّ  وكتفسيرٍ   
المحلّية الإجمالي  الصّكوكفي سوق  ة وأا ذات وزن مهم جداً ، خاصّ - كما سبق وأشرنا- ية الماليزيةالإصدارات المحلّ 
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دولة  21على  السّوقمن امل، بينما تتوزعّ باقي إصدارات  %78وحدها على أكثر من لحيث تستحوذ 
 وبنسب أقل  ّكما تشير إلى ذلك الاحصائيات  %6تتجاوز سقف  ا هامشية، حيث لمما يقال عنها أ.  

 يعلى المستوى المحلّ  بممارسة نشاط التصكيكمسألة مدى اهتمام المصدرين  بحثإلى  الالتفاتوبهذا، 
وع من بذلك النّ مُعتبر  د جِ  اهتماماً  ية إلى إجمالي الإصدارات،الإصدارات المحلّ على تحليل نسبة  بناءً  نلمسفإننا 

مختلف ، الأمر الذي يعكس رغبة طفي المتوسّ  %73 لمعدّ سبة المدروسة فاقت النّ  دليل أنب الإصدارات
بمعرفة أن الجانب الأكبر  د هذا أيضاً ويتأكّ  .بات التنميةية لتمويل متطلّ المحلّ  افي الاعتماد على موارده ياتالاقتصاد

فعلى . يةعلى تمويل المشاريع التنموية المحلّ  جداً  كبيرٍ   زت بشكلٍ ركّ  وبأن هذه الأخيرة كان ماليزياً   قد من الإصدارات
خلال خاص  بشكلٍ مليار دولار لتمويل مشاريع بنيته التحتية  49.9سبيل المثال خصّص ذلك البلد ما يزيد عن 

 .آنذاك الحكومة تهتبنّ ل الاقتصادي الذي ، ويأتي هذا في إطار برنامج التحوّ 2012 -2001الفترة 
  :2015 -2001خلال الفترة  ةوليالدّ  الإسلاميّة الصّكوكدارات صنوي لإر السّ التطوّ  ����

ولية قد شهدت الدّ  الصّكوككل أدناه إلى تقرير القول بأن سوق للشّ  اهريةتقودنا الملاحظة الأوّلية أو الظّ 
. 2014 - 2011والفترة  2007 - 2001 هما الفترةو خلال فترتين أساسيتين للإصدارات  مستمراً  إيجابياً  نمواً 

مو في النّ  اتة خلال الفترة الأولى، حيث نلاحظ وجود طفر ة خاصّ مو الحاصل لم يكن بمستويات مستقرّ يد أن النّ ب
في وتيرة  اً ة استقرار دة أن ثمّ  لنا بالعين ارّ حيث يتبينّ  2014 -2012، وهذا بخلاف الفترة بين الفينة والأخرى

  لال سنة ــخ حصلت تحديداً  نتكاساتمن الا عدداً  أيضاً  وقالسّ المقابل عرفت تلك وفي . كبير  بشكلٍ و الإصدارات 
ن ـم اء عددٍ ــــــــــــادي، وأدّت إلى إلغـــــــــ، زادت بشكل جزئي من عدم اليقين الاقتص2015و 2010و 2008

د جدي، ولم يتم إعادة إصدارها 2014الإصدارات طويلة الأجل التي كان من المنتظر حلول أجل استحقاقها عام 
حكومة ) مليون دولار 500بإصدار قيمته " (جنرال إلكتريك"، ولقد شمل ذلك على وجه التمثيل 2015عام 
بإصدار قيمته مليار (ياحي الإماراتية ، شركة الاستثمار السّ )مليون دولار 1250بإصدار قيمته (دبي 
  . الخ)...دولار

ية أين تستحوذ الإصدارات الماليزية على ف ما هو عليه الحال بالنسبة لسوق الإصدارات المحلّ وعلى خلا
الدّولية كانت بمساهمة من دول مجلس التعاون الخليجي  الصّكوكمن حجم  %62حصّة الأسد، فإن أكثر من 

على التوالي، وفقاً  السّوقمن إجمالي  %15.6و %36وخاصّة الإمارات العربية والمملكة العربية السّعودية، بنسبة 
من إجمالي الإصدارات  %27رير، تلتها في ذلك دول منطقة آسيا بنسبة مساهمة تجاوزت بقليل لما تشير إليه التقا

في حين كانت حصّة باقي الدول هامشيّة وبنسبة لم تتعدّ . %20.27استحوذت منها ماليزيا لوحدها على نسبة 
  .          مجُتمعة 7%
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ـــة  ـــة إجـــمالي إصـــدارات الصـــكوك الإســـلامAة اjولي ـــة إجـــمالي إصـــدارات الصـــكوك الإســـلامAة اjولي ـــة إجـــمالي إصـــدارات الصـــكوك الإســـلامAة اjولي إجـــمالي إصـــدارات الصـــكوك الإســـلامAة اjولي
  

  على المرجع الموضّح أدناه اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p06. 

   : جهة الإصدارحسب  الإسلاميّة الصّكوك صداراتإرات تحليل تطوّ  ����

ركات، الإصدارات إصدارات الشّ : أشكال من الإصدارات ةز بين ثلاثيمكن أن نميّ  المعيارلهذا  وفقاً   
  . ياديةيادية والإصدارات شبه السّ السّ 

المالية بغرض ركات لزيادة مواردها التي تصدرها الشّ  الصّكوكركات فالمقصود ا تلك ا صكوك الشّ فأمّ   
 وماتبل الحكالمصدرة من قِ  الصّكوكتلك  فهي ياديةالسّ  الصّكوكا وأمّ . دتوسيع نشاطها أو لتمويل مشروع محدّ 

بل صدرة من قِ الم الصّكوكيادية فتشير إلى شبه السّ  الصّكوك وأمّا .ية، أو بالعملة المحلّ أجنبية كالدولار مثلاً لات عمب
         .بل الحكومةة مضمونة من قِ هيئات القطاع العام، وتكون عاد

 - 2001يادية شهدت نمواً إيجابياً متذبذباً خلال الفترة السّ  الصّكوكأن  كل أدناهنلاحظ من خلال الشّ   
كان   أين ،2013و 2004، كما هو الحال في سنتي لات بسيطةبمعدّ  حيث نما حجم الإصدار أحياناً ، 2013

، أين تضاعف 2009، كما هو الحال بالنسبة لسنة ضاعفةمُ نمو لات أخرى بمعدّ  وأحياناً  .%3مو بواقع النّ 
. %130ل فاق مليار دولار، أي بمعدّ  24.8إلى  2008سنة  مليار 10.6من  الصّكوكالحجم المصدر من 

ل بمعدّ  2015و 2014خلال سنتي  تراجعاً  السّوق تل في المرحلة المشار إليها، شهدمو المسجّ وعلى غرار النّ 
مليار دولار لسنة  26.9إلى  2014مليار خلال سنة  70.6حجم الإصدارات من  نزلحيث  ،%60تجاوز 

       . لحكومية الماليزيةية قصيرة الأجل لالمحلّ بب في ذلك إلى تراجع الإصدارات ، ويعود السّ 2015
 لصّكوكامقارنة ب أكثر تذبذباً  كل ذاته نمواً ، فإننا نلحظ من خلال الشّ ركاتوبالحديث عن صكوك الشّ   

فنجد  .صفبأكثر من النّ  هانموّ وتيرة تنخفض  لبث أنما ت ثم ة لات قياسيّ الإصدارات بمعدّ  نموت حيث، ياديةالسّ 
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حيث تراجعت ، 2014و 2008 خلال سنتي ة تدهوراً قياسياً كل أن ثمّ على سبيل التمثيل بملاحظة الشّ 
للأوضاع قترنة مُ كاستجابة أو التدهور  ويأتي هذا الانخفاض . على التوالي %60و %30الإصدارات بنحو 

ركات إلى خفض انفاقها ومشاريعها الشّ فيه  ما تضطرّ  غالباً  والذي، كود الاقتصاديالرّ  نشأت بفعلالتي عبة الصّ 
خلال  كات قد استقرّ ع أن نلاحظ أن عدد إصدارات قطاع الشرّ ومع ذلك فإنه من المشجّ . ةعية والتطويريّ التوسّ 
   . ة لدى القطاع بشأن المستقبلتفاؤليّ  ، الأمر الذي يعكس نظرةً 2015 -2014الفترة 
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صكوك الشركاتصكوك الشركاتصكوك الشركاتصكوك الشركات صكوك سIياديةصكوك سIياديةصكوك سIياديةصكوك سIيادية صكوك شIبه سIيادية صكوك شIبه سIيادية صكوك شIبه سIيادية صكوك شIبه سIيادية 
  

  أدناهاعتماداً على المرجع الموضّح  من إعداد الباحث: المصدر
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p15-16. 

باً بالمقارنة ايادية، فإن الملاحظ أن نمو الإصدارات كان أكثر اضطر شبه السّ  الصّكوكوبالانتقال إلى سوق   
. الارتفاع والانخفاض في حجم الإصدارات من سنة لأخرى ابقين، إذ نلاحظ أن ثمةّ تناوباً بينين السّ السّوقمع 

وللإشارة فإن إصدارات . ةورات الاقتصاديّ الأمر الذي قد ينمّ على أن هذه الإصدارات كانت مستقلّة عن الدّ 
ية ماليزيا، العربية السعودية، البحرين، إندونيسيا والإمارات العرب: ولمن الدّ  أساسي عددٌ  ساهم فيها بشكلٍ  السّوق

أن أكبر حجم  هذا، ويلاحظ أيضاً . إلخ...وكذا عددٌ من الهيئات المالية كالمصرف الإسلامي للتنمية والبنك العالمي
من  مليار دولار، ويأتي هذا بفعل عددٍ  21.6بقيمة وصلت إلى  2012من الإصدارات قد حصل في عام 

ركة مليار دولار، وإصدار الشّ  9.7بقيمة  الماليزية" بلاس بيرهاد"ة إصدار هيئة خمة، خاصّ الإصدارات الضّ 
 4بقيمة قاربت ) عوديةالسّ (يران المدني ة للطّ وكذا إصدار الهيئة العامّ  ،مليار دولار 1.75عودية للكهرباء بقيمة السّ 

  .      مليار دولار
كات أن الشرّ  )06 - 05(و) 05- 05(كلين رقم ا هو وارد في الشّ ممّ  انطلاقاً  الملاحظ أيضاً ومن هذا، 

، حيث 2008 - 2001ة خلال الفترة ولية خاصّ ية والدّ المحلّ  الصّكوككبير على سوقي   سيطرت بشكلٍ  قد
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من إجمالي الإصدارات  %72ية وعلى ما نسبته من إجمالي إصدارات المحلّ  %69استحوذت على ما نسبته 
 واستعمالاااقة ت وكذا قطاع الطّ وقطاع المواصلاكبير قطاع الخدمات المالية   مو بشكلٍ ويقود هذا النّ . وليةالدّ 
 هذا - خاص رق الأوسط وشمال إفريقيا بشكلٍ الشّ  في منطقةّ  - اريإلى ذلك القطاع العقّ  ينضمّ و ، )بالنسبة لماليزيا(

ركات من إصدارات الشّ  الفترة بكون أن كثيراً  تلكركات خلال صكوك الشّ مو الكبير في ويربط البعض هذا النّ 
مني، الأمر الذي دفع بالمستثمرين إلى ادية مشمولة بضمان سيادي ضِ ا هي إصدارات شبه سيّ ولاسيما الكبيرة منه

ة هذه بيد أن حصّ . )مليار دولار 3.5وينطبق هذا على وجه التمثيل على إصداري دبي بقيمة ( الإقبال عليها
خلال ولية الدّ  السّوقة في حدّ  أقل  ية، وبشكلٍ المحلّ  السّوقة في خاصّ كبير   وبشكلٍ  بدأت في التضاؤل الصّكوك

إصداراته المحلّية  هذا على خلفية سحب المصرف المركزي الماليزي لقسم كبير من ويأتي ،2015 - 2009الفترة 
ور المتناقص ذلك الدّ  وعلى إثرِ . ة بمنطقة الخليجعلى المدى القصير، ولضعف ثقة المستثمرين بالقطاع الخاص خاصّ 

ية، حيث قفزت مساهمتها في المحلّ  السّوقة في مطّرد خاصّ  يادية وبشكلٍ السّ  كوكالصّ ركات برز دور لصكوك الشّ 
إلى  ثم  2012 -2009خلال الفترة  %70إلى  2008 - 2001خلال الفترة  %30هذه الأخيرة من 

، ويأتي هذا على خلفية الدّعم المقدّم لها من قبل بعض الدّول للمحافظة 2014 -2013خلال الفترة  75%
المحلّية  الصّكوكمثلما هو الحال بالنسبة لتركيا حيث عمدت هذه الأخيرة في خطتّها لدعم نمو سوق (وّها على نم

وكذلك الحال في جنوب إفريقيا . مليار دولار 1.5بقيمة  2012إلى إصدار صكوك سياديةّ أوّلها كان في عام 
من قبل الشركّات المدرجة   الصّكوك حيث اقترحت خزانة البلاد تمديد الإصلاحات الضّريبية لتسهيل إصدار

  ).الصّكوككخطة لتسهيل إصدارات 
 %10شبه السياديةّ هامشيّة في سوق الإصدارات المحلّية بنسبة لم تتجاوز  الصّكوكوبينما كانت مساهمة 

 فــــــــــــةفي أحسن الأحوال، فإن حصّتها في سوق الإصدارات الدّولية عرفت تطوّراً محسوساً، فمن نسبة مشاركـــة ضعي
خلال الفترة  %35إلى حصّة سوقية مهمّة تجاوزت  2008 - 2001من الإجمالي خلال الفترة  %12قدرها 

ومن اللافّت . لتتبوّأ بذلك الصّدارة في سوق الإصدارات الدّولية 2015خلال سنة  %43ثم  2014- 2013
 -2001سوق الإصدارات الدّولية خلال الفترة  السياديةّ قد عرفت حضوراً ضعيفاً في الصّكوكللانتباه أيضاً أن 

  .  %16بواقع مساهمة لم تتجاوز نسبتها  2015وخلال سنة  2008
وفي المتوسّط العام، فإن الملاحظ أن الإصدارات السيّادية شكّلت أكثر من نصف الإصدارات الإجمالية 

، تلتها في ذلك إصدارات من الإجمالي %57، وتحديداً بحصّة سوقية بلغت2015 - 2001خلال الفترة 
في المتوسّط، في حين كان الباقي من نصيب الإصدارات شبه  %33.25الشّركات بمساهمة سوقية قُدّر معدلها بــــ 

  .السيّادية
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        d2001200120012001 - - - -    2015201520152015لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة المحليّة المحليّة المحليّة المحليّة     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكتوزّع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق توزّع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق توزّع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق توزّع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق : : : : 05050505    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  المرجع الموضّح أدناه وبتصرف على اعتماداً  عداد الباحثمن إ: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p17. 
    - - - - d2001200120012001لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة ولية ولية ولية ولية اjّ اjّ اjّ اjّ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق ع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق ع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق ع tسIبة مساهمة مختلف mات الإصدار في سوق توزّ توزّ توزّ توزّ : : : : 06060606    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ  

2015201520152015        

  
  وبتصرف أدناهالمرجع الموضّح  على اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p18- 19. 
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  : البلدحسب  الإسلاميّة الصّكوك إصدارات راتتحليل تطوّ  ����
، حيث الصّكوكسيطرة وهيمنة ماليزيا على سوق  كل أدناه نلاحظ بوضوحٍ وارد في الشّ  اعتباراً مماّ هو  

أتي هذا بفضل وي. 2015حتى اية  السّوقمن إجمالي إصدارات  %67تستحوذ لوحدها على ما يزيد عن 
التشريعات  سن ية من خلال كوك بالعملة المحلّ ونشاطها المستمر نحو تعزيز وخلق سوق حيوية للصّ سعيها الحثيث 

  توافر الجاهزية الاستثمارية لدى مجموعة كبيرة من المستثمرينوخلق البيئة المساعدة لنشاط التصكيك، وبفضل 
ية ونحو ذلك من المؤسّسات سات المحلّ كصناديق الاستثمار المشترك وصناديق التقاعد وشركات التأمين والمؤسّ 

   .لى ذلك كفاءة سوقها المالي وارتفاع سيولتهضاف إالاستثماريةّ ذات الأصول المعتبرة، وقد يُ 

        2015201520152015    - - - - 2001200120012001حسب البd wلال الفترة حسب البd wلال الفترة حسب البd wلال الفترة حسب البd wلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإصدارات إصدارات إصدارات إصدارات     ::::07070707    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناهالمرجع الموضّح على  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p33. 

مثل الإمارات العربية  السّوقآخر من المصدرين كأطراف فاعلة في  إلى حد ما عددٌ  مُعتبرٍ  ويدخل بشكلٍ 
بينما . %3.7، اندونيسيا بنسبة  %7.7عودية بنسبة ، المملكة العربية السّ 8.1% المتحدة بمساهمة سوقية بلغت

ا يبعث على القلق رؤية بلد واحد يسيطر على أكثر من ولئن كان ممّ . بعيد ة إلى حدٍ شيّ تبقى مساهمة الباقي هام
دولة من غير  30لثي الإصدارات، فإن ما يبعث على التفاؤل بشأن صناعة التصكيك أن نرى أن ما مجموعه ثُ 

لولايات المتحدة نغال، المملكة المتحدة، اكوك، كالصين، السّ ماليزيا دخلت كجهة من الجهات المصدرة للصّ 
  . الخ...الأمريكية، ولوكسمبورغ ونيجيريا

من الوضوح من خلال  ، فإننا نلاحظ بشيءٍ -راسةة وأا محور الدّ خاصّ  -وبالتركيز على منطقة الخليج
في   الصّكوكعودية في سوق خاص حضور كل البحرين والإمارات العربية والمملكة العربية السّ  الشّكل أدناه وبشكلٍ 
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عودية من حيث إجمالي نوات، وذلك مع أسبقية مرصودة لكل من الإمارات العربية والمملكة العربية السّ كل السّ 
  .  ، ويتعلّق الأمر بدولة عُمان2013خلال سنة  السّوقكما نلاحظ دخول لاعب جديد إلى . قيمة الإصدارات

 ليار دولار، بعددٍ م 24.1إلى حدود  2014المصدرة في اية  الصّكوكفقد وصل حجم  وللإشارة
غير أنه ومن حيث قيمة الإصدار كانت . %49إصداراً، حازت منه البحرين على نسبة  53إصدارات وصل 

 2015في حين بلغ حجم الإصدارات حتى أكتوبر . %51الأسبقية للمملكة العربية السعودية بحصّة تجاوزت 
ولكن من . %52البحرين كذلك نسبة  إصدار، حازت منه 44بعدد إصدارات وصل إلى مليار دولار  16.2

مليار دولار   5.9عودية بحجم إصدار بلغت قيمته للمملكة العربية السّ  حيث قيمة الإصدار كانت الأفضلية دائماً 
مان عُ  مليار دولار، ثم  1.3مليار دولار، ثم قطر بــ  5.2تبعتها الإمارات العربية بسبع إصدارات بلغت قيمتها 

    .   رمليون دولا 650بــ
      2013201320132013    - - - - 2001200120012001في مzطقة الخليج dلال الفترة في مzطقة الخليج dلال الفترة في مzطقة الخليج dلال الفترة في مzطقة الخليج dلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإصدارات إصدارات إصدارات إصدارات     ::::08080808    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  فوبتصرّ  أدناه المرجع الموضّحاعتماداً على  من إعداد الباحث: المصدر

Rasameel Structured Finance, ‘Global Sukuk Market: Quarterly Bulletin (October 2014)’, Report, 2014, p19. 

  : لاعتبار هيكل الإصدار وفقاً  الإسلاميّة الصّكوك تحليل سوق ����
ظر لية بحسب هيكل الإصدار المعتمد، وبتركيز النّ الأوّ  الصّكوكرات سوق بالانتقال إلى الحديث عن تطوّ   

لهيكل  اً كبير   اً تمادة اعأن ثمّ  نا نلاحظ، فإنّ - كل أدناهفي الشّ  مبينّ ما هو  وفقَ  - وليةجانب الإصدارات الدّ  على
 السّوق، حيث بلغت حصّة صكوك الإجارة من 2012- 2001الإجارة من قبل المصدرين خاصّة خلال الفترة 

. 2012 -2009خلال الفترة  %47، و2008 - 2001في المتوسّط خلال الفترة  %39ولية ما يقارب الدّ 
انخفض حجم ( %14تها إلى ، حيث تراجعت حصّ 2015بيد أا سجّلت تدهوراً مفاجئاً خلال سنة 

، لتبرز محلّها صكوك الوكالة، هذه )مليار دولار 3مليار دولار إلى حدود  20.61إصدارات صكوك الإجارة من 
خلال  %1من إجمالي سوق الإصدارات بعد أن كانت حصّتها في حدود  %63الأخيرة التي قفزت حصّتها إلى 
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ذلك الحضور  ولعلّ ما يلفت الانتباه هنا أيضاً . 2014-2013خلال الفترة  %38، و2008 - 2001الفترة 
حيث نلاحظ أن حصّة كل من صكوك المشاركة وصكوك المضاربة في سوق عيف جداً لصكوك الاستثمار، الضّ 

، وذلك على غرار الفترة 2015- 2009في المتوسّط خلال الفترة  %8ل ولية لم تتجاوز معدّ الإصدارات الدّ 
بالنسبة لصكوك المشاركة  %23بواقع  ما، وتحديداً  معتبرة نوعاً  السّوقتهما في أين كانت مساهم 2008- 2001

  .   بالنسبة لصكوك المضاربة %13و
              d2001200120012001 - - - -    2015201520152015لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     سب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكبح بح بح بح ة ة ة ة وليوليوليولياjّ اjّ اjّ اjّ     السّوقالسّوقالسّوقالسّوقفي في في في     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوك    إصداراتإصداراتإصداراتإصداراتع ع ع ع توزّ توزّ توزّ توزّ     ::::09090909    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناهالموضّح  المرجع على اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p28-29. 
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          d2001200120012001 - - - -    2015201520152015لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     سب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكسب هيكل التصكAكبح بح بح بح     يةيةيةيةالمحلّ المحلّ المحلّ المحلّ     السّوقالسّوقالسّوقالسّوقفي في في في     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوك    إصداراتإصداراتإصداراتإصداراتع ع ع ع توزّ توزّ توزّ توزّ     ::::10101010    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناه المرجع الموضّح على اعتماداً  الباحثمن إعداد : المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p29-30. 

كل ما، حيث نلاحظ من خلال الشّ  المحلّية، فإن الواقع يختلف إلى حدٍ  الصّكوكسوق  أمّا بخصوص
قياسي من  تها بشكلٍ ة هيمنة مُتصاعدة لصكوك المرابحة على سوق الإصدارات، إذ ارتفعت حصّ أن ثمّ  أعلاه
 %71، ثم إلى 2012- 2009خلال الفترة  %58، إلى 2008-2001ط خلال الفترة في المتوسّ  25%

تها تناقص، حيث تراجعت حصّ مُ  تبعتها في ذلك صكوك الإجارة ولكن بشكلٍ . 2014 - 2013خلال الفترة 
خلال الفترة  %17، إلى 2008- 2001خلال الفترة  %20ية من المحلّ  السّوقإجمالي الإصدارات في من 

فت للانتباه لصكوك ت واللاّ وباستثناء الحضور المؤقّ . 2015خلال عام  %11، ثم إلى 2012- 2009
الفترة  خلال كل جداً  هامشياً  ، فإن صكوك الاستثمار سجّلت حضوراً 2008- 2001المشاركة خلال الفترة 

-2009خلال الفترة  %11ة صكوك المشاركة ، ولم تتجاوز حصّ %3صة صكوك المضاربة حّ  حيث لم تتعدّ 
2015   .  

  .  
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التي يجري التعامل فيها على  السّوقتلك  هي الثاّنوية السّوق بأنفي صدر الحديث  وقلناسبق لقد 
 .من وجود وفاعلية هذه الأخيرة مستمدٌ وبأن وجودها وفعاليتها  ،ليةالأوّ  السّوقفي  إصدارها تم ة التي الأوراق المالي

ابق فعالية سوق الإصدارات من خلال ضخامة حجمه واستمراره  لنا من خلال العرض السّ فإذا كان قد تبينّ 
إدراكه  سنحاول؟ هذا ما  الفعاليةتلك  رِ قدعلى  الثاّنوية السّوقستكون  ظر إلى قصر حياته، فهلوحيويته بالنّ 

      .من الاعتبارات لعددٍ  وفقاً الأخيرة رات هذه تحليل تطوّ نه من خلال وتبيّ 
  انوي الثّ  الصّكوكسوق رؤية مُجملة ل ����

لاته بين الارتفاع تباينت معدّ  كوك قد شهدت نمواً للصّ  الثاّنوية السّوقبطرق جانب التراكم فإننا نجد أن   
  ين خلال وق ارتفاعين مهمّ ل للسّ  ـّاء سنوات النشأة، نسجـــــفباستثن. - كل أدناهأنظر الشّ  - فيفد الطّ ـــــــلتزايالكبير وا

اسية التي على التوالي، وهو تزايد جاء نتاج الإصدارات القيّ  %75و %146ل ، بمعدّ 2012وعام  2007عام 
 أيضاً  السّوقلت وبالمقابل سجّ . - فقط 2012تخص  -نتين وبعدهالية مثلها قبل تلك السّ الأوّ  السّوقلم تشهد 

أساسي إلى  عزى ذلك بشكلٍ ، ويُ 2015- 2014والفترة  2010-2008ة خلال الفترة نمواً ضعيفاً خاصّ 
، وإلى استحقاق جانب 2015و 2008ة خلال سنتي لية خاصّ الأوّ  السّوقالتراجع الكبير لحجم الإصدارات في 

) مليار دولار 29.9ة إلى المستحقّ  الصّكوكوصل حجم ( 2014سنتي  ة خلالمن الإصدارات خاصّ  كبيرٍ 
  ).  مليار دولار 15.7ة إلى المستحقّ  الصّكوكوصل حجم ( 2015و

نوي لحجم     ::::11111111    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ  ّIنوي لحجم التطوّر الس ّIنوي لحجم التطوّر الس ّIنوي لحجم التطوّر الس ّIةّ    الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكالتطوّر السAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAلال الفترة     الإسلامd لال الفترة المتداو�d لال الفترة المتداو�d لال الفترة المتداو�d 2015201520152015- - - - 2003200320032003المتداو�            
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  المرجع الموضّح أدناهعلى  اعتماداً  د الباحثمن إعدا: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p41. 

أن هذه الأخيرة قد شهدت  ذاتهكل نا نلاحظ من خلال الشّ وق فإنّ نوية للسّ رات السّ وبالحديث عن التطوّ 
من  الصّكوك، حيث ارتفع حجم المتداول من 2013-2010 والفترة 2007- 2003خلال الفترة  رداً مطّ  نمواً 

 السّوقل في كأكبر حجم مسجّ مليار دولار   68.6مليار إلى  8.5مليار دولار، ومن  21.6مليار إلى  1.6



����ت�ا��	���������������: ا�
	��ا�����������ر�#"�ا!	�رف�أ$%&'��ّ�)&* 

 269 

 السّوقالمقابل شهدت وب. ليةحجم الإصدارات الأوّ  مو المتصاعد فيالنّ عزى إلى وبالمثل فإن ذلك يُ . على الإطلاق
، حيث تراجع 2015- 2014والفترة  2009-2008ة المتداولة خلال الفتر  الصّكوك في حجم تدهوراً  الثاّنوية

مليار دولار خلال الفترة الأولى، بينما  4.8مليار دولار إلى  21.6من كبير   وبشكلٍ  الصّكوكحجم المتداول من 
د تلك وتتأكّ  .مليار دولار 49.1مليار دولار إلى  68.6الثانية من المتداولة خلال الفترة  الصّكوكتدهور حجم 

قد نمت  الثاّنوية الصّكوكعلى هذه الأخيرة أن سوق  بناءً نجد  إذمو، لات النّ من معدّ  انطلاقاً  الملاحظات أيضاً 
 تضاعف حجم فمثلاً ، 2012- 2009والفترة  2007-2003ترة اسية خلال الفقيّ  لات عالية وأحياناً بمعدّ 

 السّوقلت ذلك سجّ  وعلى خلافِ . تينبأكثر من مرّ  2011و 2007خلال سنتي  الصّكوكالمتداول من 
ة خلال سنة خاصّ  ذلك التدهور شديداً كان ، وقد  2015-2014والفترة  2009-2008خلال الفترة  تدهوراً 

افة إلى ما سبق هو ا تجدر الإشارة إليه بالإضممّ  ولعلّ ، هذا. %77، حيث تراجع حجم التداول بمعدل 2008
ل فقط خلال تشكّ  )مليار دولار 321( الثاّنوية وقي للسّ من الحجم الكلّ ) مليار دولار 266( %83أن 
   .نوات الخمس الأخيرةالسّ 
   :السّوقحسب نوع  انويالثّ  الصّكوكسوق رات تحليل تطوّ  ����

المتداولة  الصّكوكالأكبر من  كل أدناه أن الجانبفإننا نلاحظ من خلال الشّ  السّوقلاعتبار نوع  وفقاً   
وق من الحجم الإجمالي للسّ ) مليار دولار 230.613(تقريبا  %72بنسبة  ية، وتحديداً المحلّ  السّوققائم في 

سوق مقارنة ب يسوق الإصدارات المحلّ إلى ضخامة حجم  كما أشرنا سلفاً عزى ذلك  ويُ ). مليار دولار 321(
   . وليةالإصدارات الدّ 

ة طفرة في حجم التداولات كل ذاته أن ثمّ لتطوّرات السّنوية، فإننا نلاحظ من خلال الشّ وبالحديث عن ا
بواقع مرتين  الصّكوك، إذ تضاعف حجم المتداول من 2011و 2007ة خلال سنتي ية خاصّ المحلّ  السّوقفي 

 وكالصّك، حيث نزل حجم 2014و 2008انتكاسات خاصّة خلال سنتي  أيضاً  السّوقوبالمقابل سجّلت 
ل ، وبمعدّ -ـــةلأزمة العالميــــ ــــّلبية لقد يفسّر ذلك بالتأثيرات السّ  - %74نة الأولى بأكثر من المتداولة خلال السّ 

  الصّكوكوصل حجم (يفسّر ذلك باستحقــــــاق جانبٍ كبيرٍ من الإصــدارات  -تقريباً خـــــلال السّنة الثاّنية 36%
أمّا بخصوص سوق التداول الدّولية، فنلاحظ من خلال . -)مليار دولار 21.99المستحقّة خلال هذا العام 

الأوّلية من  السّوق، وضُعفها الكبير مقارنة بحجم 2009و 2008الشّكل ذاته غياب التداولات خلال سنتي 
بمبلغ  2013وبخصوص التطوّرات السّنوية، فنجد أن أكبر حجم للصّكوك المتداولة سُجّل في عام . ناحية أخرى
أنهّ قد تم  2015- 2011كما نلاحظ من جانب آخر وخاصّة خلال الفترة . مليار دولار 22.2وصل إلى 

يتزامن هذا النّمو مع الحجم الكبير للإصدارات في ( - %145بمعدل  -2012تسجيل أكبر نمو خلال سنة 
 15.47دولار إلى مليار  20.59من (تقريباً  %25بنحو  2015، وأكبر انخفاض خلال سنة )الأوّلية السّوق

  .، وذلك نظراً لانخفاض حجم الإصدارات من ناحية ولاستحقاق بعض الإصدارات من ناحية أخرى)مليار دولار
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            2015201520152015 نهاية  نهاية  نهاية  نهاية ولية حتىّ ولية حتىّ ولية حتىّ ولية حتىّ ية واjّ ية واjّ ية واjّ ية واjّ المحلّ المحلّ المحلّ المحلّ     السّوقالسّوقالسّوقالسّوقالمتداو� في المتداو� في المتداو� في المتداو� في     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكنوي لحجم نوي لحجم نوي لحجم نوي لحجم التطوّر السIّ التطوّر السIّ التطوّر السIّ التطوّر السIّ     ::::12121212    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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إجمالي الصكوك اjولية القائمة إجمالي الصكوك اjولية القائمة إجمالي الصكوك اjولية القائمة إجمالي الصكوك اjولية القائمة ((((المتداو�المتداو�المتداو�المتداو�)))) إجمالي الصكوك المحلية القائمة إجمالي الصكوك المحلية القائمة إجمالي الصكوك المحلية القائمة إجمالي الصكوك المحلية القائمة ((((المتداو�المتداو�المتداو�المتداو�))))
 

  أدناه المرجع الموضّحعلى  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p42. 

  :جهة الإصدارانوي حسب الثّ  السّوقصكوك رات تحليل تطوّ  ����
نصف حجم  أن ملاحظةكل أدناه إلى للشّ  اهريالفحص الظّ نا قودي، على اعتبار جهة الإصدار وقوفاً   

لك من إجمالي ت %35وبأن ما نسبته  ،ركاتصكوك الشّ من  مشكّل أساساً  تقريباً كوك انوي للصّ الثّ  السّوق
   .ةاديالسيّ  الصّكوكى سمّ تحت مُ هو في  السّوق

            2015201520152015المتداو� حتى نهاية المتداو� حتى نهاية المتداو� حتى نهاية المتداو� حتى نهاية     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق     ::::13131313    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناهاعتماداً على المرجع الموضّح  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p41.  
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            2015201520152015ية حتى نهاية ية حتى نهاية ية حتى نهاية ية حتى نهاية المتداو� المحلّ المتداو� المحلّ المتداو� المحلّ المتداو� المحلّ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق     ::::14141414    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناه المرجع الموضّح  اعتمادا على من إعداد الباحث :المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p42. 

ل لوحدها ثّ ية تمالمحلّ  السّوقركات القائمة في نا نلاحظ أن صكوك الشّ ، فإنّ ابقينوبالمزج بين الاعتبارين السّ 
كما   من امل، تماماً  %35ادية القائمة السيّ  الصّكوكل من إجمالي المتداول في هذه الأخيرة، بينما تشكّ  51%

  .    علاهكل أهو وارد في الشّ 
من إجمالي  الجهاتتلك ة ، فإن حصّ يةالمحلّ  السّوقابق للجهات المصدرة في التموضع السّ وبخلاف 

صكوك كل أدناه نلاحظ أن إذ وكما هو وارد في الشّ ، قليلاً  ولية كانت معدّلةالدّ  وقالسّ المتداولة في  الصّكوك
 %44لت مثّ  وتحديداً  ،يةالمحلّ  السّوقمقارنة بما هو عليه حالها في  ة أقل على حصّ استحوذت  ركات القائمةالشّ 

مقارنة ة أعلى  وهي حصّ من الإجمالي %22ة شبه السياديّ  الصّكوك لتشكّ متداول، في حين من إجمالي ما هو 
 الصّكوكمن إجمالي  %34على  استحوذتا فإّ ة القائمة السياديّ  الصّكوك اأمّ . يةالمحلّ  السّوقتها في بحصّ 

      .يةالمحلّ  السّوقفي  نالتهاالتي  -تقريباً - ة ذااالحصّ ولية، وهي الدّ  السّوقالمتداولة في 
            2015201520152015ولية حتى نهاية ولية حتى نهاية ولية حتى نهاية ولية حتى نهاية تداو� اjّ تداو� اjّ تداو� اjّ تداو� اjّ الم الم الم الم     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق إجمالي سوق     ::::15151515    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 
  وبتصرف أدناه المرجع الموضّح  اعتمادا على  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p43. 
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  :انوي حسب البلدالثّ  السّوقرات صكوك تحليل تطوّ  ����
مل من مجُ  %57على  بالمقارنة، إذ تستحوذ منفردةً  الماليزية الأكثر نشاطاً  السّوق لهذا الاعتبار تعد  فقاً و   
   السّوق ة، وتحديداً ـــــــــــــواق الخليجيــــــــــــة الأســـــــــــيفي مختلف الأسواق، تليها من حيث الأهمّ ) المتداولة(القائمة  الصّكوك

 الصّكوكعلى التوالي من إجمالي  %10و %16منهما ما نسبته  الإماراتية، حيث يشكّل كل  وقالسّ عودية و السّ 
ل من اندونيسيا وقطر بمعدّ  عيف إلى حد ما لكلٍ ضاف إلى ذلك الحضور الذي يمكن وصفه بالضّ يُ . القائمة

لباقي البلدان إذ  شياً هام ل حضوراً وباستثناء هذه الأسواق، فإننا نسجّ . على التوالي %4و %6استحواذ قدره 
 ّ1ة كل منها المتداولة، لا تكاد تتجاوز حصّ  الصّكوكمن إجمالي  ضعيفة جداً  ا تمتلك حصصاً أ%.  

            2015201520152015المتداو� حسب البw حتى نهاية المتداو� حسب البw حتى نهاية المتداو� حسب البw حتى نهاية المتداو� حسب البw حتى نهاية     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكسوق سوق سوق سوق     ::::16161616    - - - - 05050505الشكل رقم الشكل رقم الشكل رقم الشكل رقم 

 
  المرجع الموضّح  أدناه وبتصرف اعتمادا على  من إعداد الباحث: المصدر

International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p43. 

التي تتجاوز  الثاّنويةكوك الوحيدة للصّ  السّوق هيماليزيا فإن  ه وكما رأينا آنفاً فإنّ من التفصيل،  وعلى نحوٍ 
مليار  151.22من لديها القائمة  الصّكوكنما حجم  وتحديداً  .القائمة الصّكوكمليار دولار من  100حاجز الــ 

وفي نفس . %21.5 ، أي بزيادة قدرها2015مليار دولار في اية  183.85إلى  2013دولار في اية 
مليار  101.29لتصل قيمتها إلى  %18.74بنسبة  )المتداولة( الخليجية القائمة الصّكوكزاد إجمالي الوقت 

مو ه وبرغم النّ غير أنّ . 2013ر دولار قائمة كما في اية مليا 85.3مقارنة بمبلغ  2015اية  دولار تقريبا في
 %31.5 انخفضت إلىالقائمة  الصّكوكمن إجمالي  ة بلدان مجلس التعاون الخليجيحصّ ، فإن السّوقالحاصل في 

من  %68.2 ة ماليزيا منوبالمقابل انخفضت كذلك حصّ . 2013بنهاية عام  %38.5بعد أن كانت في حدود 
   .2015في اية  %57إلى  2013في اية  السّوقإجمالي 
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الأسواق  تداولاتمن ضِ  مإصداراعلى إدراج  الصّكوكمدى إقبال مصدري لتفات إلى مسألة وبالا  
 84بقيمة إسمية قدرها  (فقط  %10.95أن  أنالشّ هذا الواردة في الإحصائيات على  ل بناءً نا نسجّ فإنّ  ئيسيةالرّ 

تعاملات البورصات التي تقبل  منهي مدرجة ضِ  الصّكوكإصدارات إجمالي من ) إصدار 139 -ر دولارمليا
ما هو من إجمالي  %44على  تستحوذ دبي منها .2015- 2013وهذا خلال الفترة ، فيها الصّكوكتداول 

تليها بورصة ، )اليمنها مدرجة في بورصة ناسداك دبي، والباقي في سوق دبي الم %93(درج في مختلف الأسواق مُ 
 %18ة بحصّ  وبورصة لندن الماليزية" بوانل"من الإجمالي، ثم بورصة ) مليار دولار 23.1( %30ة إيرلندا بحصّ 

  . المدرجة على التوالي الصّكوكمن إجمالي  %8و
نجد وفقاً المدرجة في الأسواق الأربعة المذكورة، فإننا  الصّكوكوبالحديث عن مصدر أو منشأ  
 الصّكوكمن إجمالي المدرج من  %42ببورصة إيرلندا أن  وتحديداً  ة ذا،يات الواردة في التقارير الخاصّ للإحصائ

. على التوالي %21و %23عودية والتركية بنسبة هي إصدارات إماراتية، تليها من حيث الوزن الإصدارات السّ 
 مر ذاته ينطبق على بورصة ناسداكصدر، والأالمدرجة هي ماليزية الم الصّكوكمن  %64ا ببورصة ماليزيا، فإن أمّ 

أن الجانب  نجدنا ا ما يخص بورصة لندن، فإنّ أمّ . إماراتي المنشأ الصّكوكحيث أن أكثر من نصف المدرج من 
  .%36و %39عودية والإصدارات الإماراتية بنسبة بين الإصدارات السّ  كبر من الإصدارات المدرجة متوزعّالأ

في  اً كبير   اً ضعفنلمس  ابقعلى العرض السّ  ه وبناءً ا، فإنّ تجدر الإشارة إليه حوظةملة ثمّ يكن هذا، وإن   
 السّوقأن يكون حجم  ةحال الأسواق المالية العالميّ  لما هو عليه إذ من المفترض وفقاً  .الثاّنوية الصّكوكسوق 
ر وللأسف لا ينطبق على حال ، بيد أن هذا الاعتبا)الإصدارات(لية الأوّ  السّوقأكبر بكثير من حجم  الثاّنوية
حول سوق الإصدارات وسوق التداول، أن المتداول  ما سبق عرضه لنا من خلال إذ يتبينّ  ،الثاّنوية الصّكوكسوق 
من  %34.5هناك فقط  من إجمالي الإصدارات، وتحديداً  يسيراً  جزءاً  ل في الواقع إلاّ لا يمثّ  الصّكوكمن 

وهذا بطبيعة الحال . ليةالأوّ  السّوقفتبقى حبيسة ) %65.5(سبة الباقية النّ  اصدارات تدخل مجال التداول وأمّ الإ
ولا بسوق الإصدارات دون سوق التداول، وكبير واضح  ة اهتمامٌ إذ ثمّ ، الصّكوكعلى وجود خلل في سوق  ينمّ 

 من خلال جانب العرض فقط، بل إن حيوية وفعاليهوض بسوق مالية حال من الأحوال النّ  يمكن بأي سوق  ة أي
 عن برأينا ناتجأو الخلل طبيعة الحال فإن هذا الوضع بو . رنة بتفعيل الجانبين أي العرض والطلب معاً مالية مُ 

    : نذكر منها على غير سبيل الحصرالعوامل الأسباب و مجموعة 
مع سوق التوريق لية بالمقارنة الأوّ  الصّكوكفسوق . وغياب الأدوات البديلة الإصداراتالعدد المحدود من  �

سات المؤسّ  محدوديةهو بب في ذلك السّ  ولعلّ  .%1نسبة ضئيلة منه، قد لا تتجاوز  ل سوىالتقليدي لا تمثّ 
. ل عمليات الإصدار الجديدةدة للتسعير تسهّ ، وغياب آلية جيّ الصّكوكالقادرة على إصدار الاستثمارية والمالية 

ة خاصّ  -الصّكوكلحكومات ومنها الخليجية في إصدار المزيد من عدم رغبة بعض اابقين السّ ين ببوقد يدعم السّ 
كبيرة من جهة   ، لأا تصدر من كيان ذو مخاطرة معدومة وبقيمٍ السّوقأهمية بالغة في تطوير وأن إصداراا ذات 

  : لأسباب نذكر منها - أخرى
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  . صةنقص في الكوادر المتخصّ  �
ة أكثر بالحصول على العائد من هتمّ سات مالية عالمية مُ قبل مؤسّ  شراؤها من عظم الإصدارات الحكومية يتم مُ  �

  . غير الالتفات إلى كون هذه الإصدارات سندات تقليدية أو صكوك
  .الإسلاميّةسوى رغبتها في تطوير أسواق المال  الصّكوكلا يوجد حافز حقيقي لهذه الحكومات لإصدار  �
تها هم عادة للمستثمرين العاديين وأن حملفي الغالب  تاحتُ لا ة المصدر  الصّكوكأن حقيقة ضاف إلى ما سبق يُ  �

لمصارف ة واضحة لسيطر ، حيث تشير التقارير إلى وجود السّوقد على ذلك واقع ويؤكّ  .من كبار المستثمرين
  .  ةيطيل إجراءات التداول والمقاصقد ا ، ممّ الثاّنوية السّوقة على مجمل سات الاستثماريّ من المؤسّ  قليلٍ  وعددٍ 
إذ لاحظنا من خلال . ينيغ القائمة على الدّ لى أساس الصّ ع ةدر اصّ ال الصّكوك كبير من  وجود جانبٍ  �

 عن البيان أن وغني  .- %71ة بلغت بحصّ  - يةالمحلّ  السّوقة في لصكوك المرابحة خاصّ  قوياً  ابق حضوراً التحليل السّ 
  .  ينريعة لا تسمح بتداول الدّ الشّ 
قد  الصّكوك إصداراه من مجمل ما تم من  %66ما يقارب أن ابق إلى شرنا في التحليل السّ إذ أ: غياب العمق �

 :على وجه التحديدوالأسباب في ذلك برأينا كثيرة منها . ، أي لا تجري عليها تداولاتليةالأوّ  السّوقبقي حبيس 
الإطار  غيابضعف أو  لةمشكبسبب  الثاّنويةفي الأسواق  ةمن الإصدارات غير مدرج كبيرٍ   وجود جانبٍ  �

سات البنية التحتية المساندة مثل مؤسّ أي ( - واختلافه بين الدول في حال وجوده- التشريعي والتنظيمي والفنيّ 
دراج لإ )ونحو ذلك...، ومعايير محاسبة ومراجعة قياسيةء الإصداراتمراقبة أداسات أنظمة التداول والتسوية، ومؤسّ 

لعل أوضح ( دةالهياكل نتيجة غياب معايير شرعية موحّ ) تنميط(دم توحيد مسألة ع وبسبب ،الصّكوكتداول و 
إشكالية  ببينالسّ ضاف إلى وقد يُ  .)في منطقة الخليج اً بير ك  الماليزية التي لم تلق اقبالاً  الصّكوكدليل على ذلك 

 ويزداد الأمر صعوبة في ،للمعايير الغربية د وفقاً تقييم ائتماني جيّ ، بمعنى صعوبة الحصول على التصنيف الائتماني
  . الأسواق المالية الغربية في هصكوك إدراجالمصدر حال رغبة 

من  %65ة إلى أن راسات الميدانيّ إذ تشير إحدى الدّ  لدى المستثمرين، الصّكوكسيطرة طابع الاحتفاظ ب �
كما سبق   السّوقا في وعدم وجود بديل لهبب في ذلك إلى وقد يعود السّ  .لون الاحتفاظ ايفضّ  الصّكوكحاملي 
 الصّكوكتدور  ركات، حيثمط العائلي للمشروعات والشّ سيادة النّ إلى  أيضاً بب في ذلك السّ  ردّ كما قد يُ . وأشرنا

مع  حتىهذا الوضع يتعارض بطبيعة الحال فإن و  .اسمن النّ  دٍ و محد عددٍ بين في غالب الأحوال بين أفراد العائلة أو 
  .   ة ونشطةة حيويّ عن هدف بناء سوق مالية إسلاميّ  ناهيك ،الصّكوكد الهدف الحقيقي من وراء إيجا

ة ندرة في الأحكام القضائية فثمّ ( الصّكوكع المستثمرين على اقتناء ر البيئة القانونية المناسبة التي تشجّ عدم توفّ  �
تداولها إذا لم توجد ، حيث لا أهمية لوجود أسواق ثانوية ل)الصّكوكالمنشورة التي تعالج موضوع حقوق حاملي 

 لظام القضائي الفاعل والمؤهّ ، والنّ وشفافية وضوحٍ  القوانين والتشريعات التي تضمن حقوق جميع الأطراف بكل 
  .ة وأن مثل هذه القضايا لا تحتمل التأخير أو المماطلةخاصّ 
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سواق المال والتكلفة العالية لصعوبة إدراجها في أ طة نظراً غيرة والمتوسّ ركات الصّ غياب آلية لإصدار صكوك للشّ  �
  . نسبيا لإصدارها

صارف ، وافتقار المةصين في تقديم عروض وطلبات مستمرّ تخصّ مُ ) صناع(سات كلاعبين محدودية عدد المؤسّ  �
من  - نظرياً  -، وذلك باعتبارهاهيكلة أو إنشاء أو ترتيب المعاملات في سوق رأس المالإلى القدرة على  الإسلاميّة

 ةلين في الأسواق الماليّ الفاع أهم.  
عن افتقارهم  ، فضلاً الصّكوكبمن فيهم المستثمرين، حديثي العهد ب السّوقكبير من المشاركين في   لا يزال عددٌ  �

لها كأداة ذات إلى نظرة المستثمرين كذلك ولا ننسى أن نشير   .لهذه الأداةة إلى الإلمام الكافي بالمضامين القانونيّ 
   .لات الفائدة العالميةمرتبطة بمعدّ  اد وبأّ عائد محدّ 

  .أداء التزامااكوك حول مقدرة الشركات من الشّ  �
سات ومؤسّ ة طويلة الأجل كصناديق التقاعد ة الاستثماريّ سات ذات الاستراتيجيّ محدودية مساهمة المؤسّ  �

  .ئيسية مثل دول مجلس التعاون الخليجيالتمويل، لا سيما في الأسواق الرّ 
. لون الغالبية في أسواق التداولقد يمثّ  الذينلمستثمرين صغار اة لبالإمكانات الماليّ  قياساً  الصّكوك أسعارارتفاع  �

ألاف  10، وسعودي  آلاف 10عودية الأدنى لقيمة الصك في الأسواق السّ  ر الحد فعلى سبيل المثال يقدّ 
  . كوك العالميةدرهم للصك للاشتراك في صندوق الهلال للصّ 

  .ةفي الأسواق الغربيّ  الإسلاميّة الصّكوكمحدودية الوعي بشأن  �
 الإسلاميّةية منتشرة في اتمعات وكالات تصنيف محلّ  ية، إذ لا توجد حالياً غياب وكالات التصنيف المحلّ  �

مّلها يح صكيك إلى شركات التصنيف العالميةاغبة في ممارسة نشاط التركات الرّ ذات الأسواق المالية، ولجوء الشّ 
دة بسبب طول عن ذلك عن الحصول على التمويل المطلوب في الفترة المحدّ  رها فضلاً من التكاليف وقد يؤخّ  مزيداً 

ركات العديد من الشّ رغبة وقدرة ما  وبطبيعة الحال فإن هذا الوضع يعوق إلى حدٍ . ة إجراءات التقييم والتصنيفمدّ 
  . مجال التصكيك دخول في
ما وكثيرة التشابك، وذلك  دة نوعاً إلى اعتبارها أداة معقّ  عموماً  الصّكوكة بلقانونية الخاصّ تميل الاتفاقيات ا �

 ة من جهة أخرىبات القانونيّ رعية من جهة وبين المتطلّ بات الشّ من الأحيان تحاول التوفيق بين المتطلّ  لأا في كثيرٍ 
   .الغربية الثاّنويةوبالأخص في الأسواق  كالصّكو من التوسّع في التعامل ب وهذا التصنيف من شأنه أن يحدّ 

ة يّ دوات الاستثمار مقارنة بالأ الثاّنويةالأسواق المدرجة في  الصّكوكالتي تعرضها لات العوائد عف معدّ ضُ  �
لا  عوديةالمدرجة في سوق الأسهم السّ  الصّكوكد شركة جدوى للاستثمار على أن فعلى سبيل المثال تؤكّ . الأخرى

   .1ض عن ضعف التداولراءات تعوّ إغ م أي تقدّ 
  

  
                                                 

  .07ص مرجع سIبق ذFره،، "السعودية الصّكوكسوق " شركة �دوى للاس��ر، - 1
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عرضه من بيانات  ما تم ظر إلى بالنّ - ةلية الأوّ خاصّ -وق التصكيكمو الحاصل في سلئن كان النّ   
 أبداً  يكنع لم التوسّ  ذلكأن  دن المؤكّ لم ه، فإنّ على تصاعد الاهتمام بنشاط التصكيك ظاهرةً  علامةً واحصاءات 

بيئة ال أةهيّ مُ الحوافز تظافرت فيما بينها جملة من هو نتاج ، بل يقالكما   ف القدرأو من صدمن ضرب الحظ 
ا سنقوم بعرضه عها لا يحملها على الخروج عمّ وتنوّ  د تلك الحوافزفإن تعدّ وفي رأينا  ،عمو والتوسّ لائمة لذلك النّ الم

  :ومن ثم فإن من أهم أسباب نمو سوق التصكيك وتوسّعها. ثيةة البحفي هذه المحطّ 
ت أهيّ زت و حفّ التي  بب من أبرز العواملالسّ هذا  ويعدّ : اتهاوتحسين التحتية البنية الإنفاق على مشاريع �

لتي أطلقتها المشاريع اقيمة ظر إلى ضخامة ، وهذا بالنّ ولازالت الثاّنويةلية و الأوّ  الصّكوك لنمو سوقناسبة الم فرصةال
   اوتوافق احتياجا، - دول الخليج ومنطقة آسياب اً أساس ذلك ارتبط -الصّكوكلف الدول المنضوية في سوق مخت
تصميمها يشبه تصميم ف، لية لتقاسم المخاطركأداة للتمويل وكآ  الصّكوك خصائصوخصائصها مع  )أي المشاريع(

  .لمستثمرون من خلالها بتمويل الأصول وامتلاكهاراكات بين القطاعين العام والخاص التي يقوم االشّ 
 ابعة لهواموعات التّ  كالبنك الإسلامي للتنمية :دة الأطرافسات التنموية متعدّ ور المحوري للمؤسّ الدّ  �
 -وليكالبنك الدّ - وليةالدّ مات المنظّ رف التنمية الأسيوي، ومختلف مص ،الإسلاميّةالدولية  السّيولةسة إدارة مؤسّ 

فعلى سبيل المثال وصلت ( الصّكوكفي دفع سوق محمود  هذه الأخيرة كان لها أثرٌ . ةالمركزيّ  افة إلى المصارفبالإض
ل من بع الأوّ من إجمالي سوق الإصدارات في الرّ  %15.2انية إلى ما يعادل وليتين الأولى والثّ متين الدّ ة المنظّ حصّ 
يين، والتي كان الهدف منها إيجاد حلول لمحلّ امين مع المنظّ بفضل المبادرات التي قامت ا بالاشتراك  )2015عام 

في الدول التي تفتقر إلى ذلك، بما قد ينفع م عملية لتسهيل الوساطة والتكامل المالي، وإيجاد سوق صكوك منظّ 
  . هايةفي النّ  الإسلاميّةأسواق رأس المال 

مليار  10إلى أن أكثر من  التقارير حيث تشير: الحاجة إلى إعادة التمويلبلوغ تواريخ الاستحقاق و  �
مليار دولار  7أكثر من بأن و  ،2014تاريخ استحقاقها عام  ية قد وصلوالمحلّ  وليةركات الدّ دولار من صكوك الشّ 

 عجزها عن الاستفادة من و ركات للتمويل الشّ تلك د احتياجات ومع تجدّ  .2015 بنهايةاستحقاقها  بلغ تاريخ
 ي أعطى دفعاً الأمر الذ ،ساعدةإلى طلب إصدارات جديدة مُ  لجأت ،من ناحية أخرى ةمصادر التمويل التقليديّ 

حيث ، 2015قطاع خلال عام ذلك الإصدارات بمراجعة  حظ ذلك بوضوحٍ وقد نل .الصّكوكلابأس به لسوق 
ا ، والتي لاحظن2014 سنة مقارنة بسنة الاستحقاقات، أي %35.61ل بمعدّ  الإصدارات قد زاد حجمنجد أن 

   .رناه بمسألة بلوغ تواريخ الاستحقاقكنا قد برّ وهو انخفاض   ،ليةالأوّ  السّوقحجم في  فيها تراجعاً 
وشمل ذلك  .ةة والشبه سياديّ السياديّ  الصّكوكع خاصة في قطا : الصّكوكدخول لاعبين جدد إلى سوق  �

دءاً من إفريقيا، قامت الحكومة ب. ل إصدارات صكوك لها، باستخدام عملات مختلفةأطلقت أوّ الدول من مجموعة 
أذنت ببداية حقبة جديدة لأسواق رأس مليون دولار والتي  200ة لها بقيمة ل صكوك سياديّ السنغالية بتسعير أوّ 

. النيجرية "أوسون"ودان وولاية في منطقة إفريقيا وجنوب الصحراء الكبرى، بعد إصدارات السّ  الإسلاميّةالمال 
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رة للمستثمرين مليون دولار موفّ  500ادية بقيمة نوب إفريقيا بإصدارها صكوك سيّ انضمت جمهورية ج ولاحقاً 
ة في منطقة آسيا دخلت حكومة هونغ كونغ للمرّ و . الإسلاميّةريعة مار متوافق مع الشّ فرصة لدخول سوق استث

ورغ بتسعير بمسوفي أوروبا قامت لوك. لارالدولي من خلال إصدار ضخم بقيمة مليار دو  الصّكوكالأولى سوق 
، وهو 2014ه خلال عام وقد حدث هذا كلّ  .ة بعد المملكة المتحدة على المستوى القوميل صكوك سياديّ أوّ 

ا أمّ . )مليار دولار 26حوالي ( مقارنة بباقي السنوات قياسياً  رقماً  وليةالدّ  الصّكوكل فيه حجم العام الذي سجّ 
مليار  150سيادية بقيمة  إفريقية تصدر صكوكاً  أصبحت ساحل العاج أحدث دولة، فقد 2015بخصوص عام 
على لاعبين آخرين من مختلف المناطق في العالم   بالإضافة إلى ما سبق السّوقواشتمل  ،هذا .فرنك إفريقي

  .ين واليابانكالولايات المتحدة الأمريكية وفرنسا وكازاخستان والصّ 
حيث تشير  ،ارساتمجموعة من الدّ  ى هذا الاتجاهد علويؤكّ  :الإسلامي لب على أدوات التمويلتزايد الطّ  �

في نظر  مهماً  ريعة قد أصبح عاملاً الشّ  ضوابطمع  الاهتمام بالمنتجات والخدمات المتوافقةأن إلى  إحداها
من  %60يدفعهم إلى إدارة  )ة في منطقة الخليجخاصّ ( واءغيرة والكبيرة على السّ الصّ  المستثمرين أصحاب الثروات

أداء الخدمات  ارتفاعه وفي حال بل إنّ  .الإسلاميّةريعة فق مع ضوابط الشّ تتّ بطريقة م ومواردهم المالية ثرواإجمالي 
 هم على الالتزام بذلك العاملزيادة حرصالدراسة إلى ذات  تشيرلخدمات التقليدية، ومنافستها ل الإسلاميّةالمالية 

وهذا بطبيعة . )ويشمل ذلك المسلمين وغير المسلمين( ريعةمع أحكام الشّ  من توظيفام متوافقةً  %90عل بج
، الأمر الذي يعني ساع شعبيتهااتّ و  الإسلاميّةلب على أدوات التمويل طّ الحال يعكس صورة واضحة عن تزايد ال

  .دى هذه الفئةروة لز الثّ زيادة في حجم التمويل الإسلامي وذلك في حال زيادة تركّ 
الذي على المسح  بناءً هذه الأخيرة ، حيث تشير "ماكنزي"لمؤسسة  ة أخرىدراسكذلك  الاتجاهد على هذا ويؤكّ 

تباين  )لأصولل أي جذب( ل اختراقن من تسجيل معدّ تمكّ قد ، أن التمويل الإسلامي الخليج منطقةفي  أجرته
  . لدى فئة الأثرياء جداً  %15و %10بين 

 المالية ناعةالصّ عرفه توالمتواصل التي  القويّ  موالنّ  راسات هو ذلكهت إليه تلك الدّ ة ما توجّ د صحّ يؤكّ  اوممّ هذا، 
 حدود وصل إلىقد بمختلف قطاعاا، حيث تشير الإحصائيات إلى أن حجم الأصول المدارة من قبلها  الإسلاميّة

   .سنوياً  %20و %15ل نمو سنوي تراوح بين ، بمعدّ 2015تريليون دولار بنهاية عام  1.88
 ينر مختلف شرائح المستثمالتي تحظى بقبول  الإسلاميّةدوات التمويل والاستثمار لأ التشكيلة الواسعةومن ضمن 
 من تلك الخياراتواحدة من أفضل  تعد  الصّكوك أنكل أدناه الشّ ما هو واد في على  نلاحظ بناءً  ،المشار إليها

تها الواسعة من حصّ ظر إلى بالنّ  كد ذلويتأكّ ، )ؤ بعائدااة التي يمكن التنبّ من الأدوات الاستثماريّ  خاصة وأا(
من  تقترب كثيراً  ا، حيث أةالاستثماريّ بمكانتها ضمن الأصول و  )ائرةالمعبرّ عنها بحجم الدّ ( إجمالي الأصول

في نظرنا  لشكّ وبطبيعة الحال فإن هذا التفضيل  .كالأسهم والأسهم الخاصة ونحو ذلكذات الأداء القوي   الأصول
   .الصّكوكالذي شهده سوق مو للنّ  قوياً  أساساً 
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        الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ�ٔدوات ا�تمويل و4س��ر �ٔدوات ا�تمويل و4س��ر �ٔدوات ا�تمويل و4س��ر �ٔدوات ا�تمويل و4س��ر باقي باقي باقي باقي مقارنة ب مقارنة ب مقارنة ب مقارنة ب     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكية الطلب �لى ية الطلب �لى ية الطلب �لى ية الطلب �لى  مدى �ٔهمّ  مدى �ٔهمّ  مدى �ٔهمّ  مدى �ٔهمّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::17171717    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ   

  
 وبتصرف أدناه المرجع الموضّح  اعتمادا على  من إعداد الباحث: المصدر

Baljeet Kaur Grewal, ‘Enhancing The Intermediation Process In The Capital Market’, Kuwait Finance House 
Research, 2007,p29. 

باعتبارها  على المستثمرين في منطقة الخليج والمنطقة الأسيوية الصّكوك لب علىالطّ هذا، ولا يقتصر في الحقيقة 
الباحثين عن مزيد من  وبيينالمستثمرين الأور ة اصّ بخ المستثمرين الغربيين و يشمل حتىّ  ذلك إنّ ، بل رئيسية أسواقاً 

من  %40كر أن ما يزيد عن ، فنجد على سبيل الذ جداً  والأمثلة في ذلك كثيرة .فرص الاستثمار في الخليج
هم  "صكوك نخيل"وكذا مليون دولار  800المصدرة من قبل مصرف أبو ظبي بقيمة  الصّكوكالمكتتبين في 

من قبل  لب عليها قوياً حيث كان الطّ لإسلامي للتنمية، بة لصكوك البنك اوكذلك الحال بالنسأوروبيون، 
بل يمكننا الجزم  .مليار دولار 1.5ر قيمته بــــ قدّ من إجمالي الإصدار الم %27ة بلغت وبحصّ المستثمرين الأوروبيين 

 هذا المتجهيؤكد على ا وممّ . نةة معيّ الأجانب حصّ  هويمتلك في إلاّ  -وليةالدّ الإصدارات ة خاصّ  -إصدار ه ما منبأن
سات ومؤسّ  ةالتقليديّ  المالية التقاعد، والكيانات وصناديق، الأوروبية صناديق الاستثمارمن  اتجاه الكثير أيضاً 

، ودف زيادة العائد  التنويع استراتيجية من كجزءٍ ا  والاحتفاظ  الصّكوكحيازة  نحو ةالاستثمار الأخرى بقوّ 
  .كذلك
ركات كما لا يخفى على الجميع واجه فقطاع الشّ : من المصارفتراجع فرص الحصول على التمويل  �
ة من المصارف التي أصبحت أكثر خاصّ  احتياجاته المتناميةعوبة كبيرة في الحصول على موارد مالية لتمويل صُ 

ل معدّ في  تراجعحدث  ففي منطقة الخليج مثلاً . ةفي منح التسهيلات الائتمانية عقب الأزمة العالميّ  داً تشدّ 
وكان الحال كذلك في . - وذلك بفعل الأزمة وتداعياا- تقريبا %20بنسبة ئتمان الممنوح للقطاع الخاص الا

 بالمقارنة منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وفي غيرها من المناطق ولكن بدرجة أقل . هذا التراجع  وفي ظل
وجدت  ،وارتفاع تكلفتها في حال تواجدها ،أخرىمصادر ركات في تأمين التمويل من أمام الشّ فرص ال وانخفاض
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كوا ل( الكافية والملائمة لأعمالها السّيولةالملاذ المهم لتدبير  الصّكوكفي  )ة الشركات الكبرىخاصّ ( هذه الأخيرة
 صعوداً الذي شهد  الصّكوكعلى سوق  ذي انعكس إيجاباً ، الأمر ال)واحدة من أكثر خطوط التمويل استقراراً 

مليار  16.6إلى  2008مليار دولار عام  12ركات من الأزمة، حيث قفز حجم إصدارات الشّ  عقب متتالياً 
    . 2013مليار دولار عام  40.7، ثم إلى 2010دولار عام 

ت في إيجاد حركية في سوق وهي الأخرى يمكن اعتبارها كعامل من العوامل التي ساهم :فطيةالفوائض النّ  �
 في خلق فوائض 2014-2009ة خلال الفترة فط خاصّ لكبير في أسعار النّ ساهم الارتفاع ا حيث ،الصّكوك

فكان من ذلك أن ، )ة بمنطقة الخليجخاصّ ( ةوالتقليديّ  الإسلاميّةة سات الماليّ لدى الحكومات والمؤسّ  ةمالية مهمّ 
ئض، وقد كان للعثور على فرص لتوظيف تلك الفوا متزايداً  عي سعياً برة على السّ وجدت تلك الهيئات نفسها مجُ 

نات لجعل التمويل الإسلامي أحد المكوّ بعض الحكومات وطموح سعي  ظل في خاصة ة فرصة مهمّ  الصّكوكمجال 
سبة ، وكان الحال كذلك بالنّ - ودول جنوب شرق آسياكدول الخليج - ةالاستراتيجية في أنظمتها الاقتصاديّ 

حجم ة نحو توسيع نشاطها وتعزيز توظيفاا بعد نمو التي وجدت في ذلك فرصة مهمّ  الإسلاميّةسات المالية للمؤسّ 
  .   كبير  بشكلٍ لديها  السّيولة

  بالمهم - فط ومستوى الإصداراتبين أسعار النّ  - أو ذلك التجاوبوصف تلك الحركية  في الحقيقةأنه لا يمكن بيد 
يادية كان لها ارتباط شبه السّ  يادية ولا الإصداراتلا الإصدارات السّ فالواقع يشير إلى أنه  ،كما قد يرى البعض

  .1راساتفط كما تفيد بعض الدّ رات أسعار النّ قوي بتطوّ 
في  الصّكوكب الإسلاميّةللمصرفية ويأتي الاهتمام الملحوظ : الصّكوكلسوق  المصرفي الإسلاميعم الدّ  �

ة من عائدات بصفة أساسيّ  لتالتي تشكّ ( العالية السّيولةاستثمار إيجاد أدوات مالية تساعد على إطار سعيها نحو 
 ديد في اال الاستثماريعفها الشّ ، وتغطية ضُ الاستثمارية محافظها تنويعنحو ؤوب سعيها الدّ وفي إطار  )النفط

في هذا الجانب ات وتشير الإحصائيّ  .ستقرمُ  نة خصومها بتمويلٍ ، وكذا مواز القابلة للتداول الأدوات حجم زيادةو 
لية، حيث وصل حجم الأوّ  الصّكوكفي دفع سوق  - ما إلى حدٍ  -معتبر ساهمت بشكلٍ  ةالإسلاميّ إلى أن المصرفية 

كما  . )السّوقتقريبا من إجمالي  %13.5أي ما يعادل (مليار دولار  86.1إلى  2014إصدارا حتى عام 
في نظرنا   ميّةالإسلايجعل المصرفية ا هذا، وممّ  .والإشراف عليها في مجال إدارة الإصدارات معتبراً كان اسهامها 

عها التدريجي في إصدار صكوك متوافقة مع توسّ  الصّكوكملموس في نمو سوق  كأحد العوامل التي كان لها دورٌ 
التطبيق التدريجي لتعليمات بازل  فمنذ بدءِ . بات معايير كفاية رأس المال بموجب الاتفاقيةدف تلبية متطلّ  3بازل 

لإصدار متوافقة مع  الصّكوكمتزايدة في استخدام سوق  بصورةٍ  ميّةالإسلابدأت المصارف  2013في جانفي  3
 مصرفاً  13مليار دولار من قبل  6.93بإجمالي مبلغ  إصداراً  14حيث بلغ عدد الإصدارات فاقية المذكورة، الاتّ 

 فإن تقديراتوحسب بعض ال. عودية والإمارات العربيةماليزيا والمملكة العربية السّ  عت بينتوزّ ، مختلفاً  إسلامياً 

                                                 
1- Standard & Poor’s, ‘Islamic Finance Outlook 2016’, Report, 2015, p59-62. 
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مليار دولار في سبيل الامتثال لمعايير بازل الجديدة خلال السنوات  40إلى حوالي بحاجة  الإسلاميّةالمصارف 
إضافة إلى ما  الصّكوكلسوق  الإسلاميّةهذا، ويندرج ضمن العوامل التي ساهمت في دعم المصرفية . الثلاث المقبلة

مليار  4.54 تي بلغت قيمتهاولية والالدّ  الإسلاميّة السّيولةة إدارة سالمصدرة من قبل مؤسّ  الصّكوك إدراج ،سبق
من قبل  الصّكوكمن الطبيعي أن يكون هناك طلب قوي على ه ه فإنّ وزيادة على هذا كلّ . دولار ضمن تعاملاا

خيارات أخرى  عضْ ا سوى بِ لهه لا يوجد باعتبار أنّ ) الإسلاميّةسات التمويل وغيرها من مؤسّ ( الإسلاميّةالمصارف 
      .الإسلاميّةريعة ق بالأدوات المتوافقة مع الشّ فيما يتعلّ 

مو الذي في دعم النّ  قويٍ  ساهم بشكلٍ  عاملاً  هذا الاعتبار أيضاً  ويعد : الصّكوكلب على الطّ ة جانب قوّ  �
ستثمرين سواء في أوساط الم( الصّكوكالوعي بماهية  تنامية بعد الأزمة، حيث ساهم خاصّ  الصّكوكشهده سوق 

قبل ئتمانية من الا وارتفاع تصنيفاا، قة بعمليااوح المستندات المتعلّ ووض )ركات أو الأفرادعلى مستوى الشّ 
ه محدودية ويدعم ذلك كلّ ( ة من قبل المستثمرين المسلمينها وبشدّ يفي ارتفاع الطلب عل ،وليةت التصنيف الدّ الاوك

خاصة في أعقاب ايار سوق الأسهم في العديد ( وغير المسلمين )مجتمعام القنوات الاستثمارية المتاحة لهم في
لاكتتاب فيه بأكثر من ا وتم  أو غير ذلك إلاّ  سيادياً  ، فلا نكاد نجد إصداراً )الأجنبية من الدول بفعل الأزمة العالمية

  . ضعف قيمته
       2015201520152015    - - - - 2008200820082008ليها dلال الفترة ليها dلال الفترة ليها dلال الفترة ليها dلال الفترة لب �لب �لب �لب �والطّ والطّ والطّ والطّ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكالفجوة بين عرض الفجوة بين عرض الفجوة بين عرض الفجوة بين عرض     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::18181818    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012 2013201320132013 2014201420142014 2015201520152015

حجم الصكوك المتداو� حجم الصكوك المتداو� حجم الصكوك المتداو� حجم الصكوك المتداو� ((((مليار دولارمليار دولارمليار دولارمليار دولار))))     حجم الطلب �لى الصكوك  حجم الطلب �لى الصكوك  حجم الطلب �لى الصكوك  حجم الطلب �لى الصكوك  ((((مليار دولارمليار دولارمليار دولارمليار دولار))))

  .من التقارير على عددٍ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
إذ  من سنة لأخرى، كبيراً   وعرضها في أعقاب الأزمة عرفت نمواً  الصّكوكعام فإن الفجوة بين الطلب على  وبوجهٍ 

ل فيها التي سجّ  2015وسنة  2008بين سنة ) %376بمعدل  تحديداً (ات مرّ تضاعفت بأكثر من ثلاث 

78.33 

ر̀(ض�ا�
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أنظر ( المتداولة تقريباً  الصّكوكمليار دولار، أي بضعف حجم  294وصل إلى  بمبلغلب أقصى قيمة له الطّ 
  ).كل أعلاهالشّ 

 
ّ
  *&(�ّ���!	�رف�V ا�ّ	�9ك #"�'&%$��ر <�Xط�����4�����k: ��3ا!�Y�Gا�$

 للمصرفيةه قد كان أنّ إلى  الصّكوكنمو سوق  وعوامل أشرنا في معرض الحديث عن أسباب ا قدكنّ   
الاستثمار في بنشاط  - الملحوظ -بفعل اهتمامهاوقد جاء ذلك  ،السّوقفي دفع هذه  معتبرُ  دورٌ  الإسلاميّة
لأدوار  بفعل ممارستهاذلك ، و فيه خوضاً ة والاستثماريّ سات المالية أكثر المؤسّ بين ا كانت من حيث أّ ، الصّكوك

 .الخ...)مكتتب( وكمدير إصدار وكمستثمرٍ  )مشرف( مٍ وكمنظّ  صدرٍ كمُ   الصّكوكسوق ا ولجت أّ  إذ، عديدة
   . سات الماليةة وغيرها من المؤسّ يديّ بنظيرا التقل الاكتتاب مقارنةجانب بالأخص في  وكان حضورها قوياً 

  كوكصّ صدر للكمُ   الإسلاميّةالمصارف : أوّلاً 
بغرض جمع موارد لتمويل  الصّكوكتتجه إلى إصدار قد  الإسلاميّةوكما أشرنا سلفا فإن المصارف  عموماً   

 3لمتطلبات بازل بغرض دعم رأس المال استجابة ) ه جديدوهو توجّ (تلجأ إلى ذلك ، كما قد ةالاستثماريّ  تهاأنشط
وجود حركة فيد بتُ الإحصائيات  فإن الصّكوكر المصرفي الإسلامي في مجال إصدا النّشاطبخصوص و  .الجديدة

خلال ة خاصّ  في نشاط الإصدار اً قياسي اً نمو  ةأن ثمّ الوارد أدناه  كلالشّ ما هو  ضح من خلاليتّ  إذ ،فيهعتبرة مُ 
على  %175و %145مو إلى نّ الل معدّ حيث وصل ، 2012 - 2011والفترة  ،2007 - 2005الفترة 
  ل دّ ـــــــــــــ، بمع2013و 2008ة خلال عامي في حجم الإصدارات خاصّ  اً تراجع رفلت المصاسجّ وبالمقابل . التوالي
) بخصوص الفترة الأولى(ة وهو تراجع اقترن بتداعيات الأزمة المالية العالميّ . واليتقريباً على التّ  %21و 67%

هذا، ويلُحظ من جانب آخر . انيةوصعوبة إيجاد منافذ استثمارية فيما يتعلّق بالفترة الثّ  السّيولةوبوجود فائض في 
 السّوقبين نشاط الإصدار المصرفي الإسلامي وبين تطوّر إصدارات  - ما إلى حدٍ  - وبشكلٍ عام وجود ترابطٍ 

) 2012و 2007عامي (، فالفترة التي بلغت فيها هذه الأخيرة الذّروة -)01- 05(أنظر الشّكل رقم  -ليةالأوّ 
كما أن التراجع المسجّل في . أكبر حجم من الإصدارات الإسلاميّةالمصارف هي الفترة ذاا التي سجّلت فيها 

  .إصدارات هذه الأخيرة كان متبوعاً بالانخفاض المسجّل في سوق الإصدارات، ولكن بوتيرة مختلفة
هذا، وإذ كنّا بصدد تحليل نشاط الإصدار وفقاً لاعتبار الغرض من الإصدار، فإنهّ من الواضح بناءً على 

من إصداراا قد غلب عليه طابع  الإسلاميّةصائيات الواردة في الشّكل ذاته أن الهدف الأساسي للمصارف الإح
فلم ينل إلاّ جانباً بسيطاً من  -بشكلٍ أساسي - 3، أمّا هدف دعم رأس المال استجابة لمعايير بازل السّيولةجمع 

. مليار دولار من مجمل ما تم إصداره 6.2) أعلاهوفقاً للشّكل (الحجم الكلّي للإصدارات، إذ لم يتعدّ حجمها 
، حيث من )2019 - 2013(بسبب الفترة الانتقالية الممنوحة لتطبيق المعايير  - في رأينا -وقد يكون ذلك

المتوقّع أن يزداد حجم ذلك النوعّ من الإصدارات تدريجياً، وقد نلحظ ذلك بشيءٍ من الوضوح من خلال مقارنة 
        .2014و 2013ا بين سنتي الحجم المصدر منه
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  d2005200520052005 - - - -    2014201420142014لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكمن من من من     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّإجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف شكل يوضح شكل يوضح شكل يوضح شكل يوضح     ::::19191919    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

  
  على المرجع الموضّح أدناه وبتصرّف اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

Standard & Poor’s, ‘Islamic Finance Outlook 2015’, Report, 2014, p33. 
   اً ـــــان ضعيفـــــك  الإسلاميّةمن قبل المصارف في منطقة الخليج بالذات  الصّكوكوللإشارة فإن نشاط إصدار   

 وجهٍ كل أدناه وب، حيث نلاحظ من خلال الشّ )الإسلاميّةذات النوافذ ( لغاية مقارنة بالمصارف التقليديةل جداً 
عيف الحضور الضّ  من قبل هذه الأخيرة، واستمرّ  تتمّ الإصدارات  أن جل  2009و 2008خلال عامي  خاصٍ 

وكان . الإجماليمن  %40 يتجاوز حجم إصداراا لمكذلك، حيث   2011خلال عام  الإسلاميّةللمصارف 
  امي ــــــــــة لعـــــــسبال بالنّ ــ، وكذلك الحمن امل العام %60ة قاربت بحصّ  2012عام  من انطلاقاً  كثيراً الحال أفضل  

ّ إجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف إجمالي إصدارات المصارف     ::::20202020    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ  ّ التقليدي ّ التقليدي ّ التقليدي   d2008200820082008 - - - -2012201220122012لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة بمنطقة الخليج بمنطقة الخليج بمنطقة الخليج بمنطقة الخليج     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكمن من من من ة ة ة ة التقليدي

  
  ."Zawya Sukuk Montor" الصّكوكحول  موقع زاويةبيانات على  من إعداد الباحث اعتماداً : المصدر
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مليار  5.6إلى  ةالإسلاميّ ، حيث وصل حجم الإصدارات المصرفية %70بحصّة جاوزت ( 2015و 2014
وحتى منتصف العام الراّهن ). مليار دولار 2.396دولار، في حين وصل حجم الإصدارات المصرفية التقليدية إلى 

  ).مليار دولار 4.813بلغ حجمها (كانت جل الإصدارات إسلاميّة ) 2016(
صارف لم موارد مالية باكوسيلة لتوفير التصكيك نشاطالتي يحظى ا ية همّ الأ مسألة بحثالانتقال إلى بو 
 .مع القطاعات الأخرى قياساً  الصّكوكفي دفع سوق  مسألة مدى إسهام إصدارات هذه الأخيرةوكذا ، الإسلاميّة

مع كوسيلة لج  الصّكوكية كبيرة لاستخدام ولي أهمّ لا تُ  الإسلاميّةأن المصارف بخصوص المسألة الأولى  اهرفالظّ 
لها الإصدارات مقارنة بالموارد التمويلية المتاحة للمصارف التي تمثّ ة الهامشيّ  سبةالنّ الموارد المالية، وذلك بحكم 

ط في المتوسّ  %1.5 ا لم تتعدّ ، كما أّ )أي إصداراً ( الفترات نشاطاً في أحسن  %3، إذ أا لم تتجاوز الإسلاميّة
عي الحثيث للمصارف ل السّ في ظة خاصّ  كبيراً   تساؤلاً في نظرنا وقد يطرح هذا  .2014 -2005خلال الفترة 

يات التي من التحدّ  ر هذا الوضع بوجود جملةٍ نحو البحث عن المنتجات المبتكرة، ومع ذلك فقد يبرّ  الإسلاميّة
ع أو يرفع عنها ضيق تشكيلة يوسّ  جديداً  باعتباره منتجاً  الصّكوكع المفترض في التعامل بحالت دون التوسّ 

، فإنه من انيةا بخصوص المسألة الثّ وأمّ . ياتمن تلك التحدّ  عددمنية لضِ  وقد كانت الإشارة. الأدوات المتاحة
 الإسلاميّةأن إسهام المصرفية  حجم الإصدارات الإجماليةإلى حجم الإصدارات المصرفية  على مقارنة الواضح بناءً 

في  %24دارات ما، حيث لم تتجاوز نسبة مساهمتها في إجمالي الإص نوعاً  في دفع هذه الأخيرة كان محدوداً 
وهي في  ،%13.5لم تتعد ) 2014 - 2005الفترة (ط ، وفي المتوسّ )2007كان هذا عام (أحسن الأحوال 

        . ور التنموي المنوط به أساساً ظر إلى إمكانات القطاع المصرفي الإسلامي، وإلى الدّ رأينا نسبة قليلة بالنّ 
  ار لإصدل وكمديرٍ  مٍ كمنظّ   الإسلاميّةالمصارف : ثانياً 

 الصّكوك تنظيم عملية إصدار تتولىّ لها أن  مالياً  كوا وسيطاً  الإسلاميّةا هو معلوم بداهة أن المصارف ممّ   
     ة من ربح العمليةمقطوع أو حصّ  قابل أجرٍ مع ذلك إدارة الاستثمار مُ  تولىّ وقد ت. دةبنفسها مقابل عمولة محدّ 

د أخرى كدور متعهّ  اً ي مع ذلك أدوار وقد تؤدّ . إصدار الصك تنص عليه نشرة ، حسب ماالنّشاطأو المشروع أو 
  .   دور الوساطة ا هو ممكن ومتاح في ظل ونحو ذلك ممّ ....الصّكوكج فع ومروّ ووكيل الدّ  تغطية

 أيضاً  ر على الاهتمام بنشاط التصكيك، وكسبيلٍ خل، وكمؤشّ ية هذا الدور كمصدر للدّ غم من أهمّ وبالرّ 
 في هذا اال كان ضعيفاً  هذه الأخيرةفي جانب الإصدار، فإن حضور  الإسلاميّةللمصرفية ود المحد ورالدّ لتغطية 

نلحظ فقط وجود            الصّكوكلإصدارات  أحسن منظّم ومدير 20بنظيرا التقليدية، إذ ومن بين  للغاية مقارنة
) ماليزي( الإسلامي CIMBف مصرف دبي الإسلامي ومصر  :، وهم-أنظر الجدول أدناه -مصارف إسلامية 3

 لثسبة للثاّوبحصّة سوقية ضعيفة وترتيب متدن خاصّة بالنّ  )Qinvest Investment(ومصرف قطر الاستثماري 
فإنّ من الواضح أن اهتمام المصرفية التقليدية بتنظيم وإدارة  الإسلاميّةوعلى عكس حال المصرفية ). 18المرتبة (

مصارف منها  8من إجمالي العمليات تمّت بإشراف  %60بدليل أن أكثر من كان كبيراً،   الصّكوكإصدارات 
  ارف التقليدية ضمن المراتب ـــــــل وجود المصــــــوبدلي -ات الإصدارــــــثمةّ مصارف أخرى كثيرة شاركت في عملي - فقط



����ت�ا��	���������������: ا�
	��ا�����������ر�#"�ا!	�رف�أ$%&'��ّ�)&* 

 284 

أين سُجّل وجود  2008عام الخمس الأولى في جدول ترتيب أحسن المنظّمين والمدراء في كل السّنوات باستثناء 
        ).   02 - 05أنظر الجدول رقم ( %21قاربت  سوقية على رأس قائمة الترتيب بحصّة الإسلامي CIMBمصرف 

      d2005200520052005 - - - -    12121212 / / / /2016201620162016لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكمة لإصدارات مة لإصدارات مة لإصدارات مة لإصدارات قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ     ::::01010101    - - - - 05050505الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم 
�T&فا�	/  ا!���ارات  ا/a*����< 

ر̀(   )����ر�دو

د��/

  *a/ارات

��	fا�

  )%( ��ا�ّ:9>

  ا!����

CIMB Bank  �tuh���  52.584  434  15.14  1  

HSBC Bank       ا!�4/ة�����  2  12.75  255  44.295  ا!

Maybank Investment Bank  �tuh���  30.710  225  8.84  3  

AmInvestment Bank  �tuh���  21.557  196  6.20  4  

Standard Chartered Bank   9���>9��>  19.607  140  5.64  5  

RHB Bank  �tuh���  19.046  330  5.48  6  

 Citigroup Bank ���B��2ت�ا!�4/ة��t̀   7  3.46  67  12.017 ا�9

Deutsche Bank  ��S�!8  3.32  44  11.528  أ  

  9  2.14  41  7.462  *��رات�ا������7ا!�4/ة  �	�ف�د��6*&(�6

JP Morgan Bank   ��2ت�ا!�4/ة��t̀   ���B 7.333  20  2.11  10ا�9

��C9������9اV�����7ا!�4/ة  أ�11  2.06  54  7.178  *��رات�ا  

Standard Bank Group    ��FB9ب�إ��ID  6.515  78  1.87  12  

��C9�رات�ا��*��IV  �����7ا!�4/ة�13  1.69  52  5.875  *��رات�ا  

RHB Investment  �tuh���  4.222  78  1.21  14  

Barclays Capital  ا!�4/ةا�����!  3.001  68  0.86  15  

CIMB�6�)&*  �tuh���  2.910  92  0.83  16  

Aseambankers  �tuh���  2.798  66  0.80  17  

Qinvest Investment   �G<  2.547  13  0.73  18  

AmMerchant Bank  �tuh���  2.536  76  0.73  19  

Samba Financial Group  �t:97د������7ا�ا�����  20  0.72  5  2.526  ا!

  .على مجموعة من المراجع اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
  �2008200820082008ام �ام �ام �ام dلال dلال dلال dلال     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكمة لإصدارات مة لإصدارات مة لإصدارات مة لإصدارات قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ قائمة �ٔحسن المصارف المنظّ     ::::02020202    - - - - 05050505رقم رقم رقم رقم     الجدولالجدولالجدولالجدول

�T&فا�	ارات  ا!/a*���ر̀�����ر ( >�   ا!����  )%( ��ا�ّ:9>ا�f	��  �/د�*a/ارات  )دو

CIMB�6�)&*  2.910  92  20.9  1  

HSBC Bank  1.423  45  10.2  2  

AmInvestment Bank  1.234  56  8.9  3  

Bank  Calyon  1.016  2  7.3  4  

Aseambankers  Bank  0.933  41  6.7  5  

  6  5.9  5  0.814  �	�ف�د��6*&(�6

��C9�رات�ا��*��IV  0.544  2  3.9  7  

    36.2  179  5.045  أ�Mى 

  .سلاميالإ CIMBلمصرف  2008التقرير السنوي لعام : المصدر



����ت�ا��	���������������: ا�
	��ا�����������ر�#"�ا!	�رف�أ$%&'��ّ�)&* 

 285 

د أن من المؤكّ تنظيم وإدارة عمليات الإصدار، ففي مجال  الإسلاميّةعف المسجّل للمصارف الضّ تفسير  وبخصوص 
 عن أداءف هذه الأخيرة والمباشر في تخلّ  بب الرئيسمليات هو السّ ل والخبير بمثل تلك العنقص المورد البشري المؤهّ 

   .أوسع بشكلٍ  - بح العامتدعم مستوى الرّ  مجزية عوائد يدرّ باعتباره - المهمور هذا الدّ 
  كتتب في الإصدارات كمُ  الإسلاميّةالمصارف : ثالثاً 

 ة سات الاستثماريّ لاله مختلف المؤسّ التي تلج من خ المنافذمن آخر  منفذاً  صداراتفي الإ الاكتتاب يعد
الأطراف من أكثر  بشهادة الواقع المصرفيةسات وتعتبر المؤسّ . بالإضافة إلى الإصدار وتنظيمه وإدارته ليةالأوّ  السّوق
مية وإصدارات كالإصدارات الحكو (د ع منها مردود جيّ ة في الإصدارات التي يتوقّ خاصّ ، انبذلك الجفي  الفاعلة

 . في ذلك االيساعدها في ذلك مركزها المالي وخبرا  )ركات الكبيرةالشّ 
 من قبل المصارف كبيرٍ  بإقبالٍ تحظى ما  كثيراً التي   يةالمال الأوراق بينواحدة من  الصّكوكتعتبر هذا، و 

كمدراء الأصول وصناديق - الأخرىة سات الاستثماريّ المؤسّ بمقارنة  للاكتتاب فيها )والتقليدية الإسلاميّة(
اقة إلى الاكتتاب في الإصدارات الجديدة، وفي الغالب  ما تكون سبّ  فغالباً ، -الخ...الاستثمار وشركات التأمين

لإحصائيات بعض  وفقاً وهذا ، )اديةخاصة في حالة الإصدارات السيّ ( %50 فوق تها من الاكتتابحصّ  كانت
  . )كل أدناهالجدول والشّ أنظر ( على ذلك نة تحمل تأكيداً وهذه عيّ تقارير، ال

        بحسب نوع المس�ثمر بحسب نوع المس�ثمر بحسب نوع المس�ثمر بحسب نوع المس�ثمر     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكنة من نة من نة من نة من عيّ عيّ عيّ عيّ tسIبة 4كتتاب في tسIبة 4كتتاب في tسIبة 4كتتاب في tسIبة 4كتتاب في     ::::03030303    - - - - 05050505الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم 
��ر�Iaد  )%(ا!	�رف�  ا!	/ر$%&'��t(%)  ��a�Mرف��	ى   (%)��Mأ  (%)  

�6�)&*��G<ف��	3  6  39  42  �2017  

  18  4  34  44  �2017	�ف�>��G*&(��6ا�/و\"�

    �����D2019  64  27  9"�ا!��FGIا��fة�

  5  20  40  35  �2017	�ف�*��رات�*&(��6

��G<���9�k2017  61  24  7  8  

��G<���9�k2022  54  33  9  4  

���B90ر�D�����2018  59  26  5  10  

�6�)&*�����9Vف�أ�	�)��  3  60  26  11  )دا�

Emaar Properties 2019  40  47  7  6  

  13    24  63  ��2018 ��د��6�����ه�وا�����0ء�

  3  5  19  73  2023ا�KhGان�*��را¡�6

�6�)&*�����9Vف�أ�	�)��  6  32  29  33  )دا�

���ه�وا�����0ء�����t:97د�26    42  32  2023ا  

���ه�وا�����0ء�����t:97د�26    64  10  2043ا  

  15  24  49  12  �2018	�ف�ا��Xر>��

  4    34  62  2018دار�2ر¢�ن�

  17  4  31  48  �2018	�ف�ا�0(ل�

��������B90ر�D2018  43  36  7  14  

  18  3  33  46  2018رأس�ا������*��رات�

 .   فوبتصرّ أدناه  على المرجع الموضّح اعتماداً من إعداد الباحث : ا!	/ر
Thomson Reuters Zawya, ‘Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014’, research paper, 2014, p108. 
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ّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::21212121    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ  ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري   الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكة في إصدارات ة في إصدارات ة في إصدارات ة في إصدارات  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري

 
 .فبتصرّ أدناه و المرجع الموضّح على  اعتماداً من إعداد الباحث : ا!	/ر

Thomson Reuters Zawya, ‘Sukuk Perceptions and Forecast Study 2013’, research paper, 2012, p98.  
 الإسلاميّةقت على المصرفية ية قد تفوّ لات تقنية وفنّ التقليدية بما تمتلكه من خبرة ومؤهّ المصرفية إذا كانت و 

قارنة بالمصارف كتتاب مُ أقوى في جانب الا  كان لها حضورٌ هذه الأخيرة   في مجال تنظيم وإدارة الإصدارات، فإنّ 
لب على من إجمالي الطّ  %36فإن  - كل الأيمنأنظر الشّ  - كل المواليضح لنا في الشّ إذ وكما يتّ ، التقليدية

، في حين كان ذلك - كل الأيسرويؤكّد على ذلك الشّ  - الإسلاميّةمن المصارف  ياً كان متأتّ   الصّكوكإصدارات 
مقارنة بفئة مدراء الأصول كذلك  ، وكان أقل %17 حيث لم يتعدّ  ،عند المصرفية التقليدية قل الجانب أ
(%19) .  

بفعل اهتمامها الكبير ة لاستثماريّ اسات مقارنة بغيرها من المؤسّ  الإسلاميّةة الطلب عند المصرفية وتأتي قوّ 
  .  ثها عن سبل لتفعيل دورها الاستثماريبحسعيها الحثيث و  وفي ظل المتاح لها،  السّيولةبتوظيف فائض 
ّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::22222222    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ  ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري ّ  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري   الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكة في إصدارات ة في إصدارات ة في إصدارات ة في إصدارات  tسIبة اكتتاب مختلف الف�ات 4س��ري

  
 .على التوالي فأدناه وبتصرّ  ينحالموضّ  ينعلى المرجع اعتماداً من إعداد الباحث : ا!	/ر

Thomson Reuters Zawya, ‘Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014’, Op.Cit , p108. 
International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global Sukuk Market’, Op. Cit, p67. 
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 �ا!�34
ّ
 درا&��أ: �<6ا�$

ّ
@A���������	��ا��� 2��B9Cر��� ا!	�رف��D#"��ات�'&%$

��ّ�)&* ) ّ�F��G���&درا ّ���������I��Hرف��	ة��*&(�ّ�� ا!KL
  )M2003- 2014(ل�ا�

نشاط التصكيك بأن  - مالتحليل المقدّم في الفصل المتقد  على ضوءِ  - أقررنا من ذي قبل وقلناقد  انّ لئن ك  
مات ه من مقوّ لبما يحم الإسلاميّةوتنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل بالمصارف هو خير وسيلة معاصرة لدعم 

  لنا إليهما توصّ ة كأساس للقبول بسلامة وصحّ   ظريالنّ  رحالطّ الاجتزاء والاكتفاء ب فإن ،تثماريةلات اسومؤهّ 
غاية التعقيد فقه الواقع في ذلك أن  ،لا يستقيم أمرٌ ، هو في الحقيقة عن ذلك ق التطبيقيالشّ وترك واغفال 

د من والتأكّ ظري ة الإطار النّ صحّ  علىد يالتأك فإنّ ولذا  .ظرالأحوال لا يوافق فقه النّ  والتشابك، وهو في غالب
    . مباشراً  ربطاً  بالواقع يقتضي ربط هذا الأخير أمرٌ سلامته 

. لنشاط التصكيك يحملنا على ضرورة دراسة الواقع العمليعلى ذلك، فإن تحقيق ذلك الغرض  وتأسيساً 
نة المصارف لدى عيّ  النّشاطر هذا ل تطوّ حيث سنعمل بداية على تحليببيانه في هذا المبحث،  ما سنهتم  تماماً وهو 

لننتقل بعد  .فيها تحليل نشاط الاستثمار طويل الأجل سابقاً  ، وذلك خلال الفترة ذاا التي تناولناسلفاً المختارة 
ة للاستثمار طويل رات الأساسيّ على بعض المؤشّ  - أي التصكيك - النّشاطذلك  لتأثيرذلك إلى عمل تقييمٍ 

           .   ة تلكبيان أسباب المحدوديّ ع سنجتهد عندها في  لنا وجود نقص أو ضيم في الأثر المتوقّ بينّ وإذا ما ت. الأجل
�Y�G!9ّ : ل 2وّ اG�����4� ط ر�X>  ر��  ا!¥��رة�*&(�ّ��ا!	�رف��7��Iّ ¤ ا�ّ	�9ك#"��'&%$

    الصّكوك رفي الإسلامي فيانتهينا بعد عرض وتحليل الإحصائيات المتعلّقة بحركة نشاط الاستثمار المص  
ة في جانب الإصدار ة خاصّ للغاي محدوداً  قد نال اهتماماً  النّشاطإلى حقيقة أن هذا  - في المطلب المنصرم- 

وقد  كل مصرف على حدة،رورة  عن الواقع العام ولا يشمل بالضّ  يحمل تعبيراً  الحكم المتوصّل إليهبيد أن  .والتنظيم
 - أو اكتتاباً  اصداراً  إنْ  - الصّكوكتثمار في مصارف يكون قد حظي فيها نشاط الاساحتمال وجود  يشير هذا إلى

ة لبحث تطوّر ذلك تأتي هذه النقطة البحثيّ ة هذا الاحتمال حّ صِ مدى وللوقوف على . ومقبول معتبرٍ  باهتمامٍ 
 النّشاطائدة في لرّ من المصارف ا عدداً  تشملنة وهي عيّ  - 1الإسلاميّةمن المصارف دة محدّ نة لدى عيّ  النّشاط

   . 2014 - 2003خلال الفترة وذلك  - المصرفي الإسلامي
 أوّ 

ً
` : ّ9G�����4� *�YS�Dارار�/aت�  

 ر إصدارات المصارف المختارة للتقييم بشكلٍ ر لنا تطوّ والذي يصوّ  -كل أدناهمماّ هو وارد في الشّ  اعتباراً   
تلك المصارف اهتمام عن  قويٍ  بشكلٍ  ك منحى لا يعبرّ ن نشاط الاصدار قد سلنا نميل إلى القول بأفإنّ  - ملمجُ 

ل في البداية أي ر الاصدارات، حيث نسجّ تطوّ في  تذبذب قويٍ  نلحظ وجودظر بتدقيق النّ و بنشاط التصكيك، إذ 

                                                 
الإسلامي، مصرف البركة البحريني، مصرف الإثمار البحريني، مصرف السلام البحريني، بنك ا�تمويل الكويتي  مصرف البحر�ن: المصارف المعنية �jراسة هي �لى الترت�ب التالي - 1
الإسلامي اjولي  ، المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAةّ �لبحر�ن، مصرف قطر الإسلامي، مصرف قطر اjولي الإسلامي، مصرف الر�ن القطري، البنك العربي)فرع البحر�ن(

   CIMB، بنكالماليزي RHBبنك ردني، البنك الإسلامي أ�ردني، مصرف الراجحي السعودي، بنك الجز�رة السعودي، البنك السعودي الهولندي، بنك البلاد السعودي، ا�ٔ 
لإسلامي، مصرف الهلال الإماراتي، بنك ا�تمويل الماليزي، مصرف ٔ�بو ظبي الإسلامي، بنك دبي الإسلامي، مصرف الإمارات الإسلامي، مصرف عجمان الإماراتي، مصرف الشارقة ا

 ).الكويت(الكويتي 
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 النّشاطأة طفرة في نلحظ فج في حجم الإصدارات، ثم  وكبيراً  مستمراً  تدهوراً  2009 -2006خلال الفترة 
. هاكلّ   2009-2006إصداره خلال الفترة  مع حجم ما تم  بحجم إصدار تساوى تقريباً  2010خلال عام 

، نما 2010عام ، فبعد الانخفاض الحاد الذي عقب طفرة 2014 - 2011ذاته خلال الفترة  ويلُحظ الحال
 ثم  ،2012خلال عام  ات تقريباً ، حيث تضاعف فجأة بعشر مرّ جداً  حادٍ  ة أخرى بشكلٍ مرّ  الإصدارات حجم

خلال عام  - 2012مقارنة بإصدارات عام  - وبواقع سبع أضعاف تقريباً  أيضاً  داً ج حادٍ  عاد لينخفض بشكلٍ 
2014.  في حجم الإصدارات خلال  مهمٌ  نموٌ ، حيث سُجل 2016و 2015ذاته خلال سنتي  الوضع واستمر
عام  حادٌ  تبعه تدهورٌ  ،-2014مليار عام  0.65ن كان حجم الإصدار أبعد -)مليار دولار 2بــ ( 2015
ة خاصّ  كثيراً وهذا في الحقيقية واقع يحمل على التساؤل   .مليار دولار 0.225بواقع حجم إصدار بلغ  2016
 الاحتياج  في ظل الكبير لمواطن هذه المصارف إلى و  المستمر نحو تلك المصارف  هضرورة توجّ  تنمية حقيقية، وفي ظل

ع كما موسّ  تيحه نشاط التصكيك على نحوٍ وهو ما قد يُ ( ا هو عليه حالها اليومر ممّ تنموي ملموس أكث ممارسة دورٍ 
  .ظريعات إطارها النّ لتطلّ  تحقيقاً  )سبق ورأينا

dلال dلال dلال dلال المدروسة المدروسة المدروسة المدروسة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    المصارفالمصارفالمصارفالمصارف    نةنةنةنةعيّ عيّ عيّ عيّ jى jى jى jى     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكنوي لإصدارات نوي لإصدارات نوي لإصدارات نوي لإصدارات ر السIّ ر السIّ ر السIّ ر السIّ  التطوّ  التطوّ  التطوّ  التطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::23232323    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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  .المدروسة الإسلاميّةنوية للمصارف على التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

مسار  كثيراً   ات لدى المصارف المدروسة لم يحاكِ ر الإصدار هذا، ويبدو من جانب آخر أن مسار تطوّ 
 2013و 2012، فباستثناء عامي - )19- 05(كل رقم أنظر الشّ  -الإسلاميّةر إجمالي إصدارات المصارف تطوّ 
                .ر العامنوات الأخرى كانت معاكسة لحركة التطوّ حركة الإصدار في السّ  فإنّ 

مقارنة بإجمالي سوق  الإسلاميّةية إصدارات المصارف ظر عن محدودية أهمّ ومن جهة أخرى وبغضّ النّ 
لم  2014 -2003جمل إصداراا خلال الفترة فمُ  ضعفاً، نة المدروسة أكثرَ يبدو أن حال العيّ  - الإصدارات
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قارنة ، فإن الأمر الملحوظ مُ -)مليار دولار 704التي وصل حجمها إلى (من سوق الإصدارات  %1.9يتجاوز 
غم من ضمّها نة، وذلك على الرّ هو ضعف وزن إصدارات العيّ  الإسلاميّةمع الحجم الإجمالي لإصدارات المصارف 

من مجمل ما أصدرته المصارف  %16فاعلة في اال المصرفي الإسلامي، حيث أا لم تتعدّ من المصارف ال لعددٍ 
      .)2014مليار دولار حتى اية  86.1( هاكلّ   الإسلاميّة

بب في والسّ  محدودية وزن الإصدارات المصرفية مقارنة بإجمالي سوق الإصدارات سيبقى مستمراً  وبرأينا فإنّ 
واضح من  وينكشف هذا بشكلٍ شاط الإصدار ومحدودية حجمه من ناحية أخرى، ذلك هو عدم استمرار ن

مصارف لم تدخل سوق  4، هناك مصرفاً  11من بين وبتدقيق الملاحظة نجد أن  ، إذْ كل أدناهخلال الشّ 
 إلاّ  السّوق دخلامصرفين لم يوهناك  مليون دولار، 550 حجم إصدار لم يتعدّ ط توسّ وبم ة واحدةمرّ  الإصدار إلاّ 

 عاً تين، فإن نشاطها كان متقطّ سبة للمصارف التي دخلت سوق الإصدار أكثر من مرّ وحتى بالنّ . تينمرّ 
خاص  نة، ويلُحظ هذا بشكلٍ ما يكون بين الإصدار والإصدار الذي يليه فترة تتجاوز السّ  كبير، إذ غالباً بشكل ٍ 
وز عند أحسن المصارف مليار لم يتجاضاف إلى ذلك ضعف حجم الإصدار الذي وقد يُ . نوات الأولىفي السّ 
    .  الصّكوكسبي لكلفة التموّل عن طريق إصدار غم من إدراكها لحقيقة الانخفاض النّ وهذا على الرّ  ،دولار

    نة المدروسةنة المدروسةنة المدروسةنة المدروسةعيّ عيّ عيّ عيّ ال ال ال ال صارف صارف صارف صارف من ممن ممن ممن ملكل مصرف لكل مصرف لكل مصرف لكل مصرف     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكنوي لإصدارات نوي لإصدارات نوي لإصدارات نوي لإصدارات ر السIّ ر السIّ ر السIّ ر السIّ  التطوّ  التطوّ  التطوّ  التطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::24242424    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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مليون دولارمليون دولارمليون دولارمليون دولار

مصرف قطر الإسلامي مصرف قطر اjولي الإسلامي مصرف cimb الإسلامي مصرف ٔ�بو ظبي الإسلامي
مصرف دبي الإسلامي مصرف الإمارات الإسلامي مصرف الشارقة الإسلامي مصرف الهلال 
مصرف الجز�رة السعودي مصرف السعودي الهولندي مصرف RHB اللإسلامي الماليزي

  
  .المدروسة الإسلاميّةنوية للمصارف على التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

كل ه وكما هو واضح في الشّ في مجال الإصدار، فإنّ  مسألة أحسن المصارف نشاطاً بيان وبالالتفات إلى   
وصلت قيمته في أبو ظبي الإسلامي بحجم إصدار  هو مصرف) وعدداً  حجماً ( ذاته فإن أفضل المصارف إصداراً 

إصدارات، يليه في ذلك  4من خلال ) %22.65 قدرهاة مساهمة أي بحصّ (مليار دولار  3.050امل إلى 
ة مصرف قطر الإسلامي بحصّ  ، ثم إصدارات 4وبــ  %22.64 قاربة كثيراً مُ  ةمصرف دبي الإسلامي بحصّ 
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 2015نا نسجل إصدارين خلال عام إنّ ، ف2016لى غاية ديسمبر راسة إوبتوسيع مجال الدّ . 11.16%
ق و ته في سوهو ما سمح بتوسيع حصّ  -مليار دولار 1.5أحدهما كان لمصرف قطر الإسلامي بحجم وصل إلى 

خلال عام  واحداً  ، وإصداراً - %19.42إلى  %11.16راسة من الدّ  محلّ  الإسلاميّةإصدارات المصارف 
 من إصدارات بعض المصارف وللإشارة فإن جانباً  .مليون دولار 225ل بقيمة من طرف مصرف الهلا 2016

بغرض تلبية  تم  )عودي الهولندي ومصرف الهلالشمل ذلك مصرف أبو ظبي الإسلامي، دبي الإسلامي البنك السّ (
ث بلغ حجم الإصدارات ، حي3لبازل  وفقاً  السّيولةل تغطية ولتلبية معدّ  ،لةبات معايير كفاية رأس المال المعدّ متطلّ 
     . )من إجمالي الإصدارات %22أي ما يعادل (مليار دولار  3قة بذلك ما يفوق المتعلّ 

 
ً
��S��  )ا!	�ف�*&(���6���%a*�"#�Y/ارات( ا�ّ	�9ك 9Vا&����k����4��Gا����9¦�: 

) الإصداراتالاكتتاب في ( الصّكوك، فإن نشاط التوظيف من خلال على عكس حركة الإصدار تماماً   
  ن ـــــــــــم %1.8 نسبة دار فيهاـــــــــب الإصـــجان الحيوي، فبينما لم يتعدّ  النّشاطالمدروسة يمكن وصفه بلدى المصارف 

من  %16لي، مثّل حجم اكتتاب تلك المصارف في إصدارات هذه الأخيرة ما نسبته الأوّ  الصّكوكمل سوق مجُ 
ومن ناحية أخــــــــــرى، فإن . أضعاف حجم نشاط الإصـدار 8، أي بما يعادل )مليار دولار تقريباً  119(امل 

في  ، كان لها حضورٌ )أكثر من نصف العيّنةوتمثل (في جانب الإصدار ملموس  المصارف التي لم يكن لها اسهام
   .    جانب الاكتتاب

هو الآخر كان متبايناً لدى  وعلى نحوٍ التباين الذي شاهدناه في جانب الإصدار، فإنّ جانب الاكتتاب
حضوراً قوياً لأربعة مصارف بحجم  - أنظر الشّكل أدناه -مصارف العيّنة، إذ تُسجّل التطوّرات في ذلك اال

من إجمالي الحجم  %55يُشكّل حجم اكتتاب هذه العيّنة لوحدها (توظيف فاق مليار دولار في المتوسّط 
) مليار دولار 26.275 الإسلامي بحجم اكتتاب إجمالي قدّر بــ وأفضل هذه المصارف هو مصرف دبي. المكتتب

 600كما تم تسجيل وجود أقل أهمية بالمقارنة مع الفئة الأولى لخمسة مصارف أخرى بمتوسّط توظيف انحصر بين 
). %31.11يمثّل حجم اكتتاب هذه المصارف إلى امل ما نسبته (مليار دولار في المتوسّط  1مليون دولار و

 64وعلى خلاف الفئتين السّابقتين، تم تسجيل أداء جِد ضعيف لأربعة مصارف أخرى، بحجم اكتتاب لم يتعدّ 
  ).   %0.85يمثّل حجم اكتتاب هذه المصارف إلى امل ما معدّله (مليون دولار في المتوسّط 
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dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة ∗∗∗∗المدروسةالمدروسةالمدروسةالمدروسة    الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّيّنة المصارف يّنة المصارف يّنة المصارف يّنة المصارف jى ع jى ع jى ع jى ع     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكم2وسّط حجم التوظيف بواسطة م2وسّط حجم التوظيف بواسطة م2وسّط حجم التوظيف بواسطة م2وسّط حجم التوظيف بواسطة     ::::25252525    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
2003200320032003 - - - -    2014201420142014  

950

340,35

78

229,87

1468,87

706,35

2174,14

63,15

283,53

1122,24

615,77

2388,68

284,01

102,37

879,41

100
172,67

12,99 18,42
95,87

55,33
81,09

775,45

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

مممم1111 مممم2222 مممم3333 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم14141414 مممم15151515 مممم16161616 مممم17171717 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

مليون دولارمليون دولارمليون دولارمليون دولار

  
  .المدروسة الإسلاميّةنوية للمصارف على التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

دناه من خلال الصّكوك، فالواضح من خلال الشّكل أ) الاكتتاب(أمّا من حيث انتظام عملية التوظيف 
، غير أنه لم يكن بمنحى -على عكس نشاط الإصدار - أن جلّ المصارف قد مارست هذا النّشاط بشكلٍ مستمرٍ 

فنلحظ على سبيل . يشير إلى نوعٍ من الاستقرار بدليل تضاعف حجم الاكتتاب في بعض الأحيان وبشكلٍ كبير
مقارنة بسنة  2005مراّت في سنة  8المثال أن حجم الاكتتاب بمصرف دبي الإسلامي قد تضاعف بــأكثر من 

 2011وكذلك الحال بالنسبة لمصرف الريان، حيث تضاعف حجم التوظيف من خلال الصّكوك سنة . 2004
        .أضعاف مقارنة بالسّنة التي السّابقة لها 5بــ 
        

        
        
        
        

                                                 
  مصرف السلام : 4مصرف الإثمار البحريني، م: 3مصرف البركة البحريني، م: 2مصرف البحر�ن الإسلامي، م: 1م: التالية الإسلامAةّ!لتذكير فإن عينة اjراسة ½شمل المصارف  ∗

مصرف قطر اjولي الإسلامي          : 8مصرف قطر الإسلامي، م: 7المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAةّ �لبحر�ن، م: 6، م)ع البحر�نفر (بنك ا�تمويل الكويتي : 5البحريني، م
لجز�رة السعودي        بنك ا: 13مصرف الراجحي السعودي، م: 12البنك الإسلامي أ�ردني، م: 11البنك العربي الإسلامي اjولي أ�ردني، م: 10مصرف الر�ن القطري، م: 9م
بنك دبي : 19مصرف ٔ�بو ظبي الإسلامي، م: 18الماليزي، م   CIMBبنك: 17، مالماليزي RHBبنك : 16بنك البلاد السعودي، م: 15البنك السعودي الهولندي، م: 14م

بنك ا�تمويل الكويتي : 24مصرف الهلال الإماراتي، م: 23، ممصرف الشارقة الإسلامي: 22مصرف عجمان الإماراتي، م: 21مصرف الإمارات الإسلامي، م: 20الإسلامي، م
 ).الكويت(
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  .المدروسة الإسلاميّةنوية للمصارف على التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر 
أساسي  بشكلٍ  ذاك قد يرجع) لبيمو السّ فرات أو بالنّ ق الأمر بالطّ سواء تعلّ (عدم الاستقرار رأينا فإن وفي 

 الصّكوكوضيق نشاط سوق ) دخل في ذلك صغر حجم الإصدارات وعدم استمرارهاي( الإصدارات محدودية إلى
إلى الاكتتاب فيه وتحاول ة القويّ رع المصارف  الصّكوكأي أنه وفي حال دخول إصدار جديد إلى سوق  ،الثاّنوية

لحجم، وتخسر ة إذا كان الإصدار كبير اب ذلك في حصول طفرة لديها خاصّ ة كبيرة منه، فيتسبّ الحصول على حصّ 
مو ، فينجم عن ذلك النّ الصّكوكالاستثماري في  هاة التي تضمن استقرار نشاطالحصّ في المقابل المصارف الأخرى 

            . )نة المدروسةمن مصارف العيّ  د كثيرٍ وهو الأمر المشهود عن( لبيالسّ 

 
ً
�$��� :T�§Iت������  ا�ّ	�9كإa/ارات��وإدارة�������4:�����ا!	�رف�#"��

 ، وواحداً المساهمة في عمليات التصكيكمن سبل  سبيلاً صدارات وإدارا هو الآخر الإجانب تنظيم  عد يُ   
 خذ هذا فإن أ ولذا. الصّكوكالاستثمار المباشر في عائد عن  وزناً  لا يقلّ  درّ دخلاً ما ت ة التي غالباً من الأدوار المهمّ 

لدى  الصّكوكر في تحليل حركة الاستثمار في كمؤشّ  -كتتابالإصدار والا  إضافة إلى -بعين الاعتبار الجانب
هذه الأخيرة بنشاط التصكيك  عطي إشارة عن مدى اهتماميُ إذ  ،في نظرنا مهمٌ  أمرٌ  أيضاً هو  الإسلاميّةالمصارف 

     . واضح بشكلٍ  إذا لم يعكس ذلك جانب الإصدار أو الاكتتاب
  ف ــــــعد يعوّض ضُ ــــــــــخل وكدور قانب كمصدر للدّ ــــــــــــــــــية هذا الجغم من أهمّ ، فإنه على الرّ وكما أشرنا سلفاً   
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لا يمكن وصفه ور لهذا الدّ أداء هذه الأخيرة  فإنّ  ،-صدارالإة في خاصّ -ابقينفي الجانبين السّ  الإسلاميّةالمصارف 
تنظيم عملية المحدود في  شكلٍ بو ساهمت إسلامية مصارف  9سوى لم نجد  مصرفاً  83ضمن  فمن ،عفبالضّ  إلاّ 
 لم تتعدّ و ، املمن  %5 )القيمة(من ناحية الحجم  تهالم تتجاوز حصّ حيث ، -أنظر الجدول أدناه -دارةالإو 

         .بالنسبة للمُجمل أيضاً  %10عدد الإصدارات حيث تها من حصّ 
dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكإصدارات إصدارات إصدارات إصدارات المساهمة في تنظيم وإدارة المساهمة في تنظيم وإدارة المساهمة في تنظيم وإدارة المساهمة في تنظيم وإدارة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةÁّرت�ب المصارف Áرت�ب المصارف Áرت�ب المصارف Áرت�ب المصارف : : : : 04040404    - - - - 05050505الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم الجدول رقم 

2005200520052005 - - - -    2016201620162016         
�T&فا�	ارات  ا!/a*���ر̀( >�   ا!����  �/د�*a/ارات  )����ر�دو

  9  41 7.462  �	�ف�د��6*&(�6

CIMB�6�)&*  2.910  92  16  

6�)&*�����9V23  19 1.987  أ  

V¨©��ªB9��ا��B9�  25  19  1.830 ا��

  33  14 1.192  �	�ف�ا�0(ل

X�ف�ا�	54  5 0.542  �ر>��  

��I��يا/I�90�:97دي�ا�64 2  0.284  ا 

6�)&*�HB�4��ف�ا�	71  1  0.208 �  

"«Dا��ف�ا�	79  1  0.122  �  

  .على مجموعة من التقارير اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
اقي من بيانات الجدول أعلاه أن أحسن المصارف أداءً في هذا الجانب مقارنة بب ويبدو انطلاقاً  هذا،

ضمن المصارف  9تبة أن يحتل المر الأخير  هو مصرف دبي الإسلامي، حيث استطاع هذا الإسلاميّةالمصارف 
 CIMBيليه في ذلك مصرف مليار دولار،  7بقيمة تجاوزت  إصداراً  41بتنظيمه وإدارته لـــ المؤدّية للدور

جمل قية تكاد تكون مهملة مقارنة بمة سو ، ولكن بحصّ )ترتيب عملية 92(بأكبر عدد من الإصدارات  الإسلامي
  . مة والمدارةالإصدارات المنظّ 

 من قبولاً أكثر ة جّ فلا نعلم لذلك حُ  -وإن كنا قد أشرنا لذلك سابقاً - عفا عن تفسير هذا الضّ أمّ   
ن فلا أحد م ، وإلاّ الإسلاميّةلة للممارسة عمليات التصكيك لدى المصارف بة والمؤهّ ضعف الموارد البشرية المدرّ 

   . خارج نشاطها العادي تلك المصارف يكره تحقيق عوائد إضافية
 
ّ
�ا�$ Y�G!6ا>� :����أ T��F�� � ا�ّ	�9ك'&%$��ر�#" ���� ���kط�X

ّ
��ر '  ا�¬$%&� ���D2ي �B9C

¤ ّ�7��Iرف��	ا!/رو&��*&(�ّ��ا!  

   راسةالمختارة للدّ  ميّةالإسلانة المصارف لدى عيّ  الصّكوكتحليل حركة الاستثمار في  من انتهينان أبعد   
على الهيكل الاستثماري  النّشاطذلك ، نرى أن نلتفت الآن إلى تقييم أثر -وإدارةً  وتنظيماً  واكتتاباً  إصداراً  - 

 تحليل عددٍ  من انطلاقاً وذلك  .)أي الاستثمار طويل الأجل( ل الأجلطوي على الجانب اً لتلك المصارف، وتحديد
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طويل  يةالاستثمار ع في الأنشطة نحو التوسّ  الإسلاميّةفي دفع المصارف واسهام مباشر دور التي لها  راتمن المؤشّ 
  .)ابقل في الفصل السّ مفصّ  التي جاء عنها الحديث بشكلٍ هي و ( الأجل

 
ً
��ر�#"�:�����ا!���T��F:أوّ`$%&)�������Xط#"�د��T ا�ّ	�9كا�7

ّ
��ري����D2��B9Cا�¬$%&'  

على حركة  الصّكوكفي ) التوظيف(دراسة تأثير حركة الاستثمار  ة تحديداً تستهدف هذه النقطة البحثي
عم الذي الدّ  ة بيان حجمتحاول هذه المحطّ ، أو بمعنى آخر التقييم محل الإسلاميّةبالمصارف  الاستثمار طويل الأجل

 توضيح ذلك الأثر          والوصول إلى .الاستثماري طويل الأمد النّشاطحجم إلى  فعلياً  الصّكوكمه الاستثمار في قدّ 
الاستثمار طويل الأجل مع مسار حركة  ر مدى توافقمؤشّ : اثنين وهما رينيعتمد في نظرنا على دراسة وتحليل مؤشّ 

حجم  على الصّكوك الذي يحدثه الاستثمار في مقدار التغيرّ  رومؤشّ ، الصّكوكمسار حركة الاستثمار في 
   .الاستثمار طويل الأجل
لقي نظرة على تأثير حركة أن نُ  رى من تمام البياننا ننمن التفصيل، فإ في ذلك بشيءٍ  وقبل أن نلج

 عام، وذلك اعتماداً  المعاينة بشكلٍ  محل  الإسلاميّةعلى جانب التوظيف لدى المصارف  الصّكوكالاستثمار في 
وة تأثير التوظيف عن طريق إلى إجمالي التوظيفات، حيث يشير ارتفاعها إلى ق الصّكوكعلى نسبة الاستثمار في 

   .العكسإلى  الصّكوكانقباض حجم التوظيف من خلال نشاط التوظيفات، بينما يشير مل مجُ على  الصّكوك
    الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفjى عيّ jى عيّ jى عيّ jى عيّ إلى إجمالي التوظيفات إلى إجمالي التوظيفات إلى إجمالي التوظيفات إلى إجمالي التوظيفات     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكر tسIبة 4س��ر بواسطة ر tسIبة 4س��ر بواسطة ر tسIبة 4س��ر بواسطة ر tسIبة 4س��ر بواسطة تطوّ تطوّ تطوّ تطوّ     ::::27272727    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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مصرف السلام مصرف السلام مصرف السلام مصرف السلام  الإثمار الإسلامي الإثمار الإسلامي الإثمار الإسلامي الإثمار الإسلامي البحر�ن الإسلامي  البحر�ن الإسلامي  البحر�ن الإسلامي  البحر�ن الإسلامي  ب�ت ا�تمويل الكويتيب�ت ا�تمويل الكويتيب�ت ا�تمويل الكويتيب�ت ا�تمويل الكويتي المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAة المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAة المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAة المؤسسة العربية المصرفAة الإسلامAة 

بنك البركة البحريني بنك البركة البحريني بنك البركة البحريني بنك البركة البحريني  البنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjولي الر�ن القطري الر�ن القطري الر�ن القطري الر�ن القطري قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي قطر الإسلامي قطر الإسلامي قطر الإسلامي قطر الإسلامي

البنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درني مصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحي بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة  بنك البلادبنك البلادبنك البلادبنك البلاد rhbrhbrhbrhb الماليزي الماليزي الماليزي الماليزي

cimbcimbcimbcimb الماليزي الماليزي الماليزي الماليزي ٔ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامي دبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلامي الإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلامي مصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمان

مصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقة مصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلال ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي 

  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
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ر نسبة الاستثمار من خلال الصّكوك مقارنة بإجمالي والذي يعبرّ عن تطوّ  أعلاهاعتماداً على البيان الوارد 
ف في مساهمة الصّكوك في تشكيل جانب التوظيفات التوظيفات، فإننّا نلمس على وجه العموم نوعاً من الضّع

ويُستثنى من ذلك البعض . عند غالبية المصارف وفي جلّ فترات الدّراسة تقريباً  %12حيث لم تتعدّ نسبة المساهمة 
 وكانت النّسبة أفضل . تحديداً  2014 -2010المذكور وذلك خلال الفترة  منها، حيث لم تنزل النّسبة عن الحد

سة العربية المصرفية الإسلاميّة، حيث كان اسهام الصّكوك قوياً إلى حدٍ ما في جانب لمقارنة لدى المؤسّ بكثير با
  .خلال أغلب فترات الدّراسة %22و %32التوظيفات بنسبة انحصرت بين 

على حجم الاستثمار طويل الأجل، فإنه وكما ذكرنا  الصّكوكمسألة أثر الاستثمار في بحث بالعودة إلى 
   :رين اثنينعلى مؤشّ  سنقوم ببيان ذلك اعتماداً  نافإنّ  قطة البحثيةدر هذه النّ في ص
 توافقحيث يشير  :ستثمار طويل الأجلالابمسار حركة  الصّكوكفي  الاستثمارمقارنة مسار حركة  ����
رف به لمسار الطّ لمسار غير مشاأحدهما  في حين يشير سلوك ،بينهماة قويّ إلى وجود علاقة  التغيرّ  اتجّاهرفين في الطّ 

  .ة التأثيرعف قوّ إلى ضُ الآخر 
 على حجم الاستثمار طويل  الصّكوك حجم الاستثمار في تغيرّ  الذي يحُدثهتأثير الظر عن مقدار درجة النّ  بغض

حركة و  الصّكوكبين حركة توافق هو وجود كل أدناه فإن الملاحظ على وجه العموم من خلال الشّ الأجل 
  د ـــعن بيد أن التوافق الملحوظ نجده مختلفاً  .وخلال أغلب الفترات تقريباً المصارف  ل لدى جل الاستثمار طويل الأج

الاستثماري طويل الأجل بشكلٍ تام   النّشاطاه اتجّ  الصّكوكاه الاستثمار في فثمّة مصارف وافق فيها اتجّ . الأغلبية
مصارف كان فيها التوافق شبه كلّي كمصرف قطر وثمةّ . الإسلاميّةسة العربية المصرفية كمصرف الهلال والمؤسّ 

ولي الإسلامي ومصرف البركة وعلى نحوٍ أقل مقارنة بالسّابق كمصرف قطر الدّ . ومصرف الشّارقة الإسلاميين
ين عند باقي المصارف كان أقل أهمية بالمقارنة النّشاطوعلى غرار المصارف المذكورة آنفا فإن التوافق بين . البحريني

غير أنه يحمل دلالةً على وجود  -يمكن ملاحظة ذلك بسهولة من خلال التركيز على التقارب بين المنحنيين - 
  .الاستثماري طويل الأمد النّشاطعلى  الصّكوكتأثير لنشاط الاستثمار في 

نة نة نة نة يّ يّ يّ يّ jى ع jى ع jى ع jى ع     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوك4س��ر في 4س��ر في 4س��ر في 4س��ر في     حركةحركةحركةحركة4س��ر طويل أ��ل و 4س��ر طويل أ��ل و 4س��ر طويل أ��ل و 4س��ر طويل أ��ل و     حركةحركةحركةحركةر ر ر ر  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::28282828    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
     2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    المصارفالمصارفالمصارفالمصارف
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

ى لع الصّكوكلنشاط الاستثمار في  اً تأثير  ةبأن ثمّ  القول مبدئياً  من المستساغهذا، فإنه  على وتأسيساً 
     أكبر بمعرفة درجة بشكلٍ  مرهونغير أن التأكيد على ذلك يبقى في نظرنا . اري طويل المدىالاستثم النّشاط

  .قطة الموالية، وهو ما سنحاول بيانه في النّ التأثيرأو مقدار 
ر يقيس هذا المؤشّ  :على حجم الاستثمار طويل الأمد الصّكوكالاستثمار في  درجة تأثيردراسة وتحليل  ����

  .ق من طرف المصرففي حجم الاستثمار طويل المدى المحقّ  الصّكوكتثمار بواسطة مقدار مساهمة الاس
طويل لاستثمار لكأسلوب  الصّكوكإلى ارتفاع أهمية  )أو درجة التأثير( وبطبيعة الحال يشير ارتفاع نسبة المساهمة

الاستثمارية طويلة الأمد في تجسيد أنشطته أكبر  بشكلٍ المصرف  اعتماد على سبةالنّ  انخفاض يدل في حين  الأجل
   .ذلك ضاربات والاستثمار المباشر ونحوِ لمشاركات والمكاالملائمة  الأساليب الاستثمارية الأخرى على 
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البنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درني مصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحي بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة  بنك البلادبنك البلادبنك البلادبنك البلاد rhbrhbrhbrhb الماليزي الماليزي الماليزي الماليزي
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مصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقة مصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلال ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي 

  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
كل الشّ  نة فيفي حجم الاستثمار طويل الأجل المبيّ  الصّكوكرات الحاصلة في نسبة مساهمة ع التطوّ بتتبّ   

، أي أن أكثر من نصف حجم %50فاقت فيها نسبة المساهمة  المشاهداتمن  %40نجد أن  البياني أعلاه
وفق الباقي  تم ، في حين الصّكوكذ من قبل المصارف أخذ شكل الاستثمار في الاستثمار طويل الأجل المنفّ 

انحصرت فيها  المشاهداتمن  %21كما نجد أن ما يقارب   .أساليب الاستثمار الأخرى كالمشاركات والمضاربات
الباقية فإن  %39ا بخصوص أمّ . مل الاستثمار طويل المدىمن مجُ  %30و %40بين  الصّكوك نسبة مساهمة

 قد تم  منه %70، ما يعني أن قرابة هذا الأخيرمن إجمالي  %30من  فيها كانت أقل  الصّكوكنسبة حضور 
    .  كل من الاستثماراتأساليب الاستثمار الملائمة لذلك الشّ بواسطة 
مصارف  6ة ، فإن ثمّ -كل أدناهأنظر الشّ  - ةطات العامّ على المتوسّ  ، واعتماداً ة وتفصيلاً أكثر دقّ  وبشكلٍ   

في  %82بنسبة فاقت  ، وتحديداً الصّكوكأساسي على  اعتمدت في تنفيذ استثماراا طويلة الأجل بشكلٍ 
ارف أخرى حازت فيها مص 5ة وثمّ . بواسطة الأساليب الاستثمارية الأخرى تم  %18من  أي أن أقل  ،المتوسّط
 ط من إجمالي ما تم في المتوسّ  %65و %40بين ما  أنعلى اهتمام أقل مقارنة بالفئة الأولى، حيث  الصّكوك

 لهذه الأخيرة  ضعيفاً  وعلى غرار ذلك لمسنا حضوراً . الصّكوكبواسطة  تنفيذه من الاستثمارات طويلة الأجل تم
   .   %20مل حجم الاستثمار طويل الأجل ا من مجُ تهمصارف أخرى، حيث لم تتجاوز حصّ  6لدى 
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  الباحثمن إعداد : المصدر 

  إلى حدٍ  -اً ومهم اً ملموس اً ة دور من الواضح أن ثمّ  فإنّ  ،رينعلى ما سبق بيانه من خلال المؤشّ  تأسيساً   
من  اً المصارف محل التقييم، وبالتالي فإن مزيدغالبية الاستثماري طويل الأجل لدى  النّشاطكوك في للصّ  -كبير
صة  لنا من خلال العرض أن الموارد المخصّ ة وأنه قد تبينّ خاصّ ( -أو اكتتاباً  إصداراً إنْ  -النّشاطفي ذلك  عالتوسّ 

قد يرفع من  )في أغلب فترات الدراسة %12في الغالب  لدى أكثر المصارف لم تتعدّ  الصّكوكللاستثمار في 
ق نقلة نوعية في العمل المصرفي ، ويحقّ )التنموية(قيقية ه أكثر نحو الاستثمارات الحعلى التوجّ قدرة تلك المصارف 
 أسير الاستثمارات الهامشية - ولا يزال - لفترة طويلة الإسلامي الذي ظل.       

 النّشاطكوك في تفعيل لصّ الكبيرة ل هميةالأ تشير إلىلئن كان هذا العرض بما يحمله من دلائل و 
في  ئزِ يجَ قد  ،-الإسلاميّةوقد يمتد ذلك إلى باقي المصارف -ةالاستثماري طويل الأجل لدى المصارف المدروس

لن نكتفي  فإننا، ابقفي الفصل السّ مت التي تقدّ روحات طّ ولل راسة ككلة المتجه العام للدّ على صحّ  لتأكيدنظرنا ل
 ظريلاطار النّ اجزئيات ة تأكيد صحّ بحث و  ، بل سنتجه نحوعرضه بما تم  لفصل المنصرما تناولها في الأخرى التي تم 

في يئة الموارد المالية الملائمة للنشاط الاستثماري طويل الأجل  التصكيكتقييم دور نشاط  وأقصد بذلك تحديداً 
المالية، وتحريرها من بعض  السّوقاركتها في ل العائد، ودفع المصارف نحو توسيع مشوفي تدنية المخاطرة، ورفع معدّ 

 النّشاط على حركةكوك القوي للصّ  التأثيرهذا، وقد نجزم أن . ةصارف المركزيّ الإشكالات التي تسببها سياسة الم
العوامل، ولسوف ا جاء نتاج هذه إنمّ  - لنا آنفاً كما سبق وتبينّ عند أكثر المصارف   - الاستثماري طويل الأجل

  .اليد في ذات الوقت على ذلك من خلال العرض التّ د ونؤكّ نتأكّ 
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قد هذه الأخيرة إلى القول بأن  الصّكوكخصائص سمات و في بعض والتحقيق ظر النّ بعد  وانتهينالقد سبق   
 ةطويل ةالاستثماري لممارسة الأنشطة وكيفاً  تعبئة ذلك المورد الملائم كماً ل كبيرة امكانيةً  الإسلاميّةتتيح للمصارف 

المدروسة إلى القول  الإسلاميّةنة المصارف ا من جانب آخر بعد تحليل نشاط الإصدار لدى عيّ وانصرفن .الأجل
  . تلك المصارف لدى جل  النّشاطة وضعف ذلك بمحدوديّ 

عف ه اتصف بالضّ وبما أنّ  بنشاط التعبئة، مباشراً  وبما أن جانب الإصدار هو الجانب الذي يرتبط ارتباطاً 
الأنشطة ع في التوسّ  لنهج ةالمناسبالمالية فشل تلك المصارف في تجميع المورد  - ترابطاً - همعنا هذافإن  والمحدودية،
لو أجرينا مقارنة بين حجم فإنه ، اً دأتينا للتأكيد على ذلك رقما وعد إذا ماو  .طويلة الأجلالاستثمارية  والأعمال

 )سنوات 5عن  لا تقلّ آجال استحقاق مع العلم أا ذات ( الصّكوكالودائع الاستثمارية وحجم الإصدارات من 
تجاوز في أحسن الأحوال لم ت )ل موردا طويل الأجلباعتبارها تمثّ (جم هذه الأخيرة فسنقع على حقيقة أن ح

، ما يعني أن أكثر )10مصارف من أصل  6عند  %10 بل إا لم تتعدّ ( من مجمل الموارد الاستثمارية 20%
لن وع من الموارد على أحد أن غلبة هذا النّ  وليس بخافٍ . قصيرة الأجلموارد  كانتمن هذه الأخيرة   %80من 
ره ظري الذي سطّ ع يوافق الإطار النّ موسّ  بشكلٍ  ة تنمويةمن تسطير وتنفيذ برامج استثماريّ ن أي مصرف يمكّ 

  . الإسلاميّةسو المصرفية مؤسّ 
في جذب الموارد الملائمة  الصّكوكور جه القائل بفعالية دعدم صحة المتّ ة عني البتّ لا ت الحال ههذغير أن 

 بشكلٍ تجسيد ذلك خيرة على قدرة هذه الأة أخرى على مد مرّ بل إننا نؤكّ ، شاط الاستثماري طويل الأجلللنّ 
قد كان لها اقبال وطلب كبير تجاوز في حالات كثيرة حجم الإصدار ذاته  الحاصلةالإصدارات  ذلك أن جلّ  فعلي،

حجم إجمالي ى تعدّ حتى إنه ، - تينلك ببعض المصارف إلى رفع حجم إصدارا بمرّ وقد دفع ذ - وبأضعاف كثيرة
  .)كل أدناهأنظر الشّ ( لدى بعض المصارف ويلوحجم الودائع الاستثمارية ذات الأمد الطّ  الودائع الاستثمارية
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

م  ال وبأحجــن من جمع موارد ذات أجل طويلب لتمكّ الطّ  لحجميعني أنه لو استجاب المصرف  وهذا
بعض الحالات، فنشير إلى إصداري مصرف قطر الإسلامي  وقد نذكر من ذلك على سبيل الاستدلال. ةكبير 
فإن مليار   2.716ل والذي كان بحجم ا الإصدار الأوّ ن حظيا بطلب فاق حجم التمويل المطلوب، فأمّ ذالّ وال

وهو حجم يفوق  ،)ار دولارملي 6(مليار   21.7أضعاف، أي ما يعادل  8تجاوز  قد  لب عليهحجم الطّ 
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وشوهد الواقع ذاته لدى مصرف قطر . )مليار  21.5رة بـــوهي المقدّ (ة لذلك العام حجم الودائع الاستثماريّ 
مليون  700(مليار   2.540الذي كان بقيمة  - لب مبلغ الإصدارى حجم الطّ الدولي الإسلامي، حيث تعدّ 

ع ، وتجاوز في الوقت ذاته حجم الودائ)مليار دولار 5(مليار   17.78 ا يعادلبمأضعاف أي  7 ــبــ - )دولار
ارقة مصرف الإمارات الإسلامي ومصرف الشّ  عند كل منالأمر ذاته  وحصل. )مليار  14.1(ة الاستثماريّ 
  .أعلاه كلفي الشّ ضح تّ ومُ هو مبينّ  مثلما الإسلامي،
مل حجم الودائع من مجُ  المصدرة أقلّ  الصّكوكلب على الطّ سبة للمصارف التي كان فيها حجم  بالنّ وحتىّ   

عتبر في توفير مُ  وبشكلٍ لتساهم  في وصف ذلك هو أن تلك الإصدارات كانتما يقال  ، فإن أقل الاستثمارية
لو  وتحديداً  .في ذلك الإسلاميّةفي حال رغبة المصارف  ع في الاستثمار طويل الأجلالتوسّ  لنهجالمورد المالي الملائم 

مواردها حجم  رفعمن  عندئذٍ نت لتمكّ  الاكتتاب طلباتكامل ل  لٍ كوك استجابت بشكأن المصارف المصدرة للصّ 
 الإسلامي أبو ظبي مصرفمن  ط بكلٍ في المتوسّ  %75، %36، %60عن  لا يقلّ دل عالمالية طويلة الأجل بم

        . على التواليالهلال مصرف و  مصرف دبي الإسلامي
وممارستها له  الصّكوكفي نشاط إصدار  الإسلاميّةع المصارف من الواضح أن توسّ  فإن ا،  هذوإذ تبينّ 

ك طة الاستثمارية التنموية، وذلع في الأنشنها لا محالة في رفع مواردها التمويلية المناسبة للتوسّ مكّ سيُ  مستمرٍ  بشكلٍ 
   . صةأي مخصّ  هةباعتبارها موارد مالية موجّ 

 
ً
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  الصّكوككنا قد انتهينا في بحثنا المتقدّم لمسألة التصكيك والمخاطرة إلى القول بأن عنصر الخطر في 
من الأسباب  غير يسيرٍ  مقارنة بغيرها من الأساليب، وقد استدللنا على ذلك بعددٍ  للاستثمار هو أقل كأسلوب 

  . )ذاا الصّكوكزات ة من خصائص ومميّ ستمدّ وهي الم( تراوالمبرّ 
ا إنمّ  - أو توظيفاً  إصداراً -الصّكوك  عنصر المخاطرة فيتدنيّ أن بيان  تمهّدعلى ما  بناءً من الواضح  إنّ 

في الحقيقية يصعب  بيد أن ذلك أمرٌ ، العوامل المشار إليها على أرض الواقع وتجسّد تحققيعتمد على بحث مدى 
ولذا سنعتمد . راسة والتقييملضيم البيانات وانقباضها لدى الكثير من المصارف قيد الدّ  ل وتامشكل مفصّ بحثه ب

 بناءً  - في تدنية أو رفع حجم المخاطر ساهمتها من ثم ومُ  - الصّكوكأو ارتفاع مستوى المخاطرة في  في بيان تدنيّ 
حيث يحمل ارتفاع  .صاتنسبة المخصّ و  - ذلكلنا ر متى تيسّ  - حةخاطر المرجّ المنسبة  ريمؤشّ على دراسة وتحليل 

حاول سنوبطبيعة الحال . يها على يُسر حجم الخطر فيهاتدنّ  على ارتفاع حجم المخاطرة، بينما يدلّ  سبة دلالةً النّ 
   .لذلك وأساسٍ  خذ المرابحة والإجارة كمعيارٍ وسنتّ المقارنة،  ستوى المخاطرة من خلالمُ  تبينّ 

كل البياني أدناه في الشّ  طهار متوسّ د تطوّ اسّ  صات إلى إجمالي قيمة التوظيفاتالمخصّ ر نسبة بمؤشّ  أخذاً   
في  بكثيرٍ -هي أقل  المصارف لدى جل  الصّكوكللموارد المستثمرة في  دةالمحدّ  صاتنسبة المخصّ ط متوسّ أن  نلاحظ
حيث لم تتجاوز  ،بي المرابحة والإجارةدة للموارد الموظفة بأسلو صات المحدّ المخصّ نسبة ط توسّ بمقارنة م -الغالب

سبة سبة بالنّ ، في حين لم تنزل النّ لدى غالبية المصارف طفي المتوسّ  %0.2كوك سبة للصّ سبة المدروسة بالنّ النّ 
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 18من أصل  مصرفاً  15عند  %1وتجاوزت عند أكثر المصارف،  طفي المتوسّ  %0.8لأسلوب الإجارة عن 
   .ةسبة لأسلوب المرابحبالنّ مصرفاً 
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ـة الصــكوك ـ ـمالي قيم ـات الصــكوك الىٕ اجٕـ ـIبة مخصصـ ـط tسـ ـة الصــكوكم2وسـ ـ ـمالي قيم ـات الصــكوك الىٕ اجٕـ ـIبة مخصصـ ـط tسـ ـة الصــكوكم2وسـ ـ ـمالي قيم ـات الصــكوك الىٕ اجٕـ ـIبة مخصصـ ـط tسـ ـة الصــكوكم2وسـ ـ ـمالي قيم ـات الصــكوك الىٕ اجٕـ ـIبة مخصصـ ـط tسـ م2وسـ ـات  ـ ـة المرابحـ ـ ـ ـمالي قيم ــ ـات الىٕ اجٕ ــ ـات المرابح ــ ـIبة مخصص ــ ـط tس ــ ـات م2وس ـ ـة المرابحـ ـ ـ ـمالي قيم ــ ـات الىٕ اجٕ ــ ـات المرابح ــ ـIبة مخصص ــ ـط tس ــ ـات م2وس ـ ـة المرابحـ ـ ـ ـمالي قيم ــ ـات الىٕ اجٕ ــ ـات المرابح ــ ـIبة مخصص ــ ـط tس ــ ـات م2وس ـ ـة المرابحـ ـ ـ ـمالي قيم ــ ـات الىٕ اجٕ ــ ـات المرابح ــ ـIبة مخصص ــ ـط tس ــ م2وس ـارة ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارات الىٕ اجٕ ــ ـات الإ� ــ ـIبة مخصص ــ ـارةم2وســط tس ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارات الىٕ اجٕ ــ ـات الإ� ــ ـIبة مخصص ــ ـارةم2وســط tس ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارات الىٕ اجٕ ــ ـات الإ� ــ ـIبة مخصص ــ ـارةم2وســط tس ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارات الىٕ اجٕ ــ ـات الإ� ــ ـIبة مخصص ــ م2وســط tس

  
  .نوية للمصارف المدروسةى التقارير السّ عل اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

  فة بأسلوب معينّ اته بيان حجم المخاطر التي تحتملها الموارد الموظّ صات يحمل في طيّ وبما أن عنصر المخصّ 
مخاطرة مقارنة بالإجارة والمرابحة على  أقل  الصّكوكتعتبر  رات المشاهدة آنفاً للتطوّ  ، فإنه ووفقاً كما أشرنا سلفاً 

    .واليالتّ 
كوك والمرابحة للصّ  - ∗حةر نسبة المخاطر المرجّ مؤشّ  بتحليل ودراسة د هذا من ناحية أخرى أيضاً ويتأكّ 

مع الإقرار ( كل أدناهحيث نلاحظ بوضوح من خلال الشّ . حة بالمخاطرقيمة الأصول المرجّ إلى إجمالي  -والإجارة
أقل مقارنة  كوك دائماً حة للصّ لمخاطر المرجّ ط نسبة اأن متوسّ  )الحالات لنقص البيانات في هذا الجانب بشحّ 

    .  اتبالذّ  المصارف المدروسة في هذا الجانب من تمويلات المرابحة والإجارة، ولكل  حة لكل بنسبة المخاطر المرجّ 
        
        
        

                                                 
 .والمرابحة والإ�ارة مÏخٔوذة مÍاشرة من التقار�ر السIنوية !لمصارف المدروسة الصّكوكللإشارة فإن قيمة اÉاطر المرجحة، وكذا إجمالي قيمة أ�صول المرجحة �Éاطر لكل من  ∗
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    منمنمنمن    Ðة �Éاطر لكلٍّ Ðة �Éاطر لكلٍّ Ðة �Éاطر لكلٍّ Ðة �Éاطر لكلٍّ Ðة إلى إجمالي قيمة أ�صول المرجّ Ðة إلى إجمالي قيمة أ�صول المرجّ Ðة إلى إجمالي قيمة أ�صول المرجّ Ðة إلى إجمالي قيمة أ�صول المرجّ اÉاطر المرجّ اÉاطر المرجّ اÉاطر المرجّ اÉاطر المرجّ ط tسIبة ط tسIبة ط tسIبة ط tسIبة  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::33333333    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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م2وسط tسIبة مخاطر الصك المرجحة إلى إجمالي قيمة الصكوك المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الصك المرجحة إلى إجمالي قيمة الصكوك المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الصك المرجحة إلى إجمالي قيمة الصكوك المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الصك المرجحة إلى إجمالي قيمة الصكوك المرجحة �Éاطر م2وسط tسIبة مخاطر المرابحات المرجحة إلى إجمالي قيمة المرابحات المرجحة �Éاطر م2وسط tسIبة مخاطر المرابحات المرجحة إلى إجمالي قيمة المرابحات المرجحة �Éاطر م2وسط tسIبة مخاطر المرابحات المرجحة إلى إجمالي قيمة المرابحات المرجحة �Éاطر م2وسط tسIبة مخاطر المرابحات المرجحة إلى إجمالي قيمة المرابحات المرجحة �Éاطر 

م2وسط tسIبة مخاطر الإ�ارة المرجحة إلى إجمالي قيمة تمويلات الإ�ارة المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الإ�ارة المرجحة إلى إجمالي قيمة تمويلات الإ�ارة المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الإ�ارة المرجحة إلى إجمالي قيمة تمويلات الإ�ارة المرجحة �Éاطرم2وسط tسIبة مخاطر الإ�ارة المرجحة إلى إجمالي قيمة تمويلات الإ�ارة المرجحة �Éاطر

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

تدنية  سهم فيمن شأنه أن يٌ  أمرٌ  لصّكوكا ض لهاالمخاطر التي تتعرّ فإن انخفاض حجم  الحالوبطبيعة 
، وهذا يعني إمكانية تحقيق عوائد أكبر في حال توسيع حجم الموارد المصارف قد تواجهية التي حجم المخاطر الكلّ 

كل البياني ن الوضوح من خلال الشّ م ويظهر هذا بشيءٍ . مقارنة بأسلوب المرابحة والإجارة الصّكوكالمستثمرة في 
من  ا لجزءٍ باستثمارها وتوظيفهها المصارف بجنّ يمكن أن تت المخاطرة التيحجم يعطينا صورة عن  أدناه، والذي
أن ما يقارب  لاحظناحيث  .أساسي بشكلٍ  من توظيفها وفق أسلوب المرابحة أو الإجارة بدلاً  صكوكمواردها في 

  ظهر ذلك بشكلٍ  - %30في تحجيم حجم المخاطر  الصّكوكمن المشاهدات تجاوز فيها حجم مساهمة  11%
من المشاهدات انحصر فيها حجم  %16و %13، وأن ما يقارب -الإسلاميّةسة العربية المصرفية المؤسّ كبير في 

. واليعلى التّ  %20و %10، وما بين %30و %20ما بين  إسهام تلك الأخيرة في تقليص حجم المخاطر
خاص  ية من المرابحة والإجارة بشكلٍ اطرة المتأتّ في تخفيض حجم المخ الصّكوكل مساهمة معدّ  في حين لم يتعدّ 

  ). من إجمالي المشاهدات %61ما يعادل (سبة لباقي المشاهدات بالنّ  10%
وبالحديث عن أكثر المصارف استفادة في هذا الجانب، فإنه وبناءً على المتوسّطات العامة ثمةّ ثلاث مصارف 

، ويتعلّق الأمر بكل من المؤسّسة راسةطوال فترة الدّ  %30في تقليص المخاطر  الصّكوكتعدّى فيها حجم اسهام 
 الصّكوكمصارف تراوح حجم مساهمة  6وثمةّ . ، مصرف الإثمار ومصرف الريان القطريالإسلاميّةالعربية المصرفية 

 في الصّكوكية سبة لباقي المصارف فإن أهمّ ، وأمّا بالنّ %30و %12.5في تدنية الحجم العام للمخاطرة ما بين 
 ا . %10بالمقارنة، حيث لم تتجاوز  تحجيم المخاطر كانت أقلنسبةً قد تبدو ومع أ  ّمهمّةا ــــا في نظرنمحدودة فإ   
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 ّأو تعثّ  ا كانت لتكون محل خطرٍ لأ فهي تعتبر توظيفه ر لو تم بمثابة ا وفق أسلوب المرابحة أو الإجارة، ومن ثم
  .للمصرفمكسب أو مغنم 

محل محل محل محل     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفjى عيّ jى عيّ jى عيّ jى عيّ     ةةةةاÉاطر اÉاطر اÉاطر اÉاطر مسIتوى مسIتوى مسIتوى مسIتوى في تحجيم في تحجيم في تحجيم في تحجيم     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكل مساهمة ل مساهمة ل مساهمة ل مساهمة معدّ معدّ معدّ معدّ تطوّر تطوّر تطوّر تطوّر     ::::34343434    - - - - 00005555كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة  بنك البلادبنك البلادبنك البلادبنك البلاد Courbes 15Courbes 15Courbes 15Courbes 15 ٔ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامي دبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلامي

الإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلامي مصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمان مصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقة مصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلال ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي 

  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر 
مقارنة ذو مخاطر قليلة  استثمارياً  أسلوباً   فعلاً تعتبر الصّكوك د لنا أنيتأكّ ه ا سبق بيانه، فإنّ م ضوءِ  على

إيجابي في تحجيم  ساهم بشكلٍ يُ  لتوظيف الموارد ع في استخدامها كسبيلٍ وبأن التوسّ ، مع غيره من الأساليب
ف حيث وصل ا كما كان الحال في إحدى المصار وقد يكون مهمً  -يةالمخاطر الكلّ من  معتبرٍ  وامتصاص جزءٍ 

في  )الصّكوكأي ( ا الإسلاميّةالمصرفية  أخذَ إن ف من ثم و . -%51إلى  الصّكوكتها حجم المخاطر التي امتصّ 
فانخفاض حجم المخاطرة يعني في المقابل ارتفاع  - من ناحية توظيفاا واستثماراا سيقودها نحو تعظيم مكاسبها

من  )ونقصد بذلك توسيع حجم الاستثمار طويل الأجل(على تصويب مسارها  هايساعدس، و - حجم العائد
إعادة اه نحو بل والاتجّ من الموارد،  تخصيص المزيد منهايقتضي إيجابي وملموس  بشكلٍ وتحقيق ذلك  .جانب آخر

   .  المشاة لهذه الأخيرة ذلك من الأساليب دة تحت بند المرابحات ونحوِ من تلك الموارد المقيّ  جزءٍ توجيه 
 
ً
��\"�ا����� ا�ّ	�9ك'&%$��ر�#"� أ���<�Xط��T��F :را�7¤D��7/إ    

في تحقيق الأرباح في حالتنا هذه يعتمد في نظرنا على دراسة وتحليل ثلاث  الصّكوكية إن بيان أهمّ 
   اليـــــــإجم إلى وكـــــالصّك دــــــــــنسبة عائر ، مؤشّ الصّكوكاه حركة إجمالي العائد وحركة عائد اتجّ : ة وهيأساسيّ  مؤشّرات
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  . مقارنة بعائد المرابحة والإجارة الصّكوكر عائد مؤشّ و إجمالي عائد المصرف، 
يعطينا  إذ ،انير الثّ المؤشّ  ر تمهيدي يدعم كثيراً وهو مؤشّ : الصّكوكجاه حركة إجمالي العائد وحركة عائد اتّ  ����

اههما في حيث يعكس اتجّ  .أم لا م للعائدفي دعم المستوى العاسهم يٌ  الصّكوكعائد  ا إذا كانعمّ  ةظاهريّ صورة 
  .العلاقة بينهماضعف إلى شير اختلاف مسارهما عم، في حين يُ ذلك الدّ  قوجود وتحقّ مسار واحد 

 على  بناءً  -فإنه يمكن القول عموماً ) أم إيجابياً  سواء كان سلبياً (اه ة حركة الاتجّ عن مدى التوافق في قوّ  ظرالنّ  بغض
 والعائد الإجمالي، حيث أن ما  الصّكوكة بين عائد علاقة مهمّ  ةأن ثمّ  - كل البياني أدناهللشّ  اهريةالملاحظة الظّ 

        .ينالمتغيرّ حركة بين  وافقت حصل فيها من المشاهدات %69يقارب 
محل محل محل محل     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفjى عيّ jى عيّ jى عيّ jى عيّ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكر حركتي إجمالي العائد و�ائد ر حركتي إجمالي العائد و�ائد ر حركتي إجمالي العائد و�ائد ر حركتي إجمالي العائد و�ائد  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::35353535    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

 ّjا ّjا ّjا ّjلال الفترة اd لال الفترة راسةd لال الفترة راسةd لال الفترة راسةd 2014201420142014    - - - - 2004200420042004راسة  

  

  

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
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 8لدى ) من المشاهدات %75ما يفوق (لدى مصرف أبو ظبي الإسلامي، وشبه تام  وكان ذلك التوافق تاماً 
  . مصارف 7لدى ) من المشاهدات %60وق ما يف( قارنة بما سبقمُ  يةأهمّ  ، وأقل 19مصارف من أصل 

بين حركتي العائد الإجمالي  لئن كان التوافق المشاهد آنفاً  :إجمالي العوائد إلى الصّكوكنسبة عائد  رمؤشّ  ����
 واضح مدى يعكس وبشكلٍ لا  في الحقيقة رفين، فإن ذلكعلى وجود علاقة بين الطّ  يحمل دلالةً  الصّكوكوعائد 

أو تكوين حجم اسهامه في تشكيل ، أو بمعنى آخر على إجمالي العائد الصّكوكدثه عائد التأثير الذي يح أو حجم
 ر نسبة عائد الصك إلى إجمالي العائد، حيث يدلّ كبير على مؤشّ   وبشكلٍ في نظرنا ا يعتمد بيان ذلك وإنمّ  .بحالرّ 

          .  يها إلى عكس ذلكحين يشير تدنّ ، في بح العامفي تكوين جانب الرّ  الصّكوكائد ية عالنسبة على أهمّ هذه ارتفاع 
محل اjّراسة dلال محل اjّراسة dلال محل اjّراسة dلال محل اjّراسة dلال     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّإلى إجمالي العائد jى عينّة المصارف إلى إجمالي العائد jى عينّة المصارف إلى إجمالي العائد jى عينّة المصارف إلى إجمالي العائد jى عينّة المصارف     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكتطوّر tسIبة �ائد تطوّر tسIبة �ائد تطوّر tسIبة �ائد تطوّر tسIبة �ائد     ::::36363636    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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مصرف قطر الإسلاميمصرف قطر الإسلاميمصرف قطر الإسلاميمصرف قطر الإسلامي البنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjوليالبنك العربي الإسلامي اjولي الر�ن القطري الر�ن القطري الر�ن القطري الر�ن القطري قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي قطر اjولي الإسلامي البنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درنيالبنك الإسلامي  أ�درني

مصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحيمصرف الراجحي بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة بنك الجز�رة  بنك البلادبنك البلادبنك البلادبنك البلاد Courbes 15Courbes 15Courbes 15Courbes 15 ٔ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامئ�بو ظبي الإسلامي

دبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلاميدبي الإسلامي الإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلاميالإمارات الإسلامي مصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمانمصرف عجمان مصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقةمصرف الشارقة مصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلالمصرف الهلال

ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي ب�ت ا�تمويل الكويتي 

  .ارف المدروسةنوية للمصعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر 
لتطوّرات النّسبة المدروسة التي يصوّرها الشّكل البياني أعلاه إلى القول بأن ثمةّ اسهاماً  قيقيقودنا الفحص الدّ 

في دعم مستوى العائد المصرفي العـــــــــام، إذ لم نجــــــــــد  الصّكوكمحدوداً للغاية للعائد الناتج عن الاستثمار في 
في تكوين  الصّكوكمنها تجاوز فيها حجم مساهمة  %12.5الفحص سوى  لي المشاهدات محل ضمـــــــــن إجما

 %10وبمستوى اسهام أقل أهميّة تراوح بين . نقطعمصارف وبشكلٍ مُ  6وانحصر ذلك في  %20جانب الأرباح 
) %61.5(أمّا بخصوص باقي المشاهدات . من إجمالي المشاهدات ما يعبرّ عن ذلك %26وجدنا فقط  %20و

فإا كانت أكثر تعبيراً عن الضّعف والمحدوديةّ التي أشرنا لها آنفاً، حيث لم يتعد حجم مساهمة عوائد الموارد 
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، بل وكانت أقرب إلى مستوى %10في تشكيل إجمالي العائد لدى المصارف محل الدّراسة  الصّكوكالمستثمرة في 
  ). عوديخاصّة مصرف البلاد الس(الصفر عند البعض منها 
في  صة للاستثمارالموارد المخصّ  الملموسة في ةقلّ الأقوى من  لا نجد له تبريراً قد الملاحظ عف وبطبيعة الحال فإن الضّ 

وهذا ما يدعم  .التقييممحل  المصارفأغلب عند وارد الممن إجمالي  %4 تتجاوزأا لم  فقد رأينا سابقاً  ،الصّكوك
حجم الموارد المستثمرة  محدوديةزية، فحتى مع على تحقيق عوائد مجُ  الصّكوك قدرةصوص في الحقيقة وجهة نظرنا بخ

   .ما يقال عنه أنه مقبول أقل  ليدعم إجمالي عوائد المصرف بمعدّ  ستطاع هذا الأسلوب أنمن خلالها ا
لا يكفي في  ابقين قدرين السّ إن الاعتماد على المؤشّ : مقارنة بعائد المرابحة والإجارة الصّكوكر عائد مؤشّ  ����

تلوذ في تنفيذ قد ذلك أن المصارف  ،في تحقيق العائد ازي الصّكوكة فعالي فيدقيق  بشكلٍ للفصل الحقيقية 
وقد يكون منها من هو  ،بح العامهي الأخرى في تشكيل جانب الرّ  تساهم آخر من الأساليب استثماراا بعددٍ 

فإن الحكم على فعالية هذه الأخيرة بمعزل عن تلك  ومن ثم . الصّكوكفي ذلك مقارنة ب وتأثيراً  اً أكثر اسهام
  . حقيقياً لا و  الأساليب لن يكون واقعياً 

ابقين قد يخدم أكثر هدفنا نحو تقييم أثر نشاط الاستثمار رين السّ بالإضافة إلى المؤشّ  ر المقارنةفإن اعتماد مؤشّ ولذا 
 خل، وبالتاليللدّ  عن أحسن الأساليب إدراراً  صورة واضحةينا عطالعام للعائد، باعتباره يُ على المستوى  الصّكوكفي 

  .    في تكوين إجمالي العائد إيجابياً  أكثرها أثراً 
الموارد المس�ثمرة الموارد المس�ثمرة الموارد المس�ثمرة الموارد المس�ثمرة والمرابحة والإ�ارة إلى إجمالي قيمة والمرابحة والإ�ارة إلى إجمالي قيمة والمرابحة والإ�ارة إلى إجمالي قيمة والمرابحة والإ�ارة إلى إجمالي قيمة     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكط tسIبة �ائد كل من ط tسIبة �ائد كل من ط tسIبة �ائد كل من ط tسIبة �ائد كل من  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::37373737    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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ـارة ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارة الىٕ اجٕ ــ ـد الإ� ــ ئ ـIبة �ا ـط tسـ ـارةم2وسـ ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارة الىٕ اجٕ ــ ـد الإ� ــ ئ ـIبة �ا ـط tسـ ـارةم2وسـ ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارة الىٕ اجٕ ــ ـد الإ� ــ ئ ـIبة �ا ـط tسـ ـارةم2وسـ ــ ـويلات الإ� ــ ـة تم ــ ـمالي قيم ــ ـارة الىٕ اجٕ ــ ـد الإ� ــ ئ ـIبة �ا ـط tسـ م2وسـ

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
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 فية محدوديّ ة فإن من المستساغ القول بأن ثمّ كل البياني أعلاه شّ رة في الرات المصوّ لتطوّ اهرية لالمشاهدة الظّ على  بناءً 
سوى  -20وعددها - خل، إذ لا نجد ضمن إجمالي المصارف المقيّمةللدّ  كأحسن الأساليب توليداً  الصّكوكية أهمّ 
د عن تمويلات المرابحة والإجارة، وبنسبة العائد المتولّ  الصّكوكاتج عن الاستثمار خل النّ مصارف فاق فيها الدّ  8

نجد أن  ةلاثلعوائد الأساليب الثّ نوية رات السّ تحليل التطوّ  على ه وبناءً وعلى وجه التدقيق، فإنّ . بسيطة أحياناً 
 مجموعمن فقط  %45ما يقارب أن عائد المرابحة، و  الصّكوكفقط من إجمالي المشاهدات تجاوز فيها عائد  36%

ا المشاهدات التي فاق فيها عائد وأمّ  عائد تمويلات الإجارة، الصّكوكى فيها حجم عائد المشاهدات تعدّ 
سب بما تحمله من فإن تلك النّ  وبطبيعة الحال. املمن  %31.5 فلم تتعدّ  عائد المرابحة والإجارة معاً  كالصّكو 

مقارنة بعائد  الصّكوكعن البيان أن في ضعف عائد  وغني . ة التي أشرنا إليها بداية بوضوح عن المحدوديّ ضعف تعبرّ 
غير . المعاينة بح لدى المصارف محلّ تكوين وتشكيل جانب الرّ يتها في المرابحة والإجارة إشارة صريحة على ضعف أهمّ 

ة أكثر وأحسن الأساليب الاستثماريّ  الصّكوكذهبنا إلى بيانه وإثباته حول كون  مانا ندحض أن ذلك لا يعني أنّ 
رد المتاحة ة المواة ومحدوديّ عف الملحوظ في حالتنا هذه بقلّ ر الضّ ونبرّ  ،مازلنا نقبل بذلكا خل، وإنمّ للدّ  توليداً 

فة في شكل إلى مستوى حجم الموارد الموظّ  الصّكوكقمنا برفع حجم التوظيفات في فلو  - للتوظيف من خلالها
وهذا (ق من خلال توظيفات المرابحة ق مستوى مقارب لمستوى العائد المحقّ تحقّ  الصّكوكلوجدنا أن مرابحات 

على قبولنا بأهمية  وقد نستدلّ . -)الصّكوكمرة في موارد المستثلي للبافتراض ثبات مستوى عائد الحجم الأوّ 
في توظيفاته  الصّكوكعلى  كبيراً ارقة، حيث نلحظ لهذا الأخير اعتمادا ً زية بمصرف الشّ في تحقيق عوائد مجُ  الصّكوك

نظر أ( قت له عائدا أعلى مقارنة بعائد المرابحة، ونجد أن هذه الأخيرة قد حقّ )29كل رقم أنظر الشّ ( ةالاستثماريّ 
وقد يدفعنا هذا الاستدلال . الإسلاميّةسة العربية المصرفية حال المؤسّ  أقل  ويستوي في ذلك بدرجةٍ  ،)كل أعلاهالشّ 

كبير   قد يدعم وبشكلٍ في توظيف مواردها المالية  الصّكوكب الأخذفي  الإسلاميّةع المصرفية إلى القول بأن توسّ 
للمصارف ق يحقّ  الصّكوكتام أنه إذا كان التوظيف من خلال هذا، ونشير قبل الخ .مستوى عائدها الإجمالي

أولى ه من باب فإنّ  )وهو الذي لمسناه من خلال التحليل(والإجارة قه توظيفات المرابحة مستوى عائد مقارب لما تحقّ 
اري الاستثم النّشاطالذي يضمن للمصارف إحداث تغيير في تركيبة  عليهما، لأا الأسلوب الصّكوكم قدّ تُ أن 

       .)الحقيقي(كل الاستثماري التنموي لصالح الشّ 
��M 

ً
�:: � T��F�!ا� ����: ّ�����ا�7 �� ��#" ا�ّ	�9ك(&%$��ر�#" �ا!	�رف  �94S*&(�ّ��د�;

      �����ّ ا! ا�ّ:9ق #"��'&%$��ر 

نحو توسيع  ميّةالإسلابالمصارف  فعفي الدّ  يتها البالغةأهمّ من  اً اعتبار المالية هنا  السّوقويأتي الحديث عن 
ئة العوامل المساعدة على تحقيق مساهمتها الفاعلة في يمن خلال ، وذلك الاستثماري طويل الأجل هانشاطدائرة 

إتاحة مع ، حقيقية وإيجاد منافذ استثمارية، ونوعاً  الملائمة كماً وارد المالية بتوفير الم قة ما تعلّ خاصّ  عذلك التوسّ 
والاستفادة  السّوقأي بناء  -ة الحال فإن التأسيس للأمرين معاً وبطبيع .وسهولة يسرٍ ب لتسييلها وتداولها ةالفرص

من خلال أدوات تستوفي من  إلاّ  لا يتم  -منها في تنشيط جانب الاستثمار طويل الأجل لدى المصارف
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إلى  من الحجج على عرض عددٍ  بناءً  ابقل لتحقيق ذلك، وقد انتهينا في الفصل السّ ما يؤهّ مات الخصائص والسّ 
         . تأكيد أفضلية التصكيك في هذا اال

ا قد ا على قناعة بأوإن كنّ فإنه ة، في التأسيس لسوق مالية إسلاميّ  الصّكوك أهميةعن مدى  افأمّ 
المتاحة  الأدوات بتعزيزها لتشكيلةسواء لب، العرض والطّ جانبي في دعم وتقوية  أو بآخر ساهمت بشكلٍ 

 - المصدرة الصّكوكفي هياكل ع الكبير لية ذلك التنوّ الأوّ  الصّكوكرأينا في تحليلنا لسوق  فقد -للاستثمار
وشركات استثمار  من مصارف إسلامية وتقليدية، ومدراء أصول( السّوقساتي الفاعل في سيج المؤسّ توسيعها للنّ و 

 بسببدقيق  بشكلٍ الأثر ذلك  تقدير لا يمكننا، )الصّكوككما سبق ورأينا في التحليل السابق لسوق ،  الخ...
  . ورسملتها الإسلاميّةالمالية  السّوقحول  نقص المعلومات

       المالية السّوقنحو الاستثمار في  محل التقييم الإسلاميّةفي دفع المصارف  الصّكوكا عن مساهمة وأمّ 
 انب الاستثمار طويل الأجل، فإتنشيط جاوالإفادة منها في  - ة أو تقليديةإسلاميّ  ا إذا كانتعمّ ظر النّ  بغضّ  - 

حركة الاستثمار طويل  نشيطأساسي لت توفير الموارد المالية الملائمة كشرطٍ جذب و ة للغاية في جانب كانت محدود
كما   لدى تلك المصارف )وعدداً  كماً ( ة نشاط الإصداروذلك بسبب ضعف ومحدوديّ وتوسيع دائرته، الأجل 

بقطع النظر عن كونه توظيفا طويل ( المالية السّوقفي الموارد المالية لاستثمار منافذ  ا في جانب إيجادأمّ و . سبق ورأينا
لية بالملاحظة الأوّ  ذلكضح يتّ و  ،للغاية هماً مُ كان في ذلك قد   الصّكوكفيبدو أن إسهام  )الأمد أو قصير الأجل

ذلك الفحص أن ما يقارب على  قيق للمشاهدات، حيث نجد بناءً بالفحص الدّ ى أكثر ويتجلّ  ،أدناهكل للشّ 
المالية  السّوقفي دفع المصارف نحو الاستثمار في  الصّكوكمن المشاهدات فاقت فيها نسبة مساهمة  25%
 فقط الصّكوكت من خلال المالية تمّ  السّوقفي  أجريتالتي  ةالمعاملات الاستثماريّ من  %80، أي أن 80%

           . الإسلاميّةلك من أدوات الاستثمار ذ ت بواسطة الأسهم ونحوِ المتبقية فتمّ  %20ا أمّ 
المالية المالية المالية المالية     السّوقالسّوقالسّوقالسّوقنحو 4س��ر في نحو 4س��ر في نحو 4س��ر في نحو 4س��ر في     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّفي دفع المصارف في دفع المصارف في دفع المصارف في دفع المصارف     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوك معدل مساهمة  معدل مساهمة  معدل مساهمة  معدل مساهمة شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::38383838    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

        2014201420142014    - - - - 2004200420042004راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اj ّjى عيّ jى عيّ jى عيّ jى عيّ 
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  .نوية للمصارف المدروسةالسّ  على التقارير اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

في خلق  الصّكوكمن مجمل المشاهدات فاق فيها إسهام  %51على ذلك الفحص أن  كما نجد بناءً 
  الصّكوكه وإن كان دور ا بخصوص باقي المشاهدات، فإنّ أمّ . %50ستوى الأسواق المالية فرص استثمارية على مُ 

ابقة، فإن ية بالمقارنة بالمشاهدات السّ أهمّ  أقل  الإسلاميّةوالمصارف المالية  السّوقكقناة ربط وأداة لخلق تفاعل بين 
 من باقي المشاهدات %49من أصل  %27في  %25ل عن معدّ  إسهامها في ذلك لم يقل.  

 7ة ة ثمّ طات العامّ ر المتوسّ لمؤشّ  ه وفقاً ية للصكوك، فإنّ أكثر أهمّ  ظهر فيه تأثيرٌ وبالحديث عن المصارف التي 
 4و %70المالية  السّوقوارد بالمفي توظيف  الصّكوكط مساهمة ، تجاوز فيها متوسّ مصرفاً  23أصل مصارف من 

مصارف  6وفي المقابل فإن ثمةّ . - أنظر الشّكل أدناه -%69و %51مصارف تراوح فيها متوسّط المساهمة بين 
   CIMBو RHBخاص بمصرفي ـدّل المساهمـــــــــة ضعيفـــــــــــاً للغاية، وبشكـــــــــــــــــلٍ مـــــــــــــــــــــن امـــــــــــل كــــــــــان فيهــا معـــــــ
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 ةــــــر بتنوعّ الأدوات والخيارات المتاحـــــد يفسّ ـــــــــا فإن ذلك قــفي المتوسّط، وفي نظرن %10الإسلاميين حيث لم يتعدّ 
كمصرف (الخليجيّة  الإسلاميّةرار بعض المصارف اليزية، وذلك على غِ المالية الم السّوقب الإسلاميّةللمصارف 

في الدّفع ا نحو الاستثمار  الصّكوكعف مساهمة التي قد يفسّر ضُ ) عوديالإثمار الإسلامي وبنك البلاد السّ 
       .      بالأسواق المالية بقلّة فرص الاكتتاب لمحدودية وندرة الإصدارات

    السّوقالسّوقالسّوقالسّوقنحو 4س��ر في نحو 4س��ر في نحو 4س��ر في نحو 4س��ر في     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّفي دفع المصارف في دفع المصارف في دفع المصارف في دفع المصارف     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكل مساهمة ل مساهمة ل مساهمة ل مساهمة ط معدّ ط معدّ ط معدّ ط معدّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::39393939    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
        2014201420142014    - - - - 2004200420042004راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة راسة dلال الفترة نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اjّ نة المصارف محل اjّ المالية jى عيّ المالية jى عيّ المالية jى عيّ المالية jى عيّ 
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

المالية في  السّوقمن الإفادة من  الإسلاميّةفي تمكين المصارف  الصّكوكية الالتفات إلى مسألة مدى أهمّ وب
من ناحية  الصّكوكت من خلال على تحليلنا للتوظيفات التي تمّ  فإنه وبناءً تنشيط حركة الاستثمار طويل الأمد، 

، مع غلبة المحسوسعف ية الكبيرة والضّ بين الأهمّ  تراوح قدفي ذلك  الصّكوكإسهام أن  يمكن القول عموماً  الأمد
من  %12ما يقارب  أن وجدناقيق للمشاهدات تفصيل، وبالفحص الدّ من ال وعلى نحوٍ . ما هذا الأخير إلى حدٍ 

من الحصول على فرص استثمارية  الإسلاميّةفي تمكين المصارف  الصّكوكالمشاهدات فاقت فيها مساهمة مل مجُ 
 )%100و %60ل المساهمة بين دقيق تباين معدّ  بشكلٍ ( %60 نسبة )تحديداً ( اليةالم لسّوقا منطويلة الأجل 

 الأمد الاستثماري طويل النّشاطفي دعم إيجابي  كان لها أثرٌ فرص  وهي  ،- المالية المصارف استثماراتمل من مجُ - 
 .طفي المتوسّ  %67.3 بنسبة ، حيث أا ساهمت في تشكيل هذا الأخيرمحل التقييم الإسلاميّةللمصارف 

 في  الصّكوكمن المشاهدات تباين فيها إسهام  %5ما يقارب  مقارنة بما سبق وجدنا وبمستوى تأثير وأهمية أقل
للمنافذ كان   ( %60و %50بين الاستثماري طويل الأمد،  النّشاطبما في ذلك دعم تحقيق الترابط بين الكيانين 
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. )لأجلطويل ا يالاستثمار  النّشاطمن ط في المتوسّ  %60في تشكيل  الية دورٌ الم السّوقالاستثمارية التي أوجدا 
وعلى . عن ذلك يحمل تعبيراً من إجمالي المشاهدات ما  %15وجدنا  %50و %30وبمستوى تأثير انحصر بين 

 النّشاط الإفادة في تفعيل حركة كوك في تحقيق الترابط ومن ثم للصّ الإيجابي المهم الملموس  ورالدّ  غرار هذا
ومال إلى ( عفز بنوع من الضّ تميّ  -لفي جانبه الأوّ  - وردّ ذلك ال، فإن لدى المصارف الاستثماري طويل الأجل

مل إلى مجُ  )ذات الأجل الطويل بالأخص( الصّكوكالاستثمار في  نسبةر ع تطوّ ، حيث وجدنا بتتبّ )الغلبة
في  الصّكوكفيها مساهمة  لم تتعد  المشاهداتمن مجمل  %59أن ما يقارب  المالية السّوقالاستثمارات في 
وهي نسبة وإن كانت ، %20 نسبة المالية السّوقمن طويلة الأجل لفرص استثمارية  الإسلاميّةتحصيل المصارف 

راسة كان محل الدّ  الإسلاميّةالمصارف الاستثمار طويل الأجل لدى أو تكوين جانب في تشكيل دورها  فإن ضئيلة
تلك  الذي قامت بهمن مجمل الاستثمار طويل الأمد  طفي المتوسّ  %35 ساهمت في بناء فهي، للغاية عتبراً مُ 

تنشيط حركة الاستثمار طويل المدى  فيكوك لصّ الكبيرة لفعالية العلى  فإنه يدلّ  شأنهذا على  وإن دلّ  .المصارف
  . الإسلاميّةبالمصارف 
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51, 5151, 5151, 5151, 51

4, 554, 554, 554, 555, 75, 75, 75, 7

11, 9211, 9211, 9211, 92

25, 6125, 6125, 6125, 61
32, 4532, 4532, 4532, 45

34, 8334, 8334, 8334, 83

42, 3642, 3642, 3642, 36

21, 6921, 6921, 6921, 69

1111

31, 6531, 6531, 6531, 65

5 , 045 , 045 , 045 , 047, 217, 217, 217, 21
10, 6610, 6610, 6610, 66

17, 1817, 1817, 1817, 18
23, 1423, 1423, 1423, 14

9, 429, 429, 429, 42
17, 0817, 0817, 0817, 08

31, 2931, 2931, 2931, 29

18, 5318, 5318, 5318, 53

44, 7444, 7444, 7444, 74

90, 8690, 8690, 8690, 86

10, 6610, 6610, 6610, 66

48, 4948, 4948, 4948, 49

9, 149, 149, 149, 14

68, 7168, 7168, 7168, 71

90, 5790, 5790, 5790, 57

82, 9282, 9282, 9282, 92

89, 3489, 3489, 3489, 34
82, 8282, 8282, 8282, 82

76, 8676, 8676, 8676, 86

94, 9694, 9694, 9694, 96

92, 7992, 7992, 7992, 79

89, 3489, 3489, 3489, 34

68, 3568, 3568, 3568, 35

99999999

78, 3178, 3178, 3178, 31

57, 6457, 6457, 6457, 64

65, 1765, 1765, 1765, 17

74, 3974, 3974, 3974, 39

67, 5567, 5567, 5567, 55

88, 0888, 0888, 0888, 08

95, 4595, 4595, 4595, 4594, 394 , 394 , 394 , 3

81 , 4781, 4781, 4781, 47

55, 2655, 2655, 2655, 26

0000

9999

1 81 81 81 8

2 72 72 72 7

3 63 63 63 6

4 54 54 54 5

5 45 45 45 4

6 36 36 36 3

7 27 27 27 2

8 18 18 18 1

9 09 09 09 0

9 99 99 99 9

10 810 810 810 8

مممم1111 مممم2222 مممم3333 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم15151515 مممم16161616 مممم17171717 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

%%%%

ـــل � ـــلاســ��رات طــويÚ ا�ٔ � ـــلاســ��رات طــويÚ ا�ٔ � ـــلاســ��رات طــويÚ ا�ٔ � اســ��رات طــويÚ ا�ٔ ـــل  ـــل اســ��رات قصــيرة ا�ٔ� ـــل اســ��رات قصــيرة ا�ٔ� ـــل اســ��رات قصــيرة ا�ٔ�   اســ��رات قصــيرة ا�ٔ�
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

الماليـة والمصـارف  السّـوقفي إيجـاد تفاعـل بـين  الصّـكوكلى الحديث عن أكثر المصارف استفادة مـن دور وبالانتقال إ
ــة الــتي تســتوعبها  والإفــادة مــن ذلــك في تنشــيط حركــة الاســتثمار طويــل الأجــل باقتنــاص الفــرص الاســتثماريةّ الحقيقيّ

ـــــة لنســـــبة إجمـــــاليالسّـــــوقتلـــــك  ــّـــه واعتمـــــاداً علـــــى المتوسّـــــطات العامّ  المـــــوارد المســـــتثمرة في صـــــكوك إلى إجمـــــالي ، فإن
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ـــــم  4ثمــّــة ) أنظــــر الشّــــكل أعــــلاه(الاســــتثمارات الماليــــة  ـــــة في دعــــــــ ـــــة دورٌ مهــــم للغايـــــــــــ مصــــارف كــــان للسّــــوق الماليـــ
علـّق الأمـر ، ويت-الصّـكوكسـاهمت في إيجادهـا  -الاستثماري طويل الأجـل بفـرص اسـتثمارية طويلـة الأمـدنشاطهــــــــا 

. ، البنـك العـربي الإسـلامي الـدولي ومصـرف عجمـانالإسـلاميّةسـة العربيـة المصـرفية بمصرف البحرين الإسلامي المؤسّ 
المالية في توليد فرص استثمارية طويلـة الأجـل لتلـك المصـارف بـين  السّوقوعلى نحو من الدقةّ، تباين حجم مساهمة 

 لهــذه الأخــيرة، وقــد ســاهم هــذا في تشــكيل جانــبٍ كبــيرٍ للغايــة مــنمــن مجُمــل الاســتثمارات الماليــة  %91و 43%
والبنـك العـربي  الإسـلاميّةسـة العربيـة المصـرفية بـارز جـداً لـدى المؤسّ  الاستثمارات طويلـة الأجـل، وظهـر ذلـك بشـكلٍ 

كل رقـم  الشّـأنظـر ( اسـتثماراما طويلـة الأجـل المالية المصـدر الأساسـي لجـل  السّوقالإسلامي الدولي، حيث كانت 
30(.  ية مقارنة بالمصـارف السّـأهمّ  وبمستوى استفادة أقل الماليـة  السّـوقرصـد أربعـة مصـارف أخـرى سـاهمت  ابقة، تم

، وهـــي نســـب وإن كانـــت %35و %31في دعـــم نشـــاطها بفـــرص اســـتثمارية طويلـــة الأجـــل بنســـب تراوحـــت بـــين 
للغايـة، إذ أـا سـاهمت في تشـكيل  المعنية كـان قويـاً  بسيطة فإن أثرها على حجم الاستثمار طويل الأجل بالمصارف

 يشـمل ذلـك (ط من مجمل الاستثمارات طويلـة الأمـد الـتي قامـت بـه تلـك المصـارف في المتوسّ  %58عن  ما لا يقل
  المصــــارف المتبقيــــة مـــن عــــددٍ وتســــري الحــــال ذاـــا علــــى  .)مصـــرف قطــــر الإســــلامي، مصـــرف الريــــان، بنــــك الجزيـــرة

درجـــة ارقة، مصــرف الراجحـــي ومصــرف الاثمـــار الإســلامي، حيـــث أنــه ومـــع ضــعف رف الشّـــمصــ لالمصــرف الهـــك
 )%17ها بفــرص اســتثمارية طويلــة الأمــد ل اســهام هــذه الأخــيرة في مــدّ تجــاوز معــدّ لم ي(الماليــة  السّــوقتفاعلهــا مــع 

ة لفــرص الاســتثماريّ أي ا( ، حيــث أــا ســاهمتجــداً  عتــبراً مُ كــان علــى حجــم اســتثماراا طويلــة الأجــل   ذلــكأثــر فــإن 
ة أخـرى د مـرّ وهـذا يؤكّـ. هـذا الأخـيرحجـم ط مـن متوسّـ %40عـن  في تشكيل ما لا يقـل  )المالية السّوقالمتأتية من 
   . الإسلاميّةالاستثماري طويل المدى لدى المصارف  النّشاطفي دعم  الصّكوكعلى فعالية 

 الصّكوكاستخدام في  الإسلاميّةالمصارف ع توسّ من الواضح أن  فإنّ  ،هذا العرضأطروحات على  بناءً 
ساعدها وسيُ  وانتفاعاً  -لبأي دعم جانبي العرض والطّ  - نفعاً  المالية السّوقتوسيع مجال تفاعلها مع  في سعفهاسيُ 

للأنشطة  من كون هذه الأخيرة مجالاً حاضناً  اً لديها، وذلك اعتبار ذلك على تنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل 
  ).طويلة الأجل(الحقيقية  الاستثمارية

إشكالات بعض من ة الاستثماريّ  الإسلاميّةالمصارف موارد في تحرير  الصّكوكتقييم مساهمة : سادساً 
   ةبات القانونيّ المتطلّ 

حركة  تنشيط على في يئة العوامل المساعدة الصّكوكعن دور في معرض حديثنا قنا تطرّ قد ا كنّ   
علاج الإشكالات في  الصّكوكية أهمّ مدى مسألة بحث إلى  الإسلاميّة الأجل بالمصارفالاستثمار طويل 

أهمية الإقرار بإلى  وانتهينا بعد تحليل أبعاد المسألة، ةللمصارف المركزيّ  ةبات القانونيّ المتطلّ عوبات المنبثقة عن والصّ 
الاستثماري  النّشاطة حركبات أمام تلك المتطلّ وتثيرها  الإشكالات التي تطرحهامن  عددٍ علاج في  الصّكوك

جوء الجبري إلى عن اللّ  الإسلاميّةكبير المصرفية   إلى حدٍ  غنييُ أن استخدامها ب وقلنا ،المصرفي الإسلامي التنموي
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ة والاحتياطي القانوني القانونيّ  السّيولةبات بمتطلّ  نشطة الاستثمارية التنموية وفاءاً للأ ة أساساً تجميد حساباا المعدّ 
  . المفروضة ةبات القانونيّ المتطلّ  ذلك من ونحوِ 

بيعة بات القانونية والطّ التوفيق بين المتطلّ  في مجال الصّكوكمها الإسهامات التي تقدّ غم من أهمية وعلى الرّ 
لم نعثر في وللأسف  ، غير أنه- ابقظري السّ رق المشار إليها في التحليل النّ بالط - الإسلاميّةالتنموية للمصارف 

ومن . للغرض المدروس الصّكوكفيد بلجوئها إلى استخدام راسة إلى ما يُ ة بالدّ المالية للمصارف المعنيّ  يرلتقار تحليلنا ل
 ثم  الفي  الصّكوكلدور الميداني تقييمنا  فإنإلغاء  وبطبيعة الحال فإن ذلك لا يعني بتاتاً . اً ستبعدمُ  اً أمر  يبقى هذا ا

بقدرا  نقبلا ، وإنمّ سالفاً ذكره حو الوارد بات على النّ المتطلّ  ثقة عن تلكالمنب شكالاتالإفي تلافي  دورها المفترض
الإسلامي والتقليدي   المصرفي العمل منطقمع  )أي الحلول(ها فق، لتواوجدهاية الحلول التي تُ بأهمّ  نقر و على ذلك 

     . المصرف المركزي والمصرف الإسلاميأي  ،رفينبتغى الطّ ق مُ ، ولكوا تحقّ كذلك
 
ّ
�Xط ����®­��Tأ���ا��	����أ&��ب��4/ودtّ : ��3ا!�Y�Gا�$

ّ
��ري� ا�¬$%&'��D2��B9C

�°7¤�/Iرف��	ا! ��ّ�)&*  

حجم على  الصّكوكالاستثمار من خلال في أثر  على خلفية التباين الملموسيأتي طرق هذه المسألة  
وجود تأثير ابق راسة والتحليل السّ على الدّ  اءً بن رأيناطويل الأجل عند بعض المصارف، حيث  يثمار الاست النّشاط

ة لها في ذلك محدود فعالية لمسناوفي المقابل  ع عند بعض المصارف،كوك في دفع هذا الأخير نحو التوسّ للصّ  قويٍ 
إحداث ذلك  على الصّكوكوقدرة فعالية في  قصورٍ وجود ولا يعني هذا في نظرنا  .من المصارف عند البعض الآخر

من  عددٍ  أساسي إلى بشكلٍ رجع ذلك نُ قد ا ، وإنمّ ظريالنّ المشار إليه في الإطار  حوِ على النّ  - يجابيالإ -الأثر
    .اليحو التّ وهي على النّ  العوامل والأسباب الخارجة عن ذلك،

في الأثر  أو محدودية عفوهد فيها ضُ شُ بل المصارف التي ت في شكل صكوك من قِ التوظيفات التي تمّ معظم  �
ج إلى إثبات لنقول ـــــر يحتا د أن الأمـــــــولا أعتق. )ل أدناهـــكأنظر الشّ ( نةس، كانت قصيرة الأمد لا تتجاوز السّ المدرو 

أي (في إحداث أثر إيجابي  الصّكوكمن دور  -ذات المدى القصير الصّكوكبقدرِ حجم -أن ذلك يُضعف كثيراً 
ندرة     ئيس في هذا في نظرنا إلى ويعود السّبب الرّ . المصارفالاستثماري طويل الأمد بتلك  النّشاطعلى ) توسّع

    .أو قلّة الإصدارات ذات الأجل الطويل
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فة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات jى �دد من فة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات jى �دد من فة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات jى �دد من فة في صكوك إلى إجمالي التوظيفات jى �دد من وارد الموظّ وارد الموظّ وارد الموظّ وارد الموظّ ط tسIبة المط tسIبة المط tسIبة المط tسIبة الم م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::42424242    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
               d2004200420042004 - - - -    2014201420142014لال الفترة dلال الفترة dلال الفترة dلال الفترة     - - - - راسةراسةراسةراسةمحل اjّ محل اjّ محل اjّ محل اjّ - - - -     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    المصارفالمصارفالمصارفالمصارف
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عند  والمثبت واقعاً  المشار إليه نظراً  -كوكور الإيجابي للصّ على الدّ  سلباً  عف ينعكسوبطبيعة الحال فإن هذا الضّ 
  .الاستثماري طويل الأمد النّشاطعلى  -بعض المصارف
 أمراً لدى تلك المصارف صكوك  فة في شكلِ حجم الموارد الموظّ في  عف الملموسالضّ يكون لا وقد 

ذاتية موانع  قد يكون نتاجا وإنمّ  ستثمارية،الا ساليبديد من الأالج تبنيّ نحو  حثيثاً  تسعى سعياً  اوأّ ة خاصّ  اً اختياري
     :ح من هذا وذاك ما يليوقد نرجّ ، -فيهام التحكّ من غير المتاح  - يةارجخو 

ه يقتصر على عدد محدود حيث أنّ (ارات الجديدة وضعف نشاط التداول محدودية فرص الاكتتاب في الإصد �
المنتهجة من قبل أكثر  - إلى حين تاريخ الاستحقاق -اسة الاحتفاظسي بسبب، وذلك )من الإصدارات

اتجة بدورها النّ هي و ، )المصارف محل التقييمكبيرة بما في ذلك   بدرجةٍ  الإسلاميّةويشمل ذلك المصارف ( المستثمرين
 في تقديم صينع سوق متخصّ ، وعدم وجود سماسرة وصناّ )الصّكوكأي ( ي عنهاالبدائل في حال التخلّ  ةعن محدوديّ 

اشئة عن مختلف الجهات الاصدارات النّ نقصد بذلك  (محدودية نشاط الإصداروبسبب  .ةستمرّ عروض وطلبات مُ 
  .من ناحية أخرى )الإسلاميّةوليس إصدارات المصارف  كوكلية للصّ الأوّ  السّوقالفاعلة في 

مـــن ، فـــإن الكثـــير السّـــيولةوى ســـتعـــن ذلـــك مـــن انخفـــاض في مُ  ومـــا ينجـــرّ  لسياســـة الاحتفـــاظ الحتميـــةنتيجـــة ك �
ة تثماريّ الاســ اتهر اســتراتيجيّ تتــأثّ  لــئلا تتجنــب توظيــف مواردهــا في صــكوك لــديها  السّــيولةاغبــة في تــوفر الرّ المصــارف 

      .اوفرص تنويع المحافظ لديه
رضة عُ  راء من أجل الاستثمار قصير الأجل تجعلهاركات بالبيع والشّ كثرة التعامل في صكوك بعض الشّ   إنّ  �

ر على ا يؤدي إلى تذبذبات غير حقيقية في أسعارها، هذه التذبذبات قد تؤثّ مة ممّ غير منظّ  لحالات طلب وعرضٍ 
  .بعض المصارف التي ترغب في الاحتفاظ بأموالها في شكل محفظة آمنة للأوراق المالية طويلة الأجل اتقرار 

فية المناسبة فاتوفير الشّ سات في ركات والمؤسّ د الشّ تردّ وذلك بسبب  بعض الإصدارات فيفافية شّ النقص  �
  .المالية ابياناالكامل عن  والكشفِ 

 الصّكوكفي  كبيرٍ ويحصل هذا بشكل ٍ ، كةالأصول المصكّ  لكيةلمف من مخاطر عدم الانتقال الحقيقي التخوّ  �
       رباء ات الكهمحطّ ك  ترغب الدولة أو جهات منبثقة عنها في تمويلهاة التي عامّ المشروعات الالتي تصدر عن 

 لملكيةسمي الانتقال الرّ كون أن ي الصّكوكحملة ما يخشى  ، حيث غالباً ذلك ونحوِ  فطأو المطارات أو شركات النّ 
عادة إذ  القطاع الخاصادرة عن مشاريع الصّ  الصّكوكفي  ذلك يحدثكما   .أو وهمياً  إمّا معدوماً  كةالأصول المصكّ 

 ة احية المحاسبيّ ومن النّ  .الصّكوككلفة تسوم التي ترفع من للرّ  تفادياً ارات قيمتها بالملايين تسجيل عقّ  بتجنّ  ما يتم
 وليس من شكٍ . الصّكوكإخراج الأصول من الميزانية بعد بيعها لحملة ب كوكركات المصدرة للصّ لا تلتزم الشّ  غالباً 

للاكتتاب في  -كغيرها من المستثمرين- ضعف الحافز لدى المصارفأن غياب هذا الجانب في عمليات التصكيك يُ 
 ّقل الحقيقي وهي حماية الملكية وتمكين المالك رها عملية النّ التي توفّ  ماناتالضّ  أهمّ تفقد  ا عندئذٍ الإصدارات، لأ

    .ع بكامل ثمارهامن الاحتجاج ا على الغير والتمتّ 
  .  اريةالعقّ  السّوقسهم وكذلك عف العائد مقابل وجود خيارات بديلة وبعوائد أعلى منها كالأضُ  �
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  دى ــــــل الإسلاميّةة للمجتمعات وضرورا الاقتصاديّ  الصّكوكية عف الوعي بأهمّ قد نزيد على ما ذكُر مسألة ضُ  �
    .)كبيرة من التأثيرعلى أن ذلك ليس على درجةٍ  (بعض المصارف 

، وضعفه عند المنظور فيهاأكثر المصارف  ، غياب نشاط الإصدار عندالمذكورين آنفاً  ببينيضاف إلى السّ  �
لا يتيح  -وحجماً  عدداً  - عفهأو ضُ  النّشاطغياب ذلك وبطبيعة الحال فإن . )24رقم كل أنظر الشّ (البعض الآخر

 يكون هناكأن نتظر ه لا يُ فإنّ  ومن ثم  راعية،ناعية والزّ الصّ فرصة التمويل طويل الأجل للمشروعات الإنتاجية  حقاً 
يه ودواع هباتله مسبّ عف الضّ وبطبيعة الحال فإن ذلك  .منه كل طويل الأجلتركيبة الاستثمار لصالح الشّ في  تغيرّ 
     :ح منها ما يليالأخرى على تعدّد وكثرة، وقد نرجّ  وهي
إصدار عملية على أحد أن  فليس بخافٍ ، الإصدارعمليات في تنظيم وإدارة  لةنقص الكوادر البشرية المؤهّ  �

لة ذات الصّ ذلك من االات  ونحوِ ر معرفة عميقة في مجالات القانون والمحاسبة والفقه توفّ ب تتطلّ  داراوإ الصّكوك
من  كافيالعدد ذلك ال امتلاكإلى تفتقر للأسف في الوقت الحالي  الإسلاميّةالمصارف و . التصكيكبنشاط 

ابق السّ  ناتحليلولقد رأينا من خلال  .- عمليات التصكيكببراء أي الخ -سين في تلك المعارفشخاص المتمرّ الأ
  . ةالتقليدية الأجنبيّ  صارفبيد المإلى الآن لا يزال يادي ور الرّ الدّ أن  النّشاطلذلك 
سـتوجب دفــع الكثــير علــى مراحـل كثــيرة ت تـتم  ســلفاً كمـا رأينــا   الصّــكوكفعمليــة إصـدار  ،ارتفـاع تكلفــة الإصـدار �

التسـجيل وتكلفـة ترجمـة المسـتندات  ورسـوم ،ة والتصـنيف والتسـجيل للتـداولاسـبيّ ة والمحسـوم القانونيـّسـوم، كالرّ من الرّ 
رعية أو طلـــب مشـــورة بشـــأن وابط الشّـــســـواء مـــن خـــلال تطبيـــق الضّـــ -ريعةة ضـــمان الامتثـــال لأحكـــام الشّـــتكلفـــو 

   .د ونقص الأداءكّ لعدم التأ ة نظراً رّ ل ملأوّ  السّوقجون ، والعلاوة المدفوعة من قبل المصدرين الذي يلِ -الامتثال
تستدعي  ،بة وأطراف إضافيةمن الأحيان من عقود مركّ  كل في كثيرٍ يْ ُ  الصّكوكف ،الصّكوكد هياكل تعقّ  �

ثير من المهارات والموارد وتحتاج إلى الك -رعيةبات الشّ لجعلها متوافقة مع المتطلّ  -فةة مكلّ ة وشرعيّ استشارات قانونيّ 
ا غر فإا قد لا تتوافر لهالصّ إلى يميل  الإسلاميّةحجم المصارف  ولأنّ . من ثم وانجاحها  لوضعها إطار التنفيذ

   .ميزانيات كافية للبحث والتطوير
�  تصكيكها التكلفة العالية لاستبدال الموجودات التي يتم.  
  .السّوقاع انوي للصكوك بسبب محدودية التداول وصنّ الثّ  السّوقضعف سيولة  �
  .كةلدى المصارف المصكّ  السّيولةتزايد مستوى  هيضاف إلى ذلك كلّ  �
في  الصّكوكفالتعامل ب ،الصّكوكلإصدار وإدارة  الملائمالواضح و قابي والقانوني عدم كفاية أو غياب الإطار الرّ  �

ف على مدى متروك للاجتهاد ويتوقّ  وهو في الغالبم، منظّ  من إطار تشريعي غيرِ ضِ  تم ي الإسلاميّةمعظم البلدان 
  .روف الحاكمةرة والظّ برات المتوفّ الخ
واختلاف التفسير  الصّكوكعدم وحدة هياكل  ويحدث هذا في ظل  ،رعيمخاطر عدم التوافق الشّ ف من التخوّ  �
ما يختلف عن  ا غالباً في بلد م عن هيئة شرعية ، فالحكم الذي يصدرالإسلاميّةرعي بين العديد من البلدان الشّ 

 ين المذاهب الفقهية المختلفة وكل مة برعية مقسّ فالقوانين الشّ  -آخر بلدٍ في شرعية الئة ياله عن صدرالحكم الذي ي
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رعية المعمول الأحكام الشّ مع  لا تتوافقصف بخصائص التي تتّ  الصّكوكإن ف ومن ثم . -م تفسيرات مختلفةقدّ منها يُ 
إلى ديد المصارف الفاعلة في إصدارها ذلك ي ، بل قد يؤدّ وترحيباً  ا داخل البلد لن تلقى بطبيعة الحال قبولاً 

  .قة فيهامعة وفقدان الثّ بسوء السّ 
  .)من قبل المستثمرين( كأوراق مالية مضمونة الأصل والعائد  الصّكوكمعاملة  �
التمويلية  الصّكوكفعلى الرغم من مشروعية  ة،الاستثماريّ  الصّكوك ميشو  التمويلية الصّكوكالتركيز على  �
على حساب  طاغياً  تشهد حضوراً  الصّكوكرعية الواضحة، فإن الملاحظ أن هذه المخالفات الشّ ن ها موخلوّ 

اه أن إصدارات أدن الشّكلمن خلال  فالذي نراه. هاة كصكوك المشاركة والمضاربة ونحوِ الاستثماريّ  الصّكوك
 فاقت بنسبة(جارة والمرابحة الإ عقود إلى تصكيكفيه  مبالغٍ  بشكلٍ  هتاتجّ  - محل التقييم-الإسلاميّةالمصارف 

 مل ما تم من مجُ  %20القائمة على هيكل المشاركة والمضاربة  الصّكوكتجاوز حجم ، في حين لم ي)49%
 النّشاطفي تفعيل  إسهاماً  على أحد أن صكوك المشاركة والمضاربة أكثرُ  وليس بخافٍ  .إصداره من صكوك

لى ع في التصكيك لتلك العقود أوْ ، الأمر الذي يجعل التوسّ ابحةالإجارة والمر  من صكوك الاستثماري طويل الأمد
  . وأهم

        محل التقAيم محل التقAيم محل التقAيم محل التقAيم     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف الهياكل المعتمدة في إصدارات المصارف     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::43434343    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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  .اعتمادا على التقارير السنوية للمصارف المدروسة من إعداد الباحث: المصدر

  ه وإنإنّ ، فختلف عن جانب الإصداربمُ ) ركات والحكوماتالاكتتاب في إصدارات الشّ (ولم يكن جانب التوظيف 
 بتوظيف  الإسلاميّةالتي قامت المصارف  الصّكوكأنواع عن ودقيقة لة في الحقيقة لا نملك معلومات مفصّ  اكن

على  بناءً ، وذلك فيه مبالغ جارة والمرابحة بشكلٍ ح اتجاهها نحو الاستثمار في صكوك الإفإننا نرجّ ، مواردها فيها
كات والحكومات في إصدارات الشرّ   لنا غلبة هيكل الإجارة والمرابحةأين تبينّ  الصّكوكابق لهيكل سوق التحليل السّ 

 بأن تركيز المصارف على هذه للقول إثباتٍ يحتاج إلى نخال الأمر ولا  .-شبه السيادية -والهيئات المنبثقة عنها
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في حال رغبتها في ( الاستثماري طويل الأمد النّشاطتوسيع حجم  نحولن يخدم مسعاها  الصّكوكنواع من الأ
  .)ذلك
ة الأصول على الأصول المناسبة والملائمة لممارسة نشاط التصكيك، وقلّ  الإسلاميّةعدم توفر المصارف  �

عها أساسي إلى توسّ  بشكلٍ  وهذا عائدٌ  -هي ديونعظم توظيفاا المناسبة لذلك تعود بدرجة كبيرة إلى كون أن مُ 
وليس  )تقبل المخاطرة( ى الأصوليقوم عل، والتصكيك - الاستثماري قصير الأجل النّشاطالمستمر في الكبير و 
   .  بقيمتها تداول الديون إلاّ  ، باعتبار أنه لا يجوز شرعاً يونعلى الدّ 

 
ّ
��X>�9ط�ا��	�����V!: ��3ا!��34ا�$S�Tرف�ُ&���د��	��ّ�)&*  

   الإسلاميّةنة المصارف لدى عيّ  الصّكوكعلى تحليلنا وتقييمنا لنشاط الاستثمار في  ا قد انتهينا بناءً لئن كن 
، ولئن كنّا قد لمسنا أو اكتتاباً  تلك المصارف إِنْ إصداراً  عند جل  النّشاطراسة إلى القول بضعف ذلك المختارة للدّ 

الاستثماري طويل الأجل  النّشاطدوراً مهماً وتأثيراً كبيراً لها في دفع وتفعيل حركة  عفعلى الرّغم من ذلك الضّ 
فع الفائت عن المصارف التي استحضرت ذلك الأسلوب عند البعض من تلك المصارف، فإن استدراك النّ 

قبولاً بالمقارنة، لن  الاستثماري استحضاراً باهتاً في ممارساا، وتعظيم قدره عند المصارف الأخذة به أخذاً أكثر
أي تصكيك الأصول المتاحة ( واسعاً  يتحقّق في نظرنا إلاّ بتنزيل ذلك الأسلوب على أنشطتها وممارساا تنزيلاً 

ة وأا خاصّ  -ليةالأوّ  السّوقرة لها لتوظيفها في الإصدارات المتاحة في من الموارد المتوفّ  كبيرٍ   ، أو بتخصيص قدرٍ )لها
هذا وذاك لن يتاح في نظرنا إلاّ بكسر وتفتيت العقبات التي حالت دون  وإن . ، أو ما معاً - عةمن الس  على قدرٍ 
سات قدرة على ة وأا أكثر المؤسّ خاصّ ( واسع عند البعض منها على نحوٍ  )واكتتاباً  اصداراً ( الصّكوكالأخذ ب

لات، وبممارسة نشاط تحوزه من خبرات ومؤهّ ة لما من الإصدارات المدرجة في الأسواق الأوليّ  كبيرٍ   فر بنصيبٍ الظّ 
 واسع لدى المصارف التي حظي فيها بنوعٍ  بل تدعم على نحوٍ لسُ  ، وبسطٍ )الإصدار بقدر كبير لما تمتلكه من أصول

  . من الاهتمام بالمقارنة
بل التي تروم تمكين نشاط التصكيك من بحث السّ  جاهداً  يسعى، فإن هذا المبحث سبقما  على ضوءِ   

الاستثماري طويل  النّشاطدعم بغرض ، - واكتتاباً  إصداراً - الإسلاميّةومستمر بالمصارف  قويّ  ضور بشكلٍ الح
      .مقصود ومحدّد كهدفٍ   الأجل

��رات�ا!	�����ا!����I: ل ا!2�Y�Gوّ $%&'�T­®��t/F�) ّ±�ص�ا�
وأ��� ا�ّ	�9ك#"�) ��7³ا�

�Xطذ�������
ّ
��ري��2��B9C/�ا�¬$%&'  

ع في نشاط التصكيك وتحقيق من التوسّ  الإسلاميّةية طرح سُبل لتمكين المصارف منا على أهمّ  تأكيداً 
لحجم  ة تفعيل حركة الاستثمار طويل الأجل، فقد ارتأينا أن نقوم بإجراء تقديرٍ مزايا من وراء ذلك خاصّ 

الاكتتاب في الإصدارات أي ب - الاستثمارات التي كان بإمكان المصارف محل التقييم أن تجسّدها في شكل صكوك
 السّوقز ا عة التي تتميّ ، والس )طويلة الأجل( ةستغلّ من موارد مالية فائضة غير مُ ما تمتلكه  في ظل  - الجديدة

 النّشاطع على حجم وأن نحدّد تبعاً لذلك مقدار الأثر الإيجابي المتوقّ . )ضحكما سبق واتّ ( كوكلية للصّ الأوّ 
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) تفاعل(آخر من العوامل كالمخاطرة والعائد الإجمالي ودرجة تفعيل مساهمة  لى عددٍ الاستثماري طويل الأجل وع
  . المالية السّوقالمصارف في 

 أوّ 
ً
�9ارد��ا�ّ	�9ك��T­®��t/Fا&%$��رات��:`������µ�ل�ا)¶�&`�V��I��  ا!

   لدى  -لصل الأوّ في الف - الاستثماري طويل الأجل النّشاطتحليلنا لحركة  لقد سبق وتبينّ لنا في خضم
من ودائع طويلة (من الموارد المالية طويلة الأجل  مُعتبرٌ  راسة والتقييم أن ثمةّ حجمٌ محل الدّ  الإسلاميّةالمصارف 

ولقد صرّحنا بالقول عند ذاك بأن ثمةّ فرصة كبيرة . أو استغلال لم يحظ بأيّ استخدامٍ ) الأجل وحقوق الملكية
. كامل  وارد واستغلالها بشكلٍ كل من الاستثمارات في حال استثمار تلك الملشّ لإضفاء نوع من الحيوية على ذلك ا

إيجابي في  د جِ  سهم بشكلٍ تُ  الصّكوكأن  - انيعلى التحليل الوارد في جزئيات المبحث الثّ  بناءً -ه قد ظهر لناوبما أن
الموارد  على ذلك أن كل  اءً ع فيها، فإننا سنفترض بنتوسيع وتنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل في حال التوسّ 

صكوك، ونرى من ثم حجم الأثر ) الاكتتاب(توظيفها في شراء  ارسة سيتم ة من قبل المصارف محل الدّ غير المستغلّ 
  ".   الصّكوكاستثمارات "دثه استغلال تلك الموارد على حركة الإيجابي الذي يمكن أن يحُ 
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مليون دولارمليون دولارمليون دولارمليون دولار

م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعلا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعلا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعلا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعلا  Úتغلال الموارد العاطIرات الصكوك بعد اس�  م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اسIتغلال الموارد العاطÚم2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اسIتغلال الموارد العاطÚم2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اسIتغلال الموارد العاطÚم2وسط حجم اس�
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

بعد استغلال الموارد العاطلة ومقارنتها مع حجم  الصّكوكة في حركة توظيفات ظر في التطوّرات الحاصلبتدقيق النّ 
التي تمّت فعليا لدى المصارف محل الدّراسة، فإننا نرى أن جل مصارف العيّنة تمتلك فرصة ) الصّكوك(التوظيفات 

) الشّكل البياني أعلاه أنظر(من خلال استغلال مواردها العاطلة بشكلٍ كامل  الصّكوكلرفع حجم استثماراا في 
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الذي يرتبط بحجم الموارد غير  - وذلك بقدرٍ من التفاوت، والذي يمكن أن نتبيّنه من خلال معدل النّمو أو التغيرّ 
بعض لاحظ وفقا لذلك المعــــــدّل أنه في إمكان ، حيث يُ -الصّكوكالمستغلة وحجم الاستثمارات الفعلية في 

ة  مرّ  15و 36ل نمو يتراوح بين بمعدّ  ، وتحديداً جداً  كبيرٍ بشكل ٍ  الصّكوكفي المصارف مضاعفة حجم توظيفاا 
 %100من  ل نمو أقل بمعدّ  -عند البعض الآخر منها أقل  ، وبشكلٍ )ق الأمر بأربعة مصارفيتعلّ (أدنى  كحدٍ 

  . -)45 كل رقمالشّ ( كل أدناه في الشّ  كما هو واضحٌ ، تماما ً )مصارف بالتحديد 8ويرتبط الأمر بــ (
 قارنة مُ  - بعد استغلال الموارد العاطلة - الصّكوكظر عن مقدار تضاعف حجم استثمارات النّ  وبغض

  ل لدى المصارف ـــطويل الأجالاستثماري  النّشاطهاية بإمكانية زيادة حجم بالحجم الفعلي، فإن ذلك يوحي في النّ 
  .       كما سبق وتبينّ  ة التنمويةالأنشطة الاستثماريّ للقيام ب أسلوباً  الصّكوكمن كون  وذلك انطلاقاً  المدروسة
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   .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث :المصدر
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jى المصارف jى المصارف jى المصارف jى المصارف     بناء �لى حجم الطلب �لى الإصداراتبناء �لى حجم الطلب �لى الإصداراتبناء �لى حجم الطلب �لى الإصداراتبناء �لى حجم الطلب �لى الإصدارات    ةةةةالممكzالممكzالممكzالممكz    الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوك    اس��راتاس��راتاس��راتاس��راتحجم حجم حجم حجم     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::46464646    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعليا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعليا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعليا م2وسط حجم اس��رات الصكوك المحققة فعليا ((((حجم الإصدارات الفعليةحجم الإصدارات الفعليةحجم الإصدارات الفعليةحجم الإصدارات الفعلية)))) م2وسط حجم اس��رات الصكوك ٕ�دراج فائض الطلبم2وسط حجم اس��رات الصكوك ٕ�دراج فائض الطلبم2وسط حجم اس��رات الصكوك ٕ�دراج فائض الطلبم2وسط حجم اس��رات الصكوك ٕ�دراج فائض الطلب

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

ا نشير إلى أن الموارد ، فإننالصّكوكوبالبقاء في دائرة استغلال الموارد المتاحة في رفع حجم توظيفات 
الفرصة الوحيدة للمصارف  لا تعتبر في الحقيقة) أي الودائع طويلة الأجل وحقوق الملكية( -ةغير المستغلّ - اخليةالدّ 

، بل كان للبعض منها فرصة أخرى يمكن أن تدعم ا النّمو الصّكوكلرفع حجم استثماراا في  الإسلاميّة
. تلبيته لب على الإصدارات الذي لم يتم ، ويتعلّق الأمر بحجم الطّ )الذي شهدناه آنفاً ( المتحمل في هذه الأخيرة

يتعلّق (ة أن أغلب الإصدارات التي قامت ا المصارف المعنيّ ) 46كل رقم الشّ (كل أعلاه ضح من خلال الشّ إذ يتّ 
قد حظيت بطلب تجاوز حجم التمويل المراد تحصيله بأضعاف ) نة المدروسةمصرف من مصارف العيّ  11الأمر بـ 

 14ر بـ فعلى سبيل المثال تجاوز حجم الطلب على إصدارات مصرف أبو ظبي الإسلامي الحجم الأصلي للإصدا(
، وهذا معناه أنه كان لتلك المصارف فرصة لاستقطاب موارد إضافية، واستغلالها في توسيع حجم استثماراا )مرة
لدى   )كل أدناهأنظر الشّ ( أكثر جلاءً  لدى جميع المصارف المصدرة، وبشكلٍ  ويظهر هذا بوضوحٍ . الصّكوكفي 

  .   ميينكل من مصرف قطر الإسلامي، ومصرف دبي والشارقة الإسلا
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اdلية اdلية اdلية اdلية الموارد اjّ الموارد اjّ الموارد اjّ الموارد اjّ ((((�لاسIتغلال الكامل !لموارد �لاسIتغلال الكامل !لموارد �لاسIتغلال الكامل !لموارد �لاسIتغلال الكامل !لموارد     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكط حجم 4س��ر في ط حجم 4س��ر في ط حجم 4س��ر في ط حجم 4س��ر في م2وسّ م2وسّ م2وسّ م2وسّ     شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::47474747    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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م2وسط حجم اس��رات الصكوك الفعلية م2وسط حجم اس��رات الصكوك الفعلية م2وسط حجم اس��رات الصكوك الفعلية م2وسط حجم اس��رات الصكوك الفعلية  م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ �لقيمة المك2تبة فعلام2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ �لقيمة المك2تبة فعلام2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ �لقيمة المك2تبة فعلام2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ �لقيمة المك2تبة فعلا

م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ اd�ٔذ �لقيمة الكامÚ !لطلب �لى الإصدار م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ اd�ٔذ �لقيمة الكامÚ !لطلب �لى الإصدار م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ اd�ٔذ �لقيمة الكامÚ !لطلب �لى الإصدار م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد اd�ٔذ اd�ٔذ �لقيمة الكامÚ !لطلب �لى الإصدار  ÚتغIير المسâ ليةdاjرات الصكوك بعد توظيف الموارد ا�م2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد توظيف الموارد اjاdلية âير المسIتغÚم2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد توظيف الموارد اjاdلية âير المسIتغÚم2وسط حجم اس��رات الصكوك بعد توظيف الموارد اjاdلية âير المسIتغÚم2وسط حجم اس�

   .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: صدرالم
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في حال تلبية  الصّكوكاعتماداً على معدّل نمو أو تضاعف حجم استثمارات  أوضح  ذلك بشكلٍ بين ويمكن تَ 
الحجم قارنة بلاحظ من خلال الشّكل أعلاه توسّعاً في حجم هذه الأخيرة مُ لب على الإصدارات، حيث نُ الطّ 

بعد أخذ فائض  الصّكوكالنّاتج عن استغلال الموارد الدّاخلية فقط، فيظهر على سبيل المثال أن حجم توظيفات 
لـــــــــــدى  -لب على الإصــــــدارات بشكــــلٍ كلّيأي في حال تلبية الطّ  -الطلب على الإصدارات بعين الاعتبار

مرة اعتماداً على الموارد  8.36ة بعد أن تضاعف بواقع مرّ  15.3الإسلامي قد تضاعف بواقع مصرف الشارقة 
وكان الحال كذلك عند باقي المصارف المصدرة، ولكن بدرجة . ةمرّ  6.94ة فقط، أي بفارق اخلية غير المستغلّ الدّ 
 بالمقارنة كمصرف أبو ظبي الإسلامي، مصرف الإمارات الإسلامي ومصرف الهلال أقل.  

 
ً
��S���ا�أ���ا��9ّ& :  ;� �ا&%$��رات T­®� "#� �a�f9ك�	ّ�9ارد�-ا���� ���µ�ا� �'&�¶(ل �7
V -�

�Xط����
ّ
��ري���D2��B9Cا�¬$%&'   

الاستثماري طويل  النّشاطعلى حجم  الصّكوكا في بحثنا لمسألة مدى تأثير استثمارات ا قد انتهينكنّ   
 على ذلك إلى القول  راسة، وانصرفنا بناءً الدّ  الأجل إلى تأكيد وجود علاقة إيجابية بينهما عند غالبية المصارف محل

  . يدعم كثيراً حركية وحيوية الاستثمار طويل الأمد الصّكوكبأن التوسّع في توظيفات 
 الصّكوككبيرة لتوسيع حجم توظيفات خلال العرض الفائت وجود إمكانيةٍ   ولئن كان قد تبينّ لنا من

 بناءً - للموارد المتاحة، فإن ذلك معناه ل الاستغلال الكاملمن خلا )بدرجات متفاوتة(لدى جل مصارف العيّنة 
وإظهار ذلك ممكن في . الاستثماري طويل الأجل النّشاطوجود فرصة لزيادة حجم  - على القول الآنف ذكره

  :    رات مختلفة وهينظرنا من خلال ثلاث مؤشّ 
في رفع ) ستغلال الكامل للمواردالناتجة عن الا(الممكنة  الصّكوكل مساهمة استثمارات ط معدّ متوسّ  ����

ط حجم الاستثمار أن ثمةّ نمو في متوسّ  كل أدناهمن خلال الشّ ضح لنا ذي يتّ فال حجم الاستثمار طويل الأجل،
مصرف من  13مو كان قوياً للغاية، ففي ويبدو أن هذا النّ . طويل الأجل لدى جميع مصارف العيّنة المدروسة

 دىــــــــ، ول%400ل فاق دّ ـــــشهد فيها حجم الاستثمار طويل المدى نمواً بمع) فمصر  22(إجمالي مصارف العيّنة 
وحدث هذا بفضل التوسّع الحاصل في . %390و %210مصارف أخرى عرف هذا الأخير نمواً انحصر بين  5

 النّشاطيرة على ، الأمر الذي يؤكّد في النّهاية أهميّة الأثر التي يمكن تحُدثه هذه الأخالصّكوكحجم استثمارات 
  . ، تماماً كما سبق وأشرنا إلى ذلك في صدر هذه المحطةّ البحثية) طويل الأجل(الاستثماري التنموي 
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قÍل وبعد 4سIتغلال الكامل !لموارد jى المصارف قÍل وبعد 4سIتغلال الكامل !لموارد jى المصارف قÍل وبعد 4سIتغلال الكامل !لموارد jى المصارف قÍل وبعد 4سIتغلال الكامل !لموارد jى المصارف     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكر حركة اس��رات ر حركة اس��رات ر حركة اس��رات ر حركة اس��رات  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::49494949    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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مرةمرةمرةمرة

م2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل بعد 4سIتغلال الكامل !لمواردم2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل بعد 4سIتغلال الكامل !لمواردم2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل بعد 4سIتغلال الكامل !لمواردم2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل بعد 4سIتغلال الكامل !لمواردم2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل   م2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل   م2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل   م2وسط مساهمة اس��رات الصكوك في رفع حجم 4س��ر طويل أ��ل   

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
في إجمالي حجم  -قبل وبعد الاستغلال الكامل للموارد -الصّكوكساهمة استثمارات ط مُ متوسّ  ����

يقيس مدى مساهمة إجمالي استثمارات  ر عن سابقة في كونهيختلف هذا المؤشّ : الاستثمار طويل الأجل
 النّشاطفي بناء  -والممكنة باستغلال الموارد العاطلة) ت فعلاً التي تمّ (المحقّقة  الصّكوكأي استثمارات  -الصّكوك

  . الاستثماري طويل الأجل
 ارتفاع شيركما يُ . في تشكيل وتكوين هذا الأخير الصّكوكسبة المدروسة إلى قوّة مساهمة ويشير ارتفاع النّ 

الفعلية في إجمالي حجم الاستثمار طويل  الصّكوكساهمة استثمارات أي مُ  -ل المساهمة الفعليالفارق بين معدّ 
 النّشاطعلى  الصّكوكع في حجم توظيفات ة تأثير التوسّ ل المساهمة الإجمالي إلى قوّ ومعدّ  -الأجل الفعلي

اض الفارق إلى العكس أي إلى قلّة قوّة التأثير، ولا ينفي الاستثماري طويل المدى لدى المصارف، بينما يشير انخف
     . العلاقة  الإيجابية المشار إليها

المصارف قد حقّقت  ه يبدو أن جل كل أدناه فإنّ على ما هو وارد في الشّ  على ما سبق بيانه واعتماداً  بناءً 
عند الغالبية منها، إذ  مو كان قوياً هذا النّ  ويبدو من جانب آخر أن. في حجم الاستثمار طويل الأمد تطوراً إيجابياً 

. نةل المساهمة الإجمالي عند أكثر مصارف العيّ ل المساهمة الفعلي ومعدّ كبير للغاية بين معدّ   نلاحظ وجود فارقٍ 
. مصارف 4لدى  %30و %15، وانحصر بين مصرفاً  12عند  %30دقيق فإن هذا الفارق تجاوز  وبشكلٍ 

لدى هذه  - بفعل الاستغلال الكامل للموارد- الصّكوكلحاصل في حجم توظيفات وهذا معناه أن التوسّع ا
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 ل لا يقل الاستثماري طويل الأجل بمعدّ  النّشاطفي تشكيل  الصّكوكات قد عزّز أو رفع من مساهمة المصارف بالذّ 
عن زيادة حجم  ينجمإيجابي  ة أثرٌ أن ثمّ أن هذا يحمل دلالةً على  ولا شكّ  نتين،عند مجموع العيّ  %15عن 

  .على الاستثمار طويل الأجل الصّكوكاستثمارات 
في إجمالي حجم 4س��ر طويل أ��ل في إجمالي حجم 4س��ر طويل أ��ل في إجمالي حجم 4س��ر طويل أ��ل في إجمالي حجم 4س��ر طويل أ��ل     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكط مساهمة إجمالي اس��رات ط مساهمة إجمالي اس��رات ط مساهمة إجمالي اس��رات ط مساهمة إجمالي اس��رات  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::50505050    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

            2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    ينة المصارفينة المصارفينة المصارفينة المصارفjى عّ jى عّ jى عّ jى عّ 
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: مصدرال 

ق تلك منية على مدى تحقّ ضِ  ر هو الآخر دلالةً يحمل هذا المؤشّ : إجمالي الاستثمار طويل الأجلحركة  �
من خلال الوقوف عليها  التي تم  الصّكوكالعلاقة الإيجابية بين حجم الاستثمار طويل الأجل وحجم توظيفات 

ابقين، حيث يعكس التوافق بين مسار إجمالي الاستثمار طويل المدى الفعلي ومسار إجمالي الاستثمار رين السّ المؤشّ 
ة وارتفاع مقدار الفجوة بينهما قوّ  -صكوك اتج عن الاستغلال الكامل للموارد في شكلِ النّ  -طويل الأمد الممكن

الاستثماري طويل الأجل، في حين يشير  النّشاطعلى حركة  الصّكوكع الحاصل في استثمارات تأثير التوسّ 
وكما أشرنا آنفا فإن ذلك لا ينفي العلاقة . ة التأثير وقلّتهاة قوّ محدوديّ  إلىص الفجوة بينهما مسارهما وتقلّ اختلاف 

في الاستثمار  ة نشاطة وكذا قوّ ة حجم الموارد غير المستغلّ ر ذلك بمحدوديّ ا نبرّ ث عنها، وإنمّ الإيجابية المتحدّ 
  ). قالمحقّ (الفعلي  الصّكوك

من حركة الاستثمار طويل الأجل الفعلي  رات الحاصلة في كل ع التطوّ على ما سبق ذكره وبتتبّ  تأسيساً 
فإننا نلمس  - ةاتج عن استغلال الموارد غير المدمجة في الأنشطة الاستثماريّ النّ  - والاستثمار طويل الأجل الممكن
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ع الحاصل راسة، بمعنى أن التوسّ وخلال أغلب فترات الدّ  المصارف تقريباً  الأثر المدروس عند جل  قفعلي تحقّ  بشكلٍ 
الاستثماري طويل الأمد، إذ نلاحظ  النّشاطفي توسّع أو زيادة حجم  دورٌ  كان له فعلاً   الصّكوكفي استثمارات 
الأجل الفعلي والممكن في غالب الأحوال  الاستثماري طويل  النّشاطكل أدناه وجود توافق في حركة من خلال الشّ 

مسارهما خلال أغلب الفترات وعند أكثر مصارف العيّنة باستثناء مصرف  بين) فجوة( كما نلاحظ وجود فارقٍ 
البحرين الإسلامي ومصرف عجمان، أين نلمس تطابقاً شبه كلّي بين المتغيرّين، ما يعني أن ثمةّ أثراً محدوداً نوعاً ما 

   .الاستثماري طويل المدى وذلك بفعل محدوديةّ حجم الموارد غير المستغلّة لدى المصرفين شاطالنّ على حجم 
ر حركة إجمالي 4س��ر طويل أ��ل قÍل وبعد اسIتغلال الموارد العاطÚ في ر حركة إجمالي 4س��ر طويل أ��ل قÍل وبعد اسIتغلال الموارد العاطÚ في ر حركة إجمالي 4س��ر طويل أ��ل قÍل وبعد اسIتغلال الموارد العاطÚ في ر حركة إجمالي 4س��ر طويل أ��ل قÍل وبعد اسIتغلال الموارد العاطÚ في  تطوّ  تطوّ  تطوّ  تطوّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::51515151    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

            2014201420142014    - - - - 2004200420042004لفترة لفترة لفترة لفترة المدروسة dلال االمدروسة dلال االمدروسة dلال االمدروسة dلال ا    الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفjى عيّ jى عيّ jى عيّ jى عيّ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكشكل اس��رات شكل اس��رات شكل اس��رات شكل اس��رات 
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               .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

على إجمالي الاستثمارات، فيبدو  الصّكوكع في استثمارات وبالالتفات إلى بحث الأثر الناجم عن التوسّ         
ع على حركة إجمالي التوظيفات، إذ نلمس بقراءة ومقارنة توسّ لذلك ال إيجابياً  ة أثراً كل أدناه أن ثمّ من خلال الشّ 

مصرف  23، فمن أصل ة في حجم التوظيفات لدى أغلب المصارف تقريباً رات إيجابية مهمّ طات وجود تطوّ المتوسّ 
 %31، بل ووصل إلى حدود %13عن  ل لا يقلّ في حجم إجمالي التوظيفات بمعدّ  نمواً  مصرفاً  13ق حقّ 

مو فيها بسيطة، فإا في نظرنا تعتبر لات النّ سبة للمصارف التي كانت معدّ  بالنّ وحتىّ . لاميبمصرف قطر الإس
ع الحاصل في نشاط ما ما تجعل أثر التوسّ  ة وذلك بحكم أن ضخامة حجم الموارد الإجمالية غالباً لات مهمّ معدّ 

        .  بالمقارنة بسيطاً 
نة المصارف نة المصارف نة المصارف نة المصارف الإجمالية  إلى إجمالي التوظيفات jى عيّ الإجمالية  إلى إجمالي التوظيفات jى عيّ الإجمالية  إلى إجمالي التوظيفات jى عيّ الإجمالية  إلى إجمالي التوظيفات jى عيّ     كوككوككوككوكالصّ الصّ الصّ الصّ ط اس��رات ط اس��رات ط اس��رات ط اس��رات  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::52525252    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 

     2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
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نا قة على العوامل المشار إليها في العنوان، فإنّ المحقّ  الصّكوكلأثر استثمارات  ابقعلى شاكلة التحليل السّ   
 حجم هذه الأخيرة على تلك الجوانب ع الممكن في اتج عن التوسّ تقدير حجم الأثر النّ في هذا المقام سنحاول 

  .الإسلاميّةة للمصارف ية الأخذ الواسع ا في الاستراتيجية الاستثماريّ بغية التأكيد على أهمّ 
اتج عن استثمارات ل العائد النّ على معدّ  اعتماداً :  يعلى حجم العائد الكلّ  الصّكوكع في أثر التوسّ  ����

ي خل الكلّ ساهم في رفع مقدار الدّ بدو أن توسيع حجم هذه الأخيرة من شأنه أن يُ ه ية، فإنّ الفعليّ  الصّكوك
مو  خل، ويبدو أن هذا النّ في حجم الدّ  قت نمواً المصارف حقّ  كل أدناه أن جل ضح من خلال الشّ للمصرف، إذ يتّ 

ي خل الكلّ و في الدّ مصارف من تحقيق نم 9نت ، تمكّ مصرفاً  19للغاية عند الغالبية منها، فمن أصل  كان قوياً 
    .  %13و %10ل تباين بين بمعدّ  نمواً  -أخرى - مصارف 4قت ، كما حقّ %18ل فاق بمعدّ 
في في في في     - - - - ي !لمواردي !لمواردي !لمواردي !لموارداتجة عن 4سIتغلال الكلّ اتجة عن 4سIتغلال الكلّ اتجة عن 4سIتغلال الكلّ اتجة عن 4سIتغلال الكلّ النّ النّ النّ النّ     - - - - الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكط مساهمة �ائد اس��رات ط مساهمة �ائد اس��رات ط مساهمة �ائد اس��رات ط مساهمة �ائد اس��رات  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::53535353    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
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م2وسط مساهمة �ائد الصكوك المضافة في رفع حجم العائد الكلي !لمصرفم2وسط مساهمة �ائد الصكوك المضافة في رفع حجم العائد الكلي !لمصرفم2وسط مساهمة �ائد الصكوك المضافة في رفع حجم العائد الكلي !لمصرفم2وسط مساهمة �ائد الصكوك المضافة في رفع حجم العائد الكلي !لمصرف

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

ساهمة عائد من خلال مقارنة مُ  - أوضح وبشكلٍ -ق ذلك الأثر أيضاً مس مدى تحقّ هذا، ويمكن أن نل
ل بين معدّ  واضحٍ  كل أدناه وجود فارقٍ  لنا من خلال الشّ المصرفي، حيث يتبينّ في تشكيل إجمالي العائد  الصّكوك
 مصارف ة، يستثنى من ذلك ثلاثالصّكوكع في حجم توظيفات اتج عن التوسّ ل المساهمة النّ الفعلي ومعدّ  المساهمة
    .     ل المساهمة في الحالتينللغاية في معدّ  بسيطٍ  فارقٍ وجود لحظ حيث يُ 
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    - - - - ي !لمواردي !لمواردي !لمواردي !لمواردالناتجة عن 4سIتغلال الكلّ الناتجة عن 4سIتغلال الكلّ الناتجة عن 4سIتغلال الكلّ الناتجة عن 4سIتغلال الكلّ     - - - - الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكط tسIبة إجمالي �ائد اس��رات ط tسIبة إجمالي �ائد اس��رات ط tسIبة إجمالي �ائد اس��رات ط tسIبة إجمالي �ائد اس��رات  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::54545454    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
     2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة المدروسة dلال الفترة     الإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفي jى عيّ ي jى عيّ ي jى عيّ ي jى عيّ إلى إجمالي العائد الكلّ إلى إجمالي العائد الكلّ إلى إجمالي العائد الكلّ إلى إجمالي العائد الكلّ 

4,45
4,45
4,45
4,45

7,77,7
7,7
7,7

2,17
2,17
2,17
2,17

6,38
6,38
6,38
6,38

9,17
9,17
9,17
9,17

10,88
10,88
10,88
10,88

1,97
1,97
1,97
1,97

0,15
0,15
0,15
0,15

8,66
8,66
8,66
8,66

0,32
0,32
0,32
0,32

16,06
16,06
16,06
16,062,63

2,63
2,63
2,63

13,59
13,59
13,59
13,59

11,74
11,74
11,74
11,74

15,3
15,3
15,3
15,321,99

21,99
21,99
21,99

4,25
4,25
4,25
4,25

29,39
29,39
29,39
29,39

9,54
9,54
9,54
9,54

11,7
11,7
11,7
11,7

8,
49

8,
49

8,
498,
49

20
,9

3
20

,9
3

20
,9

3
20

,9
3

46
,2

46
,2

46
,2

46
,2

20
,2

1
20

,2
1

20
,2

1
20

,2
1

14
,8

14
,8

14
,8

14
,8

13
,9

5
13

,9
5

13
,9

5
13

,9
5

12
,4

7
12

,4
7

12
,4

7
12

,4
7

3,
21

3,
21

3,
213,
21

23
,6

4
23

,6
4

23
,6

4
23

,6
4

8,
39

8,
39

8,
398,
39

22
,9

7
22

,9
7

22
,9

7
22

,9
7

1616 1616

22
,6

2
22

,6
2

22
,6

2
22

,6
2

24
,4

7
24

,4
7

24
,4

7
24

,4
7

28
,7

2
28

,7
2

28
,7

2
28

,7
2

28
,61

28
,61

28
,61

28
,61

20
,5

3
20

,5
3

20
,5

3
20

,5
3

41
,96

41
,96

41
,96

41
,96

17
,9

9
17

,9
9

17
,9

9
17

,9
9

12
,5

9
12

,5
9

12
,5

9
12

,5
9

0000

3333

6666

9999

12121212

15151515

18181818

21212121

24242424

27272727

30303030

33333333

36363636

39393939

42424242

45454545

48484848

مممم1111 مممم2222 مممم4444 مممم5555 مممم6666 مممم7777 مممم8888 مممم9999 مممم10101010 مممم11111111 مممم12121212 مممم13131313 مممم15151515 مممم18181818 مممم19191919 مممم20202020 مممم21212121 مممم22222222 مممم23232323 مممم24242424

%%%%

 ÚتغIير المسâ ل إضافة المواردÍم2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العائد ق ÚتغIير المسâ ل إضافة المواردÍم2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العائد ق ÚتغIير المسâ ل إضافة المواردÍم2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العائد ق ÚتغIير المسâ ل إضافة المواردÍم2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العائد ق ÚتغIير المسâ م2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العوائد بعد إضافة المواردÚتغIير المسâ م2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العوائد بعد إضافة المواردÚتغIير المسâ م2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العوائد بعد إضافة المواردÚتغIير المسâ م2وسط �ائد الصكوك إلى إجمالي العوائد بعد إضافة الموارد

  
  .نوية للمصارف المدروسةلتقارير السّ على ا اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
 الصّكوكعلى تقييمنا لأثر استثمارات  قد انتهينا بناءً ا كن :  على حجم المخاطرة الصّكوكع في أثر التوسّ  ����

 على المستوى العام للمخاطرة إلى القول بانخفاض عنصر المخاطرة في هذه الأخيرة وبقدرا على امتصاص جزءٍ 
أكبر في تدنية  سهم بشكلٍ ع فيها سيُ على ذلك إلى القول بأن التوسّ  ة، وانصرفنا بناءً لعامّ عتبر من المخاطرة امُ 

 كل أدناهضح من خلال الشّ ، إذ يتّ هو الآخر ويبدو أن هذا الحكم يحمل مصداقية. عنصر المخاطرة لدى المصرف
المخاطرة وبمستوى مهمّ تحجيم عنصر  منتمكّنت  الصّكوكأن جل المصارف التي حصل فيها توسّع في حركة 

ل ة بمعدّ ض من حجم المخاطرة العامّ ارقة الإسلامي أن يخفّ ه بإمكان مصرف الشّ فعلى سبيل المثال فإنّ . للغاية
 8وبالمثل فإنه بإمكان . في شكل صكوك -غير المستغلّة طبعاً -ه نحو استغلال جميع مواردهفيما لو اتجّ  52%

هها نحو في حال توجّ  %18عن  ل لا يقل وى العام للمخاطرة بمعدّ ص المستمصرف أن تقلّ  17مصارف من أصل 
     . ، وهذا كلّه راجع إلى انخفاض مستوى مخاطرة هذه الأخيرةالصّكوكتوسيع استثماراا في 
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في تحجيم عنصر اÉاطرة قÍل وبعد اd�ٔذ في تحجيم عنصر اÉاطرة قÍل وبعد اd�ٔذ في تحجيم عنصر اÉاطرة قÍل وبعد اd�ٔذ في تحجيم عنصر اÉاطرة قÍل وبعد اd�ٔذ     الصّكوكالصّكوكالصّكوكالصّكوكل مساهمة اس��رات ل مساهمة اس��رات ل مساهمة اس��رات ل مساهمة اس��رات ط معدّ ط معدّ ط معدّ ط معدّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ  م2وسّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ شكل يوضحّ     ::::55555555    - - - - 05050505كل رقم كل رقم كل رقم كل رقم الشّ الشّ الشّ الشّ 
���� ÚّتغIير المسâ لموارد ÚّتغIير المسâ لموارد ÚّتغIير المسâ لموارد ÚّتغIير المسâ ى عيّ لمواردj  ّى عيj  ّى عيj  ّى عيj ةّ    نة المصارفنة المصارفنة المصارفنة المصارفAةّالإسلامAةّالإسلامAةّالإسلامAلال الفترة     الإسلامd لال الفترة المدروسةd لال الفترة المدروسةd لال الفترة المدروسةd 2014201420142014    - - - - 2004200420042004المدروسة     
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 ÚتغIـــ ـــير المس â ــل إضــافة المــواردÍــاطرة قÉــض حجــم اAم2وســط معــدل مســاهمة الصــكوك في تخف ÚتغIـــ ـــير المس â ــل إضــافة المــواردÍــاطرة قÉــض حجــم اAم2وســط معــدل مســاهمة الصــكوك في تخف ÚتغIـــ ـــير المس â ــل إضــافة المــواردÍــاطرة قÉــض حجــم اAم2وســط معــدل مســاهمة الصــكوك في تخف ÚتغIـــ ـــير المس â ــل إضــافة المــواردÍــاطرة قÉــض حجــم اAم2وســط معــدل مســاهمة الصــكوك في تخف
ÚتغIــ ــير المس â ــوارد ــافة الم ــد إض بع ــاطرة  Éم ا ــ ــض حج Aــكوك في تخف ــاهمة الص ــدل مس ــط مع ــIتغÚم2وس ــير المس â ــوارد ــافة الم ــد إض بع ــاطرة  Éم ا ــ ــض حج Aــكوك في تخف ــاهمة الص ــدل مس ــط مع ــIتغÚم2وس ــير المس â ــوارد ــافة الم ــد إض بع ــاطرة  Éم ا ــ ــض حج Aــكوك في تخف ــاهمة الص ــدل مس ــط مع ــIتغÚم2وس ــير المس â ــوارد ــافة الم ــد إض بع ــاطرة  Éم ا ــ ــض حج Aــكوك في تخف ــاهمة الص ــدل مس ــط مع م2وس

  
  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
ا قد انتهينا في كن : المالية وقالسّ مع  الإسلاميّةدرجة تفاعل المصارف على  الصّكوكع في أثر التوسّ  ����

في يئة العوامل المساعدة على تنشيط حركة الاستثمار طويل الأمد لدى المصارف  الصّكوكتقييمنا المنصرم لدور 
للغاية بين المصرف الإسلامي  قوياً  وتفاعلاً  بإمكاا أن توُجد أو تقُيم ارتباطاً  الصّكوكإلى نتيجة مفادها أن 

على ذلك إلى القول بضرورة احداث  ، وانصرفنا بناءً - وذلك من خلال إيجاد فرص استثمارية ا-المالية السّوقو 
ن ويبدو أ. وسمارسة دور تنموي ملممُ  الإسلاميّةع كبير في نشاط التصكيك إذا ما أرادت المصرفية حركية وتوسّ 

راسة في وسّع المصارف محل الدّ كل أدناه أن تفالذي يتبينّ من خلال الشّ  ،هذا القول هو الآخر له مصداقية
المالية، وقد  السّوقق لها مزيداً من التفاعل مع حقّ  )من خلال الاستغلال الكامل للموارد( الصّكوكتوظيفات 

، ففي الوقت الذي لم )الفعلية الصّكوكاستثمارات ( ابقضح هذا من خلال مقارنة الوضع الحالي مع الوضع السّ يتّ 
في ( %70ل تجاوز المالية بمعدّ  السّوقمع  تفاعلاً  الصّكوكقت لها استثمارات لتي حقّ يتجاوز فيه عدد المصارف ا

النّاتج عن استغلال الموارد المتاحة بشكلٍ   الصّكوكحجم ع في مصارف بالتحديد، فإن التوسّ  7 )    طالمتوسّ 
مل تعدّى فيها مصرفاً في ا 14أي ثمةّ ( في المتوسّط %70مصارف أخرى من تخطي حاجز  7كامل مكّن 

وليس هذا فحسب، بل إن ذلك التوسّع وَسع من مدى التفاعل عند جل ). طفي المتوسّ  %70حجم التفاعل 
مصارف من  6تقريباً كحدٍ أدنى، وهذا خلافاً للوضع السّابق حيث أن  %20المصارف ووصل به إلى مستوى 

  في  %12المالية معدّل  السّوقفي إيجاد تفاعل مع  الصّكوكات لم يتجاوز فيها اسهام استثمار اً ـــــــمصرف 23ل ـــــأص
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      .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر

وبخصوص مسألة مدى استفادة المصارف من ذلك التفاعل في تنشيط حركة الاستثمار طويل الأجل 
كل على ما هو وراد في الشّ  المالية، فيبدو بناءً  السّوقة التي تستوعبها تلك ة الحقيقيّ فرص الاستثماريّ باقتناص ال

 ساهمت في - ة طويلة الأجلال في توليد وإيجاد فرص استثماريّ فعّ  د جِ  أدناه أن هذه الأخيرة ساهمت بشكلٍ 
في المتوسّط من  %45دّل لا يقل عن مصرف، بمع 23مصرفاً من أصل  18لــ  -الصّكوكإيجادها استثمارات 

من مجمل  في المتوسّط %50عن  ة لهذه الأخيرة، وقد ساهم هذا في تشكيل ما لا يقل مجمل الاستثمارات الماليّ 
وقد يظهر الأثر . )52كل رقم أنظر الشّ (مت به تلك المصارف المشار إليها الاستثمارات طويلة الأمد التي قا

أفضل من خلال مقارنة الوضع الفعلي مع الوضع  أن بشكلٍ في هذا الشّ  الصّكوكستثمارات ع في االإيجابي للتوسّ 
مصرفاً آخر من  14مكّنت  الصّكوكفيظهر من خلال المقارنة أن التوسّع في توظيفات  ،التوسّع عناجم النّ 

عن  بمعدل لا يقل ( المالية السّوقتعظيم مجال الإفادة من الفرص الاستثمارية طويلة الأجل المتاحة من طرف 
  ).     40كل رقم أنظر الشّ (مصارف فقط دخلت مجال الاستفادة المشار إليه  4مقابل  )في المتوسّط 45%

ستزيد من قوة التفاعل بين المصارف  الصّكوكوإذ تبينّ هذا، فإن من المؤكّد أن زيادة حجم توظيفات 
  .ارف على تعظيم حجم استثماراا طويلة الأمدسعف المصالمالية، وهذا بدوره سيُ  السّوقو  الإسلاميّة
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  .نوية للمصارف المدروسةعلى التقارير السّ  اعتماداً  من إعداد الباحث: المصدر
نحو تعظيم نشاطها  الإسلاميّة، فإن من الواضح أن ثمةّ فرصة كبيرة أمام المصارف على سبق تأسيساً 

ئدها وتدنية مستوى المخاطرة العامّة التي الاستثماري طويل الأجل، وثمةّ مجال واسع أمامها لتعظيم حجم عوا
فر ذا المالية بما قد يعزّز من دورها التنموي، والظّ  السّوقة فرصة نحو زيادة تفاعلها مع يتعرّض لها نشاطها، وثمّ 

  .     الصّكوكوذاك لا يقتضي منها سوى تحريك مواردها العاطلة نحو 
 ا!�Y�Gا�

ّ
$6>� :T­®�;�&9����&ُ����	��ط�ا�X>رف���	!�V��ّ�)&*  

راسة أن الدّ  لدى المصارف محل  الصّكوكابق لحركة استثمارات على تحليلنا السّ  ظهر لنا بناءً  لئن كان قد
ضح لنا من خلال كل من الاستثمارات عند أغلب تلك المصارف، ولئن كان اتّ ثمةّ حضوراً متواضعاً لذلك الشّ 

ثمةّ فرصة هامّة أمام تلك المصارف لتفعيل وتعظيم نشاطها الاستثماري مجالاً للشك أن  العرض الآنف بما لا يدعُ 
، فإن انكفاف الصّكوكبتركيز اهتمامها على استثمارات  - المنافع الأخرى المشار إليها تحصيلمع -طويل الأجل

، وإن تحقيق ضروري في نظرنا حول هذه الأخيرة وتمكينها من الحضور المستمر والقوي لهو أمرٌ  الإسلاميّةالمصارف 
ة، ولعلّ أرجح تلك التدابير وزناً وأبعدها أثراً في حسنة من التدابير والخطوات الإجرائيّ  ذلك رهين بصياغة جملةٍ 

  .     بعرضه في النقاط الآتية سنقومالفعيل والتمكين المنشود ما 
  )داخلياً ( أساساً  الإسلاميّةالمصارف  تعُنى بها تدابير: لاً أوّ 
  ات الاستثمار في ــــــــــــــذ عمليـــــــــــــتشرف على تنفي الإسلاميّةبالمصارف  - تخصّصةخلية مُ - بذاا ترتيب أقسام  �
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  .)البيع والشراء( الصّكوك
 فنجاح عمليات التصكيك ومماستها على نحوٍ  ،ية متخصّصة في عمليات التصكيكتوفير خبرات وكوادر فنّ  �

تخصّصة إلى خبرات وكوادر فنّية مؤهّلة ومُ  يحتاج بلا شك  ستثمرين فيها أمرٌ مأنينة في نفوس المواسع وغرس الطّ 
من المهارة والكفاءة في دراسة الجدوى وتقييم المشروعات وتحديد الأصول وفرص الاستثمار  على مستوى عالٍ 

لى الاستعانة بالخبرات إ وهذا حتى لا تضطر  -فيهاوتوفير هذه الخبرات لن يتُاح إلاّ بتأهيل بعض من موظّ . الجيّدة
ة والقانونيّ رعية الجوانب الشّ ة مرتبطة بإعداد برامج تدريبيّ من خلال  - الخارجية التي تحمّلها تكاليف إضافية

    .  للعمليةية والمالية والفنّ والمحاسبية 
كما سبق وظهر   كالصّكو لكوا تأخذ نصيباً معتبراً في سوق  -تمويل البنى التحتيةفي  واسع المساهمة على نحوٍ  �
التنويع الواسع أي ( )ينتغليب قاعدة الملكية على الدّ (وفي تأسيس المشروعات والمساهمة في رؤوس أموالها  - لنا

. ب أحجاماً هائلة من الاستثماراتستثمارية التي تتطلّ لااالات ا والتوجّه نحو )خصوصاً  ستثماريةلاللأنشطة ا
، وذلك حتى يكون الإمكان عةمتنوّ  )آجال( ة ذات مخاطر واستحقاقاتستثماريالافرص الهذا ويجدر أن تكون 

ائدة السّ ) الصّكوكأي (ك  من ثقافة التملّ وتغيرّ  ،خرينلإشباع التفضيلات المختلفة للمدّ عة تنوّ إصدار صكوك مُ 
 راديُ  التي أو الفرص الاستثمارية المشاريع تكونكما ينبغي من جانب آخر أن . عند غالبية المالكين لها حالياً 

    .واجتماعياً  اقتصادياً  ديةً مجُ  تسييلها أو لتمويلها التصكيك
يحتاج إلى توليد الثقّة ا  -واسع على نحوٍ  النّشاطهاية ممارسة ثمر في النّ بما يُ  - الصّكوكمن المعلوم أن تداول  �

 تخلّف أسواق الأوراق المالية ة في حالخاصّ (عناصر إيجاد ذلك  قد يكون من أهم و . السّوقوالاطمئنان إليها في 
استطاعت إعادة ما وإذا . بأسعار تعُلن يومياً أو أسبوعياً  الصّكوكإعلان المصارف استعداده لشراء  )الإسلاميّة

فإن ذلك سوف يكون أفضل ، )الصّكوكإطفاء ( قتها مع العائد الذي ينبغي سدادهفي و  الصّكوكأموال حملة 
أكثر ملاءمة لشراء الاصدارات  لجمهور من التعامل بتك الأداة، ويتوفّر جوٍ وأكمل، لأنه بذلك يزول تخوّف ا

ها قة وسبل بثّ وبالبقاء في دائرة الحديث عن الثّ ). لدى المصرف النّشاطالأمر الذي يزيد في حركية وحيوية (الجديدة 
 الالتزام  الصّكوكها بواسطة تمويل في نفوس المستثمرين، فإنه يتحتّم على المصارف المنفّذة للمشروعات التي تم

صل ذلك مماّ هو متّ  قدية ونحوِ وتدفقّاته النّ  النّشاطة بالمراكز المالية ونتائج بالإفصاح ونشر المعلومات الخاصّ 
 يتمكّن المستثمرون من اتخاذ قرارام على أساس ، وذلك حتىّ )ستمرٍ بشكلٍ مُ (لاع عليها بالبيانات الواجب الاطّ 

  .     بح والخسارةتقوم على مبدأ الرّ  الصّكوكة وأن أوضاع المشروع خلال فترة التعامل، خاصّ  معلومات تعكس حقيقة
ع لـه بمبـالغ تتناسـب مـع حجـم إصـداراا وتتـبرّ  الإسـلاميّةإنشاء صندوقٍ ذي طبيعةٍ وقفيةٍ تساهم فيه المصـارف  �
ط الإصـدار علـى تخصـيص جـزءٍ مـن أربــاح ويمكــن أن تـنص شـرو . لهـذه الأخـيرة زممان الـلاّ م الضّـ، ليقـدّ الصّـكوكمـن 

  .1ن من بناء طاقةٍ ماليةٍ ذاتيةٍ كافيةٍ لحاجاتهلهذا الصندوق، حتى يتمكّ  الصّكوك

                                                 
 .، بتصرف73، مرجع سIبق ذFره، ص"الإسلامAةّوضمان الفريق الثالث وتطبيقاتهما في تمويل التنمية في البwان سIندات القراض "مzذر قحف،  - 1
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زيــادة حجــم توســيع و في ســعيها نحــو  الإســلاميّةفينبغــي علــى المصــارف  :الصّــكوكنشــر ثقافــة الاســتثمار في  �
ــــاً  اً إصــــدار  إنْ ( الصّــــكوكاســــتثماراا في  لــــدى جمهــــور  الصّــــكوكبنشــــر وتطــــوير ثقافــــة التعامــــل ب ن ــــتم أ )أو اكتتاب
 ةت دوريـّمجـلاّ بإصـدار ( ة إعلاميـة مدروسـةإعـداد وتنفيـذ خطـّب، وذلـك - غير المتعاملين معهاوحتىّ -المتعاملين معها 

ــوعقــد م يتنظــو ، والمقــالات التحليليــة ون ختصّــقــاش الــتي يشــارك فيهــا المســؤولون المدوات وحلقــات النّ المحاضــرات والنّ
وبكوــا وســيلة يمكــن مــن خلالهــا مشــاركة ، يــة الأخــذ ــاوالتوعيــة بأهمّ  الصّــكوكللتعريــف بالتصــكيك و  )وذوو الخــبرة

 ، وبــأن حيازــا تعــني ملكيــة جــزءٍ ك عنــد التأســيسطــرح مــن صــكو المصـرف في تأســيس المشــروعات بالاكتتــاب فيمــا يُ 
  .  المشروع وعند تصفيتهمن المشروع بما يمثلّه من حقوق مختلفة أثناء حياة 

من أن لها قابلية  اعتباراً  - ةالاستثماريّ  الصّكوكالاستفاضة في التصكيك لسائر العقود، مع التركيز على  �
 الصّكوكواسع مقارنة ب على نحوٍ  - ممارستها لوظيفتها حياا وسر  إيجادها وسر  هو سرّ ومن أن التداول للتداول 
   .التمويلية

 الـتي تصـدر عـن هـذه اموعـة الإسـلاميّة الصّـكوكللقيـام بشـراء وبيـع  المصـارفين مجموعـة مـن عمل ترتيبات بـ �
  . محدود ويكون هذا بمثابة سوق نقدية على نطاقٍ 

�  خاصة النماذج الأولية منها( الصّكوكالمموّلة ب الحرص على انجاح المشاريع الاستثمارية الحرص أشد(.  
ينبغي أن يكون ف أن تحقّق توسعاً ملموساً في حركة التصكيك لديها ميّةالإسلاوإذا ما أرادت المصارف  �

  .ةالجمهور المستهدف هو نفسه جمهور الأسهم والاكتتابات العامّ 
 الصّكوكوري على حملة نقل الملكية أو من حيث التوزيع الدّ  من حيث نْ الابتعاد عن المخالفات التطبيقية، إِ  �

من مصداقية  كثيراً   زعزع ويهزّ وذلك اعتباراً من أن شيوع هذه المخالفات يُ . لمالأو من حيث ضمان استرداد رأس ا
  . ويَصْرف اهتمام المستثمرين عنها الصّكوك

عن طريق تكوين  ه، وذلكتحسين على هذا مع العمل. المصدرة الصّكوكدائم لتصنيف  عي بشكلٍ السّ  �
فترة، حتى  في اية كل  الصّكوكفق عليها مع حملة تّ مخاطر استثمار الموجودات، باحتجاز نسبة ي ـُ احتياطي ضدّ 

  .نة من قيمة الأصوليصل الاحتياطي إلى نسبة معيّ 
يتوسّع نطاق العمل ا وتنشأ عليها حركة وذلك حتى ، الثاّنويةالاهتمام بإدراج الإصدارات في الأسواق  �

  .ؤةفُ دة الكَ يّ مماّ يُكسب الصك صفة الورقة المالية الج ،وشراءً  ة بيعاً مستمرّ 
  .من أن مع زيادة التركيب والتعقيد تزداد التكاليف والإجراءات البعد عن التركيب والتعقيد، وذلك اعتباراً   �
   أساساً  الصّكوكبسوق  رتبطةمُ مقترحات : ثانياً 

  صّكوكالالمالية المكان الذي يجري فيه إصدار وتداول  السّوققطة انطلاقاً من كون وتجري مناقشة هذه النّ   
 الصّكوكع في استثماراا من التوسّ ة خاصّ  الإسلاميّةتيح للمصرفية من كوا المصدر الأساسي الذي يُ  واعتباراً 
أي . ذلك من أهدافها وغاياا والعائد ونحوِ  السّيولةالذي يخدم حركة استثماراا طويلة الأجل، ومستوى  بالقدرِ 

بعيد بمدى نشاط وحيوية  إلى حدٍ  مرهونٌ  الإسلاميّةالمصرفية  وتوسيع حجمها لدى الصّكوكأن تنشيط حركة 
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ين السّوقلب ضعف على مقارنة جانبي العرض والطّ  ولئن كان قد تبينّ بناءً . الثاّنويةلية و الأوّ  الصّكوكسوقي 
أي ( انبينة بين الجي في نظرنا إلى خفض حجم الهوّ فإن ثمةّ عدداً من التدابير قد تؤدّ ) الثاّنوية السّوقة وخاصّ (

  : ، ومن ذلك نذكرالسّوقة ونشاط وتزيد من قوّ  )العرض والطلب
، ويمكــن دار بحجــم واســع ومتنــوعّ مــن الأدواتالعمــل علــى تنشــيط الإصــ يســتوجب ذلــك: السّــوقتعزيــز عــرض  �

  :بأسلوبين هتحقيق
دار أو طـرح صـكوكها بإصـ كاتالشـرّ ة مطالبـة بعـض من خـلال الأحكـام التشـريعيّ  يتم حيث : الأسلوب الإلزامي �

ويفضّــل  .معــينّ  ركات إلى حــدٍ عنــدما يصــل رأسمــال هــذه الشّــ الثاّنويــة السّــوقللاكتتــاب العــام أو الادراج التلقــائي في 
سـات المعروفـة، وذلـك اعتبـاراً مـن أـا غالبـاً مـا تتمتـّع ركات الكبيرة والمؤسّ أن تكون الشركات المقصودة هنا تلك الشّ 

 )مــن قبــل المســتثمرين(أكــبر  وبقبــولٍ ) لكوــا ذات مخــاطر ومكانــة ائتمانيــة جيــدة نظــراً  وذلــك( أفضــل بفــرص نجــاحٍ 
  .   مقارنة مع غيرها

الإعفـاء كع في الإصـدارات الجديـدة  ز علـى التوسّـريبية الـتي تحفّـاسات الضّـل في السيّ والمتمثّ الأسلوب التشجيعي،  �
  .كبة على عملية إصدار صكو على المصاريف المترتّ  ريبيالضّ 

أكثر  الصّكوكفإن من الراّجح جداً أن ذلك سيجعل سوق  -واسع وعلى نحوٍ - فإذا ما حصلت هذه الاصدارات
 السّوقإضافية في  فرصٌ  عندئذٍ  الإسلاميّةر للمصارف ، وستتوفّ )شيطينزيادة عدد المتعاملين النّ (مقاً نشاطاً وعُ 

  .    والاستثمار فيها الصّكوكلشراء تلك 
لقبول تداول إصدارات  الإسلاميّةفاق مع بعض الأسواق المالية في البلدان الاتّ ب وذلك ،تيسير التداول �

قبل  الصّكوكعلى قبول  - ةأجنبيّ ق أنظمة ة في البلدان التي تطبّ وبخاصّ  - والاتفاق مع إدارة هذه الأسواق الصّكوك
ماح اق التي وافقت على السّ ذكر الأسو  مععوة إلى شراء ذلك الإصدار نشرة الدّ الن بحيث تتضمّ إصدارها، 

ة في ية المختصّ جان الفنّ وكل إلى اللّ يُ  ، ثم الصّكوكرعي الواضح لبدو صلاح ويمكن وضع التعريف الشّ . بتداولها
   .1ق بهكل إصدارٍ بما ينسجم مع بدو صلاح المشروع المتعلّ   صكوكالأسواق المالية تحديد بدء تداول 

  :اليةواحي التّ والتركيز على تحقيق ذلك يمكن أن يشمل بيان النّ  ،الصّكوككات بمنتج الوعي لدى الشرّ  زيادة �
  .ركةين على الشّ وفقه زيادة الدّ  هيكلته خارج إطار الميزانية، حيث لا تتم  كات بأن هذا المنتج تتم توعية الشرّ  -
  .لتقليديمن تكلفة التمويل المصرفي ا أقل  الصّكوكعادة ما تكون تكلفة التمويل عن طريق  -
  .   )ذلك بالإشهار ا ونحوِ ( السّوقعلى تعزيز مكانة الشركة في  الصّكوكتساعد  - 

 أن ذلك سيكون له أثرٌ  ركات، فإنه من شكٍ فإذا ما حصل وأخذت هذه الجوانب نصيبها من الاهتمام لدى الشّ 
لديها  الصّكوكويع محفظة فرصة لتن الإسلاميّةللمصارف  تاح عندئذٍ على سوق الإصدارات، وسيُ  إيجابي جداً 

  .   ما تكون تنموية وحقيقية  لها المشاركة في استثمارات غالباً ويتسنىّ 
   ة ينجرّ ـــــل الملكيـــام نقـــــــويأتي تناول هذا الجانب اعتباراً من أن تعقيد نظ: تبسيط إجراءات نقل ملكية الأصول �
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. فاعــل تصــكيك، الأمـر الـذي يترتــّب عليـه عـدم نقــل الملكيـة بشـكلٍ عنـه في الغالـب زيـادة في الكلفــة الماليـة لعمليـة ال
مـن المصـداقية علــى  ضـفي كثـيراً يُ  قـه عمليـاً في نظـر المسـتثمر، إذ أن تحقّ  ولقـد نعلـم أن جانـب نقـل الملكيـة مهـم جـداً 

  .   الصك محل التعامل ويجذب الاهتمام إليه
التركيز عليها يقود إلى  أن من ، وذلك اعتباراً - ودةرة وذات جمتكرّ -  ةبإصدارات سياديّ  السّوقضرورة دعم  �

  . قة فيها، كما أا تعطي إمكانية لبناء مؤشّر للعائدالثّ  وبثّ  السّوقتطوير 
في للغاية  مهماً  دوراً  باعتبار أن لهم الخ،...سين وصناديق الاستثمارالمستثمرين المؤسّ أكبر ب الاهتمام بشكلٍ  �

  .التداولسوق 
 الصّـكوكعي نحـو تنشـيط سـوق مـن الأهميـة في إطـار السّـ عـالٍ  وهي مسألة علـى قـدرٍ : الصّكوك توحيد هياكل  �

  :      1لكون أن عملية التوحيد هذه تتيح مزايا مهمّة للغاية، والتي منها نعد
  . الهياكل أن يقلّل من التكاليف والمخاطر) تنميط(يمكن لتوحيد  -
ســهم في كونــه يُ   الصّــكوكمن ســوق ضِــ السّــيولةمــو وتـوفير في تحقيــق النّ  مهمــاً  دوراً  الصّــكوكيلعـب توحيــد هياكــل  -

  . قة والوضوح حيال مزايا الهياكلتعزيز الثّ 
 السّــوقعــن تعزيــز ثقــتهم لــدخول  قــدرة أفضــل علــى اســتيعاب حقــوقهم وواجبــام، فضــلاً  الصّــكوكيتــيح لحملــة  -

  . وممارسة التعاملات
زن المطلـــوب بـــين مصـــالح ق التـــواالأطـــراف إذا كانـــت ســـهلة الاســـتيعاب وتحقّـــدة قبـــولاً لـــدى تلقـــى الهياكـــل الموحّـــ -

وعــلاوة علــى . صــبح عمليــة التفــاوض حــول جوانــب التعــاملات المختلفــة أكثــر بســاطة وانســيابيةكمــا تُ   ،المتعاقــدين
الــتي قــد لا  لــون في ظــل التنمــيط بحمايــة أفضــل ضــد المخــاطر الــتي لا يمكــنهم توقعّهــا أو المطالبــاتذلــك يتمتّــع المموّ 

  . تكون لازمة
  .دة في تسهيل إدارة ومتابعة التعاملات بعد توقيعهاتسهم الهياكل الموحّ  -

بمـــا يتـــيح ، ونشـــاطاً  عمقـــاً  ماليـــة أكثـــرَ  اً ســـوق -مـــع غيرهـــا مـــن التـــدابير -وتتظـــافر هـــذه المزايـــا كلّهـــا لتثمـــر في النهايـــة
  .الصّكوكمعاملاا في توسيع ل الفرصة الإسلاميّةللمصارف 

فـرزات واقـع سـوق علـى مُ  يـأتي بنـاءً ة دراجهـا كواحـدة مـن المقترحـات الأساسـيّ بإاهتمامنـا ـذه المسـألة وللإشـارة فـإن 
 المعتمـدة في كثـيرٍ  الصّـكوكهياكـل في عدم تجـانس اختلاف و  ة فعلاً راسات إلى أنه ثمّ تفيد التقارير والدّ إذ ، الصّكوك
ة، وقــد يــبررّ هــذا اليزيــة الــتي لا تلقــى قبــولاً وترحيبــاً في الأســواق الخليجيّــالم الصّــكوككمــا هــو حــال   ول، تمامــاً مــن الــدّ 

  .       ضعف سوق التداول كما سبق وتبينّ لنا في صدر هذا الفصل

 ذب وزيادة ــــــــسبة للمستثمرين الأجانب من أجل جية وكذلك بالنّ ركات الأوروبّ تعزيز الوعي ذا المنتج بين الشّ  �
ناعة المالية ن تداخلها مع الصّ اكات ولأولئك المستثمرين، وضمكمنتج استثماري بديل لتلك الشرّ الطلب عليها  
  .من ثم  واسعٍ  العالمية بشكلٍ 

                                                 
 .، بتصرف25، ص2009، ورقة بحثية تم إ�دادها لصالح سلطة مركز دبي المالي العالمي، "سلامي لمشاريع البAÆة التحتيةا�تمويل الإ "حÍيب ٔ�حمد،  - 1
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اشئة عن الاستثمار ركة ذات الغرض الخاص وإعفاء الأرباح النّ ويشمل هذا الإعفاء الشّ : الاعفاءات الضريبية �
   .الخ....خلريبة على الدّ من الضّ  الصّكوكفي 
ولية كالمصرف الإسلامي للتنمية ونحو ذلك من الهيئات التنظيمية الدّ  الإسلاميّةسات المالية دعم المؤسّ  �

، وذلك من خلال تقديم ضمانات ويج لها عالمياً والترّ  الصّكوكوالمؤسّسات الراّئدة في العالم الاسلامي، لنمو سوق 
ذلك من  وقيود المصارف المركزية، وتأميم ومصادرة الممتلكات ونحوِ  مخاطر عدم استقرار العملة، ية ضد جزئية أو كلّ 

  . المخاطر
ركات ة وأنشطة الشّ وري عن المراكز المالية الحقيقيّ ام والدّ التّ  وذلك بالإعلان والافصاح: السّوققة في ايجاد الثّ  �

سس تثمارام وتقييم قرارام على أُ ر للمستثمرين المعرفة الكاملة لاتجاه اس، بما يوفّ السّوقالمتداول صكوكها في 
ية وضع المعايير المحاسبية التي يمكن ا الحكم عن أهمّ  هذا فضلاً ). ساتعلى الأوضاع الحقيقية للمؤسّ  بناءً (سليمة 

ات انوي وتجهيزها بالمعدّ وق الثّ ركات، مع ضرورة تطوير البنية الأساسية للسّ على مدى سلامة المراكز المالية للشّ 
بل إيجادها في قة وسُ وفي دائرة الحديث عن الثّ  .ة، والاهتمام بالإعلان عن الأسعار لحماية حقوق المستثمرينالحديث
ي خدمة ة ليؤدّ ية والكفاءات التحليليّ ايد تتوفّر لديه الإمكانات الفنّ  محُ فإنه بالإمكان تأسيس جهاز فنيّ  السّوق

عن  هذا الجهاز يمكن تمويله جزئياً . تملين من أصحاب الأموالوالمستثمرين المح الصّكوكانية لحاملي استشارية مجّ 
ة التي ، وفي ذلك توجيه لهم كي ينتفعوا ذه الخدمة الاستشاريّ الصّكوكحاملي  فرض عل كل طريق رسم يُ 

   .1التبادلية بمصادر الغرر والجهالة السّوقمن تأثرّ قيم  ة حال، وضماناً للحد سيدفعون ثمنها على أيّ 
للمستثمرين الأفراد، وذلك اعتباراً من أن  الصّكوكسات المصدرة على بيع يع المصارف وغيرها من المؤسّ تشج �

  .من المستثمرين كبير جداً   وكفاءته يعتمد على ولوج عددٍ  السّوقزيادة عمق 
وشراء  بيع ، حيث يتولىّ الصّكوكمن الاستقرار والانضباط في سوق  وذلك لضمان قدرٍ : السّوقإيجاد صانع  �

. بفعل ظروف وقتية إلى الارتفاع أو الانخفاض الحادّين الصّكوكمن دفع أسعار  السّوقلغرض منع قوى  الصّكوك
  .انع أحد المصارف الكبيرة أو إحدى شركات الاستثمار المتخصّصةويمكن أن يكون الصّ 

جوء كوك بدلاً من اللّ درة للصّ ركات المص تصنيف الشّ تتولىّ ية تشجيع إنشاء شركات تقييم شرعي وائتماني محلّ  �
  .ةإلى شركات التصنيف الأجنبيّ 

فمثل هذه . ة والمحاسبيةسي الآخر في شكل خدمات الاستشارات القانونيّ عم المؤسّ العمل على توفير الدّ  �
  .   الصّكوكة أنواع ستساعد في استخدام كافّ  - إلى جانب التصنيف - التدابير
سليم  بشكلٍ يعكس و  ة للاستثماربحية الحقيقيّ  عن الرّ يعبرّ  "الليبور"ر شّ مؤ ر عائد مرجعي خارج تطوير مؤشّ  �

 ة في التسعيرندات التقليديّ عن السّ  الصّكوكوهذا تحقيقاً لاستقلالية . تكلفة الفرصة البديلة لقرارات الاستثمار
 هني بينهما لدى جمهور المستثمرينترابط ذِ  وإزالة لأي.  

  ات ــركوم هذه الشّ ــــــ، حيث تقالسّيولة، ومن ذلك شركات تزويد الصّكوكشيط سوق إيجاد تنظيمات فعّالة لتن  �
                                                 

 .، بتصرف84مرجع سIبق ذFره، ص ،"نحو نموذج إسلامي لسوق أ�سهم"سIيف ا�jن اïٕراهيم îج ا�jن،  - 1
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د روط المحدّدة في اتفاقية مزوّ وابط والشّ بغرض زيادة سيولتها وفق الضّ  الصّكوكة لشراء أو بيع ستمرّ مُ  بتقديم أسعارٍ 
  .  السّيولة
كوك بآجــال اســتحقاق دار برنــامج معتــاد للصّــإصــابعــة لهــا بوالهيئــات التّ ســمح للحكومــات ت إصــدار تشــريعات �

 الصّــكوك، وذلــك اعتبــاراً مــن المنــافع الــتي تحملهــا لســوق الإســلاميّةريعة فقــة مــع الشّــمختلفــة مــع اســتخدام الهياكــل المتّ 
  : والتي منها نذكر

ــــ السّــــيولةبــــات للحفــــاظ علــــى متطلّ كوســــيلة   الإســــلاميّةإمكانيــــة اســــتخدامها مــــن قبــــل المصــــارف  - ة لــــدى القانونيّ
  . ةلطات الإشرافيّ السّ 
  .قديةالنّ  السّوقإمكانية استخدمها كأداة من أدوات  –
فهـي  ، ومـن ثم -نخفضـةلكوـا ذات مخـاطر مُ  -قـةمان والثّ الحكوميـة بدرجـة عاليـة مـن الضّـ الصّـكوكع عادة تتمتّ  -

  . يةالمحلّ  السّوقفي  مقبولة تماماً 
  . زمة للتداولاللاّ ) راتالمؤشّ (ر المقاييس باعتبارها توفّ  الإسلاميّةالمالية  وقللسّ  الحكومية أساساً  الصّكوكل تمثّ  -
فعلى . المالي/التنظيمي والمستوى الاقتصادي/ستويين، المستوى القانونيويشمل ذلك مُ : عم الحكوميالدّ  �

   عمل واستقرارهيضمن وضوح الال وفعّ  إرساء إطار قانوني وتنظيمي قويٍ بمكان  ل، فمن المهم المستوى الأوّ 
هو المشاريع، وهذه الأخيرة  الصّكوكة وأن مجال خاصّ - ويساعد على كسب ثقة المستثمرين في حماية حقوقهم

، ويكفل تطبيق العقود عبر عملية قضائية -بحاجة إلى الاطمئنان على استمرارية القوانين والأنظمة التي تحكمها
   :نشاط التصكيكسنها لدعم  مة والقوانين والإجراءات المهم من أمثلة الأنظو . عادلة في حال نشوب الخلافات

هم قة بترتيب طرح الأسوائح والأنظمة المتعلّ مثلها مثل اللّ  ،الإسلاميّة الصّكوكاعتماد لائحة أو نظام طرح  - 
  .والوساطة في إصدارها وتداولها

  .لإطار القانوني الذي يحكمها، وتحديد صلاحيتها واركات ذات الغرض الخاصاعتماد نظام تأسيس الشّ  - 
ذلك ة والمخاطر لتلك الأصول، و تحويل القيمة الاقتصاديّ  د فيما إذا تم اعتماد نظام حفظ الموجودات، والتأكّ  - 
   .لينق ا حقوق المستثمرين كما ترتبط بالتزامات المتموّ تتعلّ  الصّكوكن لأ
  .، وتنظيم نشاط الوسطاء)نظام تسوية( الصّكوكحول ضع الإطار القانوني لإجراءات التقاضي في المنازعات و  - 
  .اظمة للصكوك، والإفصاح والإعسار ضمن الإطار الإسلاميتوفير القوانين التفصيلية النّ  - 

 السّوقفي عمليات في  الصّكوكم استخداتساند المصارف المركزية حكوماا في ذلك من خلال أن ويمكن 
  .مثلاً  المفتوحة

لى قدرة المشاريع على توفير أفضل عم الحكومي من خلال الحرص عالمالي، فيكون الدّ /قتصاديالجانب الا منأمّا 
ريبية ل في الحوافز الضّ عم المتمثّ لتقديم الدّ  وقد تكون هناك حاجة أيضاً . معدّلات العائد والمخاطر للمستثمرين

  .الكفيلة برفع كفاءة المشروع
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على حركة الاستثمار طويل الأجل  الصّكوكسة وتحليل أثر نشاط الاستثمار في عُني هذا الفصل بدرا
ها أسباب نموّ  لأهم  ، وقراءةٍ الثاّنويةلية و الأوّ  الصّكوكرات سوق ل لتطوّ مفصّ  وبعد عرضٍ . الإسلاميّةبالمصارف 

 وتقييم من ثم  .عام بشكلٍ  الإسلاميّةعلى مستوى المصرفية  النّشاطعلى حركة ذلك  ساعها، ووقوفٍ واتّ 
 النّشاطعلى مستوى دعم حجم  إنْ  - واكتتاباً  إصداراً - الصّكوكدت عن استثمارات ساهمات العملية التي تولّ للمُ 

 الاستثماري طويل الأجل، أو على مستوى دعم مستوى العائد الإجمالي، أو على مستوى درجة المخاطرة ونحوِ 
  :  بالمسائل المحقّقة ما يلي وأكثرها إحاطةً  أرجحها وزناً  تائج لعلّ من النّ  ذلك، انتهى البحث إلى عددٍ 

حركية وفعالية مقارنة  كوك، أن هذه الأخيرة أقل للصّ  الثاّنويةلية و الأوّ  السّوقرات تبينّ على إثر تشخيص تطوّ  �
  . الأخص ماليزيامقارنة بالمنطقة الأسيوية وب - واكتتاباً  إصداراً  -لدول الخليج اً ضعيف اً ة حضور بالأولى، وبأن ثمّ 

قد   الإسلاميّةسات المالية تبينّ لنا بعد تحليل سوق الإصدارات حسب القطاع الاقتصادي أن حضور المؤسّ  �
 من خلال تحليل كما تبينّ . %22 لم تتجاوز السّوقمن إجمالي  تهابعيد، حيث أن حصّ  إلى حدٍ  كان محدوداً 

في عمليات التصكيك، وفي المقابل كان استخدام  اكل استحضاراً ذاا أن المرابحة والإجارة هما أكثر الهي السّوق
  .بعيد إلى حدٍ  هيكل المضاربة والمشاركة باهتاً 

ضخامة حجم : هالعوامل عديدة أهمّ  ها كان نتاجاً لية أن نموّ الأوّ  السّوقرات  لنا على إثر تشخيص تطوّ تبينّ  �
سات التنموية متعدّدة الأطراف، بلوغ تواريخ المحوري للمؤسّ  ورالدّ ، الإنفاق على مشاريع البنية التحتية وتحسيناا

لب على أدوات التمويل الإسلامي، البحث عن تنويع مصادر الاستحقاق والحاجة إلى إعادة التمويل، تزايد الطّ 
على لب اشئة، قوّة جانب الطّ مو الاقتصادي القوي في الأسواق النّ ركات، النّ سبة لقطاع الشّ ة بالنّ التمويل خاصّ 

   .نظيميعمليات التطوير التّ ، الصّكوك
أن ذلك  - عام بشكلٍ - الإسلاميّةلدى المصارف  الصّكوكعلى تحليل حركة نشاط الاستثمار في  لنا بناءً  ظهر �

 كبيرٍ عف بشكل ٍ ، وظهر ذلك الضّ الثاّنويةلية و الأوّ  الصّكوكضعيف مقارنة بحركة سوق  قد حظي باهتمامٍ  النّشاط
  . الاكتتاب في جانبية ، بينما كان أكثر أهمّ ر وتنظيمهمن ناحية الإصدا

 الإسلاميّةنة المصارف لدى عيّ  -واكتتاباً  إصداراً - الصّكوكضح لنا من خلال تقييم أثر الاستثمار في اتّ  �
 الاستثماري طويل الأجل لدى هذه الأخيرة قد كان قوياً  النّشاطفي دعم  الصّكوكساهمة راسة أن مُ المختارة للدّ 

إيجابي  كان لها دورٌ   الصّكوككما تبينّ لنا من خلال التقييم اُرى على تلك المصارف أن . منها غاية عند عددٍ لل
بح المصرفي العام، وفي إقامة وتحقيق تفاعل كبير في تعبئة الموارد، وفي تدنية عامل المخاطرة ودعم مستوى الرّ   إلى حدٍ 

  .   المالية السّوقبين المصارف و 
على الاستغلال الكامل  الممكنة، والمبني أساساً  الصّكوكعلى التقدير اُرى لحجم استثمارات  لنا بناءً تبينّ  �

فر بمنافع نحو تعظيم نشاطها الاستثماري طويل الأجل، والظّ  الإسلاميّةللموارد أن ثمةّ فرصة هامّة أمام المصارف 
   .الماليّة السّوقمع  ستوى التفاعلمُ وتقوية العامّة،  وتدنية مستوى المخاطرة العائدكتعظيم حجم ،  إضافية أخرى
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This study aims at identifying the securitization mechanism in order to determine 

their role and impact in the activation of long-term investment in Islamic banks. 

 This study shows the reality of long-term investment activity for a number of Islamic 

banks and the reasons for their increasing influence. The study also includes theoretical the 

theoretical background of Islamic securitization  and its Ingredients for investment; also its 

ability to solve practical long-term investment problems. 

The study finds several results the most important is that securitization widely gives 

Islamic banks an opportunity to expand its investment long term and then practice a 

developmental role of an actor and that due to its ability to provide adequate financial 

resources in quantity and quality and their ability to adapt initial investment methods, and 

with the ability to minimize risk, and support of the general level of earnings and the creation 

of interaction between banks and financial market and solving problematic central bank 

policies that hinder the mobility of long-term investment activity. 

Key words: long-term investment, Islamic securitization ,Islamic banks. 
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 "ق على المملكة العربية السعوديةاستثمار احتياطات التأمينات الاجتماعية مع التطبي"إبراهيم الدسوقي،  ����
  .1988ولى، بعة الأجامعة الملك سعود، المملكة العربية السعودية، الطّ 

  .دون طبعة، دون تاريخ، دار الكتب العلمية، بيروت، "القواعد لابن رجب"ابن رجب الحنبلي،  ����
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1985.  
الثة الثّ  بعةالطّ ، بيروت، دار صادر، "لسان العرب"، )ابن منظور(أبو الفضل جمال الدين محمد بن مكرم  ����

  .هــ1414الجزء العاشر ، 
  .1981، دار الجيل، بيروت، "المعجم الاقتصادي الإسلامي"أبو حازم أحمد الشرباصي،  ����
 بيروت ،، دار إحياء التراث العربي"شرح النووي على صحيح مسلم"ا يحيى بن شرف النووي ، أبو زكري ����
  .هــ1392انية، الجزء العاشر، بعة الثّ الطّ 
 صارف العربية، بيروت، اتحاد الم"برنامج تقييم المشروعات من وجهة النظر المصرفية" ،اتحاد المصارف العربية ����

1976.  
اتحاد المصارف  ،"بحوث في التوريق وإدارة الموجودات والمطلوبات والرهونات العقارية" اتحاد المصارف العربية، ����

  .2002العربية، بيروت، 
اتحاد  ،"إدارة الأصول ومخاطر التمويل في العمل المصرفي التقليدي والإسلامي"اتحاد المصارف العربية،  ����

   .2002بيروت،  ،المصارف العربية
اتحاد ، "دور الصيرفة الإسلامية في تعبئة الموارد و الأدوات الإسلامية الحديثة" اتحاد المصارف العربية، ����

  .2005المصارف العربية، بيروت، 
، مركز دراسات الوحدة "رؤية إسلامية مقارنة: عدالة التوزيع والتنمية الاقتصادية"أحمد إبراهيم منصور،  ����

  .2007بعة الأولى، العربية، بيروت، الطّ 
دون طبعة ، ابعياض، الجزء الرّ ، عالم الكتب، الرّ "أنوار البروق في أنواع الفروق"، )القرافي(ريس أحمد بن إد ����

 .دون تاريخ
  يان للتراث، مصر، دار الرّ "ريفتح الباري شرح صحيح البخا"أحمد بن علي بن حجر العسقلاني،  ����

1986.  
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مؤسسة  ،"منظور الاقتصاد الإسلاميدراسة وتحليل من : صناديق الاستثمار"أحمد حسن أحمد الحسني،  ����
  .1999شباب الجامعة، الإسكندرية، 

 .تاريخ، دون ناشر، دون "التجربة والمستقبل: البنوك الإسلامية"أحمد حسن رضوان،  ����
 اد المصارف العربية، اتح"التوريق وأسواق المال مع الإشارة إلى التجربة اللبنانية: موسوعة التوريق"أحمد سفر،  ����

 .2002بيروت، 
 سة الحديثة، لبنان، المؤسّ "المصارف والأسواق المالية التقليدية والإسلامية في البلدان العربية"أحمد سفر،  ����

2006.  
، كتاب بحوث مختارة من المؤتمر "طريقنا إلى نظرية متميزة في الاقتصاد الإسلامي"أحمد عبد العزيز النجار،  ����

  . 1976بعة الأولى، ز العالمي لأبحاث الاقتصاد الإسلامي، جدة، الطّ العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي، المرك
 الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، "الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية"أحمد عبد العزيز النجار،  ����

  .1977ل، القاهرة، الجزء الأوّ 
، الاتحاد الدولي للبنوك "سلاميةجواب حول البنوك الإ 100سؤال و 100"أحمد عبد العزيز النجار،  ����

  .1981الإسلامية، القاهرة، 
، بنك البركة الإسلامي "عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية"أحمد محي الدين أحمد حسن،  ����

  .1986بعة الأولى، للاستثمار، البحرين، الطّ 
، دار "طويل الأجل في المصارف الإسلامية دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار"أشرف محمد دوابه،  ����

  .2006بعة الأولى، السلام، القاهرة، الطّ 
  . 2009، دار السلام، القاهرة، "الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق"أشرف محمد دوابه،  ����
ن  بحث ضم" دراسة فنية عن المشاركة في رأس المال التشغيلي للقطاع الصناعي"السعيد عثمان محجوب،  ����

بعة ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، المملكة العربية السعودية، الطّ "صيغ تمويل التنمية في الإسلام"كتاب 
  .2002انية، الثّ 

 تونس ، مطبعة الشريف،"شرح لوثائق محمد بن أحمد بن حمدون بناني"الهواري عبد السلام بن محمد،  ����
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 .1991، مكتبة مدبولي، القاهرة، "في الاقتصاد الإسلاميالاستثمار "أميرة عبد اللطيف مشهور،  ����
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  .2002الاسلامي، جامعة الأزهر، 
رسي سابك لدراسات الأسواق ، ترجمة ك"النظرية والتطبيق: التمويل الإسلامي"بول ميلز و جون بريسلي،  ����

  .2014 المملكة العربية السّعودية، ياض،المالية الإسلامية، مكتبة الملك فهد الوطنية، الرّ 
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ندوة اسهام الفكر الإسلامي : بعنوان ضمن كتاب بحث، تقويم مسيرة البنوك الإسلامية"، جمال الدين عطية ����
  .1992بعة الأولى، الطّ  ،مي، القاهرة، المعهد العالمي للفكر الإسلا"في الاقتصاد المعاصر

، المؤسسة "النظرية والتطبيق –التقويم والاجتهاد –ية والتنظيم البنوك الإسلامية بين الحر "جمال الدين عطية،  ����
  .1993الجامعية للدراسات، لبنان، 
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 "دراسة تأصيلية تطبيقية: سلاميةعقود التمويل المستجدة في المصارف الإ" حامد حسن محمد علي ميرة،  ����

  .2011بعة الأولى، دار الميمان، الرياض، الطّ 
 ، المعهد العالمي للفكر الإسلامي"الاستثمار قصير الأجل في المصارف الإسلامية"حسن يوسف داود،  ����

  .1996عة الأولى، بالقاهرة، الطّ 
  .1999 ،، دار الكتب، القاهرة"الممارسة والإطار القانوني: التوريق المصرفي للديون"حسين فتحي عثمان،  ����
، المعهد "أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية في اقتصاد إسلامي"حسين كامل فهمي،  ����

  . 2006الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، 
  .1992انية، بعة الثّ ، جامعة بغداد، العراق، الطّ "الإدارة المالية"محمد حسن الشماع،  خليل ����
جامعة الملك  ،"دراسة تحليلية اقتصادية: بح وأدوات التمويل الإسلاميةالفائدة والرّ "درويش صديق جستنيه،  ����

  .1995عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، 
البنوك الإسلامية ودورها في تنمية اقتصاديات : كتاب بعنوان  بحث ضمن، شاركةالمضاربة والم"ا سعد االله، رض ����

  .1990الطبّعة الأولى،  لمملكة العربية السعودية، االمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، "المغرب العربي
 سالةسسة الرّ مؤ  ،"مصرف التنمية الإسلامي أو محاولة جديدة في الربا والفائدة والبنك"رفيق يونس المصري،  ����

 .1987الثة، بعة الثّ بيروت، الطّ 
  .2005بعة الأولى، ، دار القلم، دمشق، الطّ "فقه المعاملات المالية"رفيق يونس المصري،  ����
 .2007بعة الأولى، ، دار القلم، دمشق، الطّ "الاقتصاد والأخلاق"رفيق يونس المصري،  ����
  الثةبعة الثّ ، دار وائل، عمان، الطّ "إدارة البنوك الاتجاهات المعاصرة في"زياد رمضان ومحفوظ جودة،  ����

2006.  
 سوريا ،ؤسسة الرسالة، م"بح أم معيار الفائدةهما أصلح في الاستثمار معيار الرّ أيّ "سامر مظهر قنطقجي،  ����

 .ه1423
 ورياس ،، مجموعة دار أبي الفداء العالمية للنشر والتوزيع"فقه المعاملات الرياضي"سامر مظهر قنقطجي،  ���� 

2012.  
، مركز البحوث شركة الراجحي "نظرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة المالية"سامي إبراهيم السويلم،  ����

  .2000المصرفية للاستثمار، 
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  ، دار الاتحاد العربي"الإسلامية تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة"سامي حسن أحمد حمود،  ����
  .هـ1396، بعة الأولىالقاهرة، الطّ 

السياسة "، ورقة بحثية ضمن كتاب بعنوان "خصائص العمل المصرفي الإسلامي"سامي حسن حمود،  ����
  .1997بعة الأولى، ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، الطّ "الاقتصادية في إطار النظام الإسلامي

دراسة تطبيقية حول مجموعة من  تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية مع"سليمان ناصر،  ����
  .2002بعة الأولى، ، جمعية التراث، الجزائر، الطّ "البنوك الإسلامية

أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية ودراسة مقارنة بين النظم "سمير عبد الحميد رضوان،  ����
 .1996 ،الإسلامي، القاهرة، المعهد العالمي للفكر "الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية

  القاهرة ،، مكتبة عين شمس"إدارة البنوك مع التركيز على البنوك التجارية والإسلامية"سيد الهواري،  ����
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وخارجيا لتمويل البنية  سبل النهوض بسوق مالية فعالة في جذب المدخرات داخليا" صالح جميل ملائكة،  ����
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 ظة على حكم تداول الأسهم والصكوكأثر ديون ونقود الشركة أو المحف"القرة داغي،  علي محي الدين ����

 ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة"دراسة فقهية اقتصادية): المشكلة والحلول(والوحدات الاستثمارية 
 .2003بعة الأولى، الطّ 
  .2004 ،، اتحاد المصارف العربية، بيروت"البنوك العربية والكفاءة الاستثمارية" ،عماد صالح سلام ����



  

 352 

، جمعية "المال واستخداماته بوصفه أصلا في إصدار الصكوك في سوق الأوراق المالية"عمر محمد إدريس،  ����
  .2013لأولى، بعة ادار البر، دبي، الطّ 

التوريق في الشريعة الإسلامية وتطبيقاته  - العناصر - الإجراءات -المزايا -الماهية: التوريق"غانم محمد أحمد،  ����
  .2009، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، "في بعض الدول العربية

 .2004 ،بعة الأولىالطّ ، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، "المصارف الإسلامية"محمد الرفاعي،  فادي ����
اتحاد المصارف  ،"صناعة التوريق في سوق التمويل السوداني: موسوعة التوريق" فتح الرحمن علي محمد صالح،  ����

 .2002العربية، بيروت، 
 صارف العربية، اتحاد الم"نماذج من تجارب بنوك إسلامية: كتاب المصارف الإسلامية" قاسم محمد قاسم،  ����

  .1989بيروت، 
 ، دار النفائس"في الفقه الإسلاميأحكامها وطرق تكوينها واستثمارها : المدخرات" طب مصطفى سانو،ق ����

 .2001بعة الأولى، الأردن، الطّ 
جامعة  ،"المبادئ والممارسات: النظام المالي الإسلامي"كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية،  ����

  .هـ1435، الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض
، المعهد "تقويم الدور الاقتصادي للمصارف الإسلامية"لجنة من الخبراء الاقتصاديين والشرعيين والمصرفيين،  ����

  .1996بعة الأولى، العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة، الطّ 
  .2004 ،ابعةبعة الرّ ، مكتبة الشروق الدولية، مصر، الطّ "المعجم الوسيط"مجموعة من الباحثين،  ����
الطبيعة الاستثمارية للمصارف : التعامل المصرفي والمالي المعاصر من منظور إسلامي"الشحات الجندي،  محمد ����

  .2008، ، دار الفكر العربي، القاهرة"الإسلامية
 المنصورة ،دار الوفا، "مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية، وكيف عالجها الإسلام"محمد الصاوي، ����

1990.  
 ردن، تحقيق محمد الطاهر الميساوي، دار النفائس، الأ"مقاصد الشريعة الإسلامية"اهر بن عاشور، محمد الط ����
  .2001بعة الثانية، الطّ 
 .1994، دار التعارف للمطبوعات، سوريا ، "البنك اللاربوي في الإسلام"محمد باقر الصدر،  ����
  .1993ريا، الجزء الثاني، ، دار ابن كثير، سو "صحيح البخاري"محمد بن اسماعيل البخاري،  ����
 للتنمية الإدارية ، المنظمة العربية"إدارة البنوك الإسلامية بعد عولمة الأسواق"محمد بن مسلم الردادي،  ����

  .2001بيروت، 
 انيقطر، الجزء الثّ  ،، وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية"بحوث في قضايا فقهية معاصرة"محمد تقي العثماني،  ����

2013.   



  

 353 

 قاهرةال ،، المعهد العالمي للفكر الإسلامي"الودائع الاستثمارية في البنوك الإسلامية"جلال سليمان، محمد  ����
 .1996بعة الأولى، الطّ 
القاهرة  ،، دار الفكر العربي"الأزمة والمخرج: الصكوك المالية الاسلامية"محمد سامي يوسف كمال،  ����

2010.   
دراسة : ادي للمصارف الإسلامية وأثره في عملية التنمية الاقتصاديةالأداء الاقتص"محمد عبد الحميد الفقي،  ����

  .2010، عالم الكتب، القاهرة، "فقهية اقتصادية
  .1987، دار عالم الكتاب الرياض، "دراسة نظرية وعملية: بنوك تجارية بدون ربا"محمد عبد االله الشباني،  ����
، المعهد العالمي "مي وتطبيقاته في المصارف الإسلاميةالضمان في الفقه الإسلا"محمد عبد المنعم أبو زيد،  ����

 .1996بعة الأولى، للفكر الإسلامي، القاهرة، الطّ 
، المعهد العالمي للفكر "نحو تطوير لنظام المضاربة في المصارف الإسلامية"محمد عبد المنعم أبو زيد،  ����

  .2000الإسلامي، القاهرة، 
كتاب رات المؤسسات المصرفية الإسلامية، بحث ضمن  التي تواجه استثماالمخاطر "محمد عبد المنعم أبو زيد،  ����

 ات العربية المتحدةالإمار  الشّارقةجامعة ، "ستثمار والتنميةدور المؤسسات المصرفية الإسلامية في الا: الوقائع
2003.  
 العربية السعودية لكة، جامعة الملك عبد العزيز، المم"تمويل الشركات من منظور إسلامي"محمد عبيد االله،  ����

2006.  
 ادسةبعة السّ ، عمان، درا النفائس، الطّ "المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي"محمد عثمان شبير،  ����

2007.  
  .2007بعة الأولى، ، دار المناهج، عمان، الطّ "الإدارة المالية"محمد علي إبراهيم العامري،  ����
  .1990بعة الأولى، ، دار البشير، عمان، الطّ "دلنحو نظام نقدي عا"محمد عمر شابرا،  ����
، المعهد الإسلامي للبحوث "الرقابة والإشراف على المصارف الإسلامية"محمد عمر شابرا وطارق االله خان،  ����

  .2000والتدريب، جدة، 
  .2004 ،، دار الفكر المعاصر، بيروت"مستقبل علم الاقتصاد من منظور إسلامي "محمد عمر شابرا،  ����
، المعهد الإسلامي "الإدارة المؤسسية في المؤسسات المالية الإسلامية"محمد عمر شابرا وحبيب أحمد،  ����

 .2006بعة الأولى، للبحوث والتدريب، جدة، الطّ 
  دون ناشر ،"مستقبل البنوك الإسلامية في ظل التطورات الاقتصادية العالمية"محمد محمود مكاوي،  ����

  .2003المنصورة، 
  .2011، مؤسسة رؤية، الإسكندرية، "الاستثمار في البنوك الإسلامية"د مكاوي، محمد محمو  ����



  

 354 

المملكة العربية  ،، الس العلمي بجامعة الملك عبد العزيز"النظام المصرفي اللاربوي"محمد نجاه االله صديقي،  ����
  . 1985بعة الأولى، السعودية، الطّ 

 .2003، مركز النشر العلمي، جدة، "في الإسلاميبحوث في النظام المصر "محمد نجاه االله صديقي،  ����
  .1988بعة الأولى، ، الرسالة، بيروت، الطّ "التمويل بالمشاركة"مركز الاقتصاد الإسلامي،  ����
 سلامي، المركز العالمي لأبحاث الاقتصاد الإ"معاملاا، ودائعها وفوائدها : المصارف"مصطفى أحمد الزرقا،  ����

  .1983جدة، 
  .1990 ،بعة الأولى، دار الوفاء، المنصورة، الطّ "البنوك الإسلامية المنهج والتطبيق"ايل، مصطفى كمال ط ����
بعة الطّ  ،جدة ،، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب"سندات الإجارة والأعيان المؤجرة"منذر قحف،  ����

  .1995الأولى، 
، مكتبة الملك فهد الوطنية "ديتحليل فقهي اقتصا: مفهوم التمويل في الاقتصاد الإسلامي"منذر قحف،  ����

  .1998 بعة الأولى،جدة، الطّ 
، المعهد الإسلامي للبحوث "التحديات التي تواجه العمل المصرفي الإسلامي"منور إقبال وآخرون،  ����

  .1998والتدريب، جدة، 
 "دارة الماليةلفكر الحديث في الإسلسلة ا - اطر باستخدام التوريق والمشتقاتإدارة المخ"منير هندي ابراهيم،  ����

 .2011الثة، بعة الثّ منشأة المعارف، الإسكندرية، الطّ 
 عة الأردنية، الجام"المصارف الإسلامية دراسة تقويمية لصيرفة لا تقوم على الفائدة"مؤيد وهيب الزبيدي،  ����

  .1994الأردن، 
 بعة الأولىدمشق، الطّ ، دار القلم، "معجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء"نزيه حماد،  ����

2008.  
أساليب الاستثمار، الاستصناع المشاركة "وائل عربيات، المصارف الإسلامية والمؤسسات الاقتصادية  ����

  .2006، دار الثقافة، الأردن، "النظرية والتطبيق) المنتهية التمليك(المتناقصة 
  .2007بعة الأولى، الطّ  ، دار الفكر، دمشق،"قضايا الفقه والفكر المعاصر"وهبة الزحيلي،  ����
بعة الطّ  ،، دار الوفاء للطباعة والنشر، مصر"المصرفية الإسلامية الأساس الفكري " يوسف كمال محمد،  ����

  .1996الأولى، 
  .1996انية، بعة الثّ ، مكتبة الوفاء، القاهرة، الطّ "المصرفية الإسلامية الأزمة والمخرج" يوسف كمال محمد، ����

 
�ر-�,+���أ*�و(�ت�و ���� �������:  

 ، أطروحة دكتوراه منشورة"العامل الصيغ الإسلامية للاستثمار في رأس المال"حسني عبد العزيز يحي،  ����
  .2009الأكاديمية العربية للعلوم والمالية والمصرفية، عمان، 



  

 355 

عة ، أطروحة دكتوراه، جام"العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلامية"خالد بن سعود الرشود،  ����
   .2013الإمام محمد بن سعود الإسلامية، المملكة العربية السعودية، 

 جامعة أم القرى ، أطروحة دكتوراه"التمويل الاستثماري في الاقتصاد الإسلامي"سعود محمد عبد االله الربيعة،  ����
  .1996دية، و المملكة العربية السع

، أطروحة دكتوراه، جامعة الإمام محمد بن "سلاميآليات التوازن الكلي في الاقتصاد الإ"عبد الباري مشعل،  ����
  .2001 ،سعود، المملكة العربية السعودية

  الجامعة الأردنية، رسالة ماجستير"دراسة تحليلية: تقييم تجربة البنوك الإسلامية"عبد الحليم إبراهيم محيسن،  ����
1989.  

قاته مع الإشارة إلى تجربة المصارف مية ومعوّ النشاط الاستثماري للمصارف الإسلا"محمد عبد المنعم أبو زيد،  ����
  .1991، رسالة ماجستير في الاقتصاد، جامعة الإسكندرية، "الإسلامية في مصر

الصناديق (الخدمات الاستثمارية في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي "يوسف بن عبد االله الشبيلي،  ����
، أطروحة دكتوراه، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية  المملكة العربية السعودية، الجزء )"والودائع الاستثمارية

  .2002الأول، 
، أطروحة دكتوراه منشورة جامعة الإمام "الاستثمارية الإسلامية الصناديق والصكوك"هشام أحمد عبد الحي،  ����

  .2009الأوزاعي، بيروت، 
�0/����.��ت����� ���� :  

المسلم المعاصر، العدد  مجلّة، "البنوك الإسلامية وأثرها في تطوير الاقتصاد الوطني"أحمد عبد العزيز النجار،  ����
24 ،1980.  
 العدد الأول، ، نشرة تعريفية، القاهرة"سؤال وجواب 30الصكوك في "الجمعية المصرفية للتمويل الإسلامي،  ����

2012.  
 ابعمجمع الفقه الإسلامي، العدد الرّ  مجلّة، "سندات المقارضة وسندات الاستثمار"حسن عبد االله الأمين،  ����

  .1431، ص1988
مجمع  مجلّة، "ة ضمان رأس المال أو الربح في صكوك المضاربة أو سندات المقارض" حسين حامد حسان،  ����

  .1988ابع، الفقه الإسلامي، العدد الرّ 
  .1990 ،ادسمجمع الفقه الإسلامي، العدد السّ  مجلّة، "الأدوات المالية الإسلامية"حسين حامد حسان،  ����
 4 الّدالاقتصاد الإسلامي،  مجلّة، "نحو إعادة هيكلة النظام المصرفي الإسلامي"حسين كامل فهمي،  ����

1992.  
 الّدأبحاث الاقتصاد الإسلامي،  مجلّة، "نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهم"الدين إبراهيم تاج الدين، سيف  ����

  .1985، 01، العدد 03



  

 356 

السنة  ،جامعة أم القرى مجلّة، "دراسة تحليلية مقارنة: كفاءة نظام التمويل الإسلامي"شوقي أحمد دنيا،  ����
  .1994ابعة، العدد التاسع، السّ 
 -375العدد ، 36 الّدالاقتصاد الإسلامي،  مجلّة، "إدارة السيولة في المصارف الإسلامية"دنيا،  شوقي أحمد ����

376 ،2012.  
 الأردنية في الدراسات الإسلامية لّة، ا"الأهداف والمآلات: الأسهم والتسهيم"عبد الجبار حمد السبهاني،  ����

  .2009، )أ|2(الخامس، العدد  الّد
 لاميالاقتصاد الإسلامي، بنك دبي الإس مجلّة، "دور المصارف الإسلامية في التنمية"سرى أحمد، عبد الرحمن ي ����

 .1995، 167العدد 
  32 الّدالاقتصاد الإسلامي لبنك دبي الإسلامي،  مجلّة، "إخفاقات الصكوك"عبد الستار الخويلدي،  ����

  . 2012، 277العدد 
  .1988ابع، مجمع الفقه الإسلامي، العدد الرّ  مجلّة، "قارضةسندات الم"عبد السلام داود العبادي،  ����
مجمع الفقه الإسلامي، العدد  مجلّة، "الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي"علي محي الدين القرة داغي،  ����
 .1992ل، ابع، الجزء الأوّ السّ 
مجمع الفقه الإسلامي، العدد  مجلّة، "يةالتطبيقات الشرعية لإقامة السوق الإسلام"علي محي الدين القرة داغي،  ����
 .1994امن، الثّ 
 51/52المسلم المعاصر، العدد  مجلّة، "الصيرفة الإسلامية وأزمة ديون الدول النامية"فولكر نينهاوس،  ����

1988.  
 103المسلم المعاصر، العدد  مجلّة، "عرض وتحليل: مقاصد الشرع في الاستثمار"قطب مصطفى سانو،  ����

2002.  
العدد الخامس  ،مجمع الفقه الإسلامي مجلّة، "المشاركة المتناقصة وضوابطها الشرعية"ب مصطفى سانو، قط ����

  .2004ل، عشر، الجزء الأوّ 
 انيمجمع الفقه الإسلامي، العدد الخامس عشر، الجزء الثّ  مجلّة، "صكوك الإجارة"قطب مصطفى سانو،  ����

2004.  
قضايا مطروحة بشأن قواعد التنظيم الاحترازي : صرفي الإسلاميالنظام الم"لوقا إريكو وميترا فرح بخش،  ����

  .2001، 13 الّدالاقتصاد الإسلامي، : جامعة الملك عبد العزيز مجلّة، "والمراقبة
 انيمجمع الفقه الإسلامي، العدد الخامس عشر، الجزء الثّ  مجلّة، "صكوك الإجارة"محمد أحمد السريتي،  ����

2004. 
 مجلّة، "تخصيص الموارد الرأسمالية والكفاءة، والنمو، في اقتصاد لا ربوي إسلامي"فى الزرقا، محمد أنس بن مصط ����

  .2012ل، ، العدد الأوّ 25 الّدالاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز بجدة، 



  

 357 

 مجمع الفقه مجلّة، "عرض لبعض مشكلات البنوك الإسلامية ومقترحات لمواجهتها"محمد علي القري  ����
 .1994الث، امن، الجزء الثّ الإسلامي، العدد الثّ 

 مجلّة، "سندت القراض وضمان الفريق الثالث وتطبيقاما في تمويل التنمية في البلدان الإسلامية"منذر قحف،  ����
  .1989، الأوّل الّدالاقتصاد الإسلامي، 

العدد الثاني  ،مجمع الفقه الإسلامي لّةمج ،"الإجارة المنتهية بالتمليك وصكوك الأعيان المؤجرة"منذر قحف،  ����
  .2000ل، عشر، الجزء الأوّ 

الاقتصاد : جامعة الملك عبد العزيز مجلّة، "حوار حول الوساطة المالية والمصارف الإسلامية"منذر قحف،  ����
 .2001، 13 الّدالإسلامي، 

���� ���� �  :أوراق���23

ساطة المالية في النظام المصرفي في المملكة العربية السعودية الدور التنموي لخدمات الو "إبراهيم بن صالح العمر،  ����
ادس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بعنوان للقاء السنوي السّ  مقدّمة، ورقة بحثية "2005 - 1980خلال الفترة 

  .2007، الرياض، المملكة العربية السعودية، "الخدمات المالية في المملكة العربية السعودية"
 مقدّمةورقة بحثية  ،"تطبيق المضاربة والمشاركة الثابتة والمتناقصة في التمويلات المصرفية"الدين أحمد،  أحمد محي ����

  .2004 ،مملكة البحرين ،ةسات المالية الإسلاميّ رعية للمؤسّ ابع للهيئات الشّ إلى المؤتمر الرّ 
اني للصناعة المالية للملتقى الدّولي الثّ  ةمقدّم، ورقة بحثية )"آليات وتحديات وترشيد(الصكوك "أسَُيد الكيلاني،  ����

  .2013آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية، الجزائر، : الإسلامية بعنوان
لندوة خطة  مقدّمة، ورقة بحثية "الجوانب الاجتماعية والاقتصادية لتطبيق عقد المرابحة"حاتم القرنشاوي،  ����
  .1987عمان،  ،الجوانب التطبيقية الجوانب والمشكلات: الاستثمار في البنوك الإسلامية" استراتيجية"
، ورقة بحثية تم إعدادها لصالح سلطة مركز دبي المالي "التمويل الإسلامي لمشاريع البنية التحتية"حبيب أحمد،  ����

  .2009العالمي، 
سات المالية لهيئة المحاسبة والمراجعة والمؤس مقدّمة، ورقة بحثية "صكوك الاستثمار"، حسين حامد حسان �

 .2003الإسلامية، البحرين، 
لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي في  مقدّمةورقة بحثية ، "صكوك الاستثمار الإسلامي"حسين حامد حسان،  ����

  .2009، الإمارات العربية المتحدة، الشّارقةدورته التاسعة عشر، 
مع الفقه الإسلامي في دورته  مقدّمةة بحثية ، ورق"إدارة السيولة في المصرف الإسلامي"شوقي أحمد دنيا،  ����

  .2010ة المكرمة، المملكة العربية السعودية، العشرون، مكّ 
للمؤتمر  مقدّمة، ورقة بحثية "التمويل بالمشاركة في المؤسسات المالية الإسلامية"عاشور عبد الجواد عبد الحميد،  ����

  .2005مية، دبي، الإمارات العربية المتحدة، ابع عشر للمؤسسات المالية الإسلاالعلمي السنوي الرّ 



  

 358 

لمؤتمر الصكوك الإسلامية وأدوات  مقدّمة، ورقة بحثية "وقف الصكوك وصكوك الوقف"عبد الجبار السبهاني،  ����
  .2013التمويل الإسلامي، الأردن، 

نوك الإسلامية، بنك لندوة تجربة الب مقدّمة، ورقة بحثية "مشكلات المصارف الإسلامية"عبد الحميد الغزالي،  ����
  .1990فيصل الإسلامي المصري، القاهرة، 

 مقدّمة، ورقة بحثية "الأسس وآليات العمل وضرورات التطور: البنوك الإسلامية"عبد الرحمن يسرى أحمد،  ����
 .2000لندوة الصناعة المالية الإسلامية، الاسكندرية، 

لندوة  مقدّمةورقة بحثية ، "ة للصكوك، نظرة مقاصديةالوظائف الاقتصادي"عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  ����
  .2010عرض وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، : الصكوك الإسلامية

 .دون تاريخ" ضوابط الاستثمار بالصكوك لإيجاد السوق الثانوية للتمويلات الإسلامية"عبد الستار أبو غدة،  ����
 مقدّمة، ورقة بحثية "- دراسة فقهية تأصيلية موسعة -صناديق الاستثمار الإسلامية "، عبد الستار أبو غدة ����

  .2005ابع عشر للمؤسسات المالية الإسلامية، دبي، الإمارات العربية المتحدة، نوي الرّ للمؤتمر العلمي السّ 
للندوة الفقهية الثالثة  مقدّمةة ، ورقة بحثي"التمويل بالمشاركة، الآليات العملية لتطويره"عبد الستار أبو غدة،  ����

  .2011لمصرف أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
الصكوك "لندوة  مقدّمة، ورقة بحثية "وتصحيحاً  الصكوك الإسلامية تجاوزاً "عبد االله بن سليمان المنيع،  ����

  .2010، المملكة العربية السعودية، "عرض وتقويم: الإسلامية
حالة : التصكيك في الأسواق المالية الإسلامية"راني ومحمد بن ابراهيم السحيباني، عبد االله بن محمد العم ����

  .2013، كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، "صكوك الإجارة
، جامعة "عرض وتقويم: الصكوك الإسلامية"لندوة  مقدّمة، ورقة بحثية "الصكوك"عبد االله بن محمد المطلق،  ����

 . 2010يز، المملكة العربية السعودية، الملك عبد العز 
العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشريعات "عبد الملك منصور،  ����

  . 2009لمؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دبي، الإمارات العربية المتحدة،  مقدّمة، ورقة بحثية "جديدة
تعريفها، أنواعها، أهميتها، دورها في التنمية، حجم إصداراا تحديات : الصكوك"عتري، علاء الدين ز  ����

 ممارسات دولية، عمان الصكوك الإسلامية، تحديات، تنمية: لورشة عمل بعنوان مقدّمة، ورقة بحثية "الإصدار
2010 .  

لندوة الصكوك  مقدّمةثية ورقة بح، "الأسباب والآثار: إعسار بعض إصدارات الصكوك/إخفاق"عمار عودة،  ����
  .2010عرض وتقويم، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، : الإسلامية

 مقدّمة، ورقة بحثية "دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  ����
  . 2008لمنتدى الصيرفة الإسلامية، بيروت، 



  

 359 

لمؤتمر الصكوك المنعقد  مقدّمخص ، ملّ "نحو نموذج تطبيقي إسلامي لتوريق الموجودات"د محيسن، فؤاد محمد أحم ����
   .2009الإمارات العربية المتحدة،  الشّارقةالتاسعة عشر،  الدّورةمن طرف مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته 

" استراتيجية"لندوة خطة  مقدّمة، ورقة بحثية "البنوك الإسلامية واستراتيجيتها الاستثمارية"قاسم محمد قاسم،  ����
 .1987والمشكلات، عمان،  والقضاياالجوانب التطبيقية، : الاستثمار في البنوك الإسلامية

رؤية في منهجية صياغة : في إصدار الصكوك والشروط الواجب توفرها في مصدريها"قطب مصطفى سانو،  ����
   الأوراق المالية والبورصات، دبي وي الخامس عشر حول أسواقنللمؤتمر السّ  مقدّمة، ورقة بحثية "الشروط 

  .2008الإمارات العربية المتحدة، 
لمنتدى تونس  مقدّمة، ورقة بحثية "دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات التنمية في تونس"محمد النوري،  ����

 .2012الأول للاقتصاد الإسلامي، 
 مقدّمة، ورقة بحثية "عية والمحاسبية لتوزيع الأرباح في المصارف الإسلاميةالأسس الشر "محمد عبد الحليم عمر،  ����

 الإمارات العربية المتحدة الشّارقة، جامعة "دور المؤسسات المصرفية الإسلامية في الاستثمار والتنمية"لمؤتمر 
2002.  

 مقدّمة، ورقة بحثية "داولهاوتطبيقاا المعاصرة وت) التوريق(الصكوك الإسلامية "محمد علي القري بن عيد،  ����
  .2009 ،، الإمارات العربية المتحدةالشّارقةللدورة التاسعة عشر مع الفقه الإسلامي الدولي، 

مع  مقدّمة، ورقة بحثية "الصكوك قضايا فقهية واقتصادية"معبد علي الجارحي وعبد العظيم جلال أبو زيد،  ����
 . 2009، الإمارات العربية المتحدة، لشّارقةاالفقه الإسلامي في دورته التاسعة عشر، 

ورقة بحثية ، "أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء ا"معبد علي الجارحي و عبد العظيم جلال أبو زيد،  ����
  .2010 ،، جدة، المملكة العربية السعودية"عرض وتقويم: الصكوك الإسلامية"لندوة  مقدّمة
 "الناحيتين الفقهية والاقتصادية القضايا المتبقية في الصكوك من"يم أو زيد، معبد على الجارحي و عبد العظ ����

 الدّورة، "استكمال موضوع الصكوك الإسلامية"بعنوان  الإسلامي الدوليلمؤتمر مجمع الفقه  مقدّمةورقة بحثية 
 .2013الحادية والعشرون، الرياض، المملكة العربية السعودية، 

للندوة الفقهية الخامسة لبيت  مقدّمة، ورقة بحثية "ثمار المتوسطة وطويلة الأجلسندات الاست"منذر قحف،  ����
  . 1998 الكويت، التمويل الكويتي،

لمؤتمر الدوحة الثاني  مقدّمة، ورقة بحثية "سلوكيات العاملين وأثرها على مستقبل الصيرفة الإسلامية"نزيه حماد،  ����
  .2011لواقع والمأمول الدوحة، قطر، ة بين ايرفة الإسلاميّ الصّ : للمال الإسلامي

الثة لمصرف أبو للندوة الثّ  مقدّمة، ورقة بحثية "الآليات العملية لتطويره: التمويل بالمشاركة"يوسف الشبيلي،  ����
  .2011 ،الإمارات العربية المتحدة ،الآليات العملية لتطويره: ظبي الإسلامي حول التمويل بالمشاركة



  

 360 

إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية المشتملة على النقود "يلي، يوسف بن عبد االله الشب ����
، جامعة الملك عبد "عرض وتقويم: الصكوك الإسلامية"لندوة  مقدّمة، ورقة بحثية "أو الديون وضوابطها الشرعية

  .2010العزيز، المملكة العربية السعودية، 
678�ا� .�ر��6ا�5ّ  ���� ����:  

  بحرين الإسلامي،رف المصتقارير ** 
  مصرف البركة البحريني، تقارير ** 
  مصرف الإثمار البحريني، تقارير ** 
  مصرف السلام البحريني، تقارير ** 
  ، )فرع البحرين(بنك التمويل الكويتي تقارير  **
  المؤسسة العربية المصرفية الإسلامية بالبحرين، تقارير ** 
  مصرف قطر الإسلامي، تقارير ** 
  مصرف قطر الدولي الإسلامي، ر تقاري** 
  مصرف الريان القطري، تقارير ** 
  البنك العربي الإسلامي الدولي الأردني، تقارير ** 
  البنك الإسلامي الأردني، تقارير ** 
  مصرف الراجحي السعودي، تقارير ** 
  ، بنك الجزيرة السعوديتقارير ** 
  بنك البلاد السعودي، تقارير ** 
  الماليزي،  RHBبنك تقارير ** 
  الماليزي،    CIMBبنكتقارير ** 
  مصرف أبو ظبي الإسلامي، تقارير ** 
  بنك دبي الإسلامي، تقارير ** 
  مصرف الإمارات الإسلامي، تقارير ** 
  مصرف عجمان الإماراتي، تقارير ** 
  الإسلامي،  الشّارقةمصرف تقارير ** 
  مصرف الهلال الإماراتي، تقارير ** 
  ).الكويت(ك التمويل الكويتي بنتقارير ** 

������������?;<�و=7ا>;ن��	��9�:  

 .، دون تاريخ"معيار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوك"سوق دبي المالي،  �



  

 361 

إرشادات حول معاملات المرابحة في السلع فيما : 02مسودة مشروع رقم "مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  �
  .2010، "يار كفاية رأس الماليتعلق بإدارة المخاطر ومع

متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك : 07المعيار رقم "مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  �
 .2009، "والاستثمارات العقارية

لة للعناصر الأساسية بإجراءات الرقابة الإشرافية على الإرشادات المعدّ "مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  �
 )"يعدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلام(م خدمات مالية إسلامية سات التي تقدّ المؤس
  .2013، 16ة مشروع رقم مسودّ 
البحرين، إصدار ، "صكوك الاستثمار: رعيةالمعايير الشّ "هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  �

2004. 
البحرين، إصدار " صكوك الاستثمار: رعيةالمعايير الشّ "للمؤسسات المالية الإسلامية، هيئة المحاسبة والمراجعة  �

2007. 
  :�ت(��7ّ ����� ����

 2، حولية البركة العدد "السندات القابلة للتحويل، حكمها والبديل الإسلامي"علي محي الدين القرة داغي،  ����
2000 .  

 .اني، دون تاريخدد الثّ ، سلسلة المرشد، الع"التنويع"بنك أبو ظبي التجاري،  ����
  : ��ا,@����� ����

 ، مقال مدرج في جريدة القبس الاقتصادي "التوريق الإسلامي سوق دين متنامٍ "رساميل للهيكلة المالية،  	
  .2007، 12343العدد ، 36السنة 
 يد، مقال مدرج في جريدة القبس الاقتصا"عناصر لمرحلة تقييم إصدار الصكوك 5"رساميل للهيكلة المالية،  	

 .2008، 12580، العدد 37السنة 
، مقال مدرج في جريدة القبس "مراحل تفتح الطريق إلى إصدار صكوك التوريق 8"رساميل للهيكلة المالية،  	

  .2008، 12594، العدد 37السنة الكويتية،  الاقتصادي
 لقبس الاقتصاديل مدرج في جريدة ا، مقا"خطوات لطرح الصكوك وإدارا 5"رساميل للهيكلة المالية،  	

 .2008، 12629، العدد 37السنة 
 .2013، " 3المادة " الجريدة الرسمية لجمهورية مصر العربية، قانون الصكوك  	

  

  

 
ً
��<�A : 

ّ
�����
���B8�Cّ ا
�ا���  

  :! �ا� ���� ����



  

 362 

- Salman Syed Ali, ‘Islamic Capital Markets: Products, Regulation & 
Development’, Saudi Arabia: Islamic Research & Training Institute, 2008. 
- Salman Syed Ali,‘ State of Liquidity Management in Islamic Financial 
Institutions ’, Jeddah: Islamic Research and Training Institute, 2012. 
- Wilson Rodney, ‘The Role of Equity participation in Financing Economic 
Development’, research paper in the book title: ‘Financing Development In 
Islam’, Islamic research And Training Institute, Jeddah, 1992. 
- Zubair Iqbal And Abbas Mirakhor, ‘Islamic Banking’, Washington: 
International Monetary  Fund, 1987. 

  : و�.��ت�73ث������ ����

- Baljeet Kaur Grewal, ‘Enhancing The Intermediation Process In The Capital 
Market’, Kuwait Finance House Research, 2007. 
- Blom Invest SAL, ‘Islamic Banking in The MENA region’, Research study, 2009. 
-  Faizal Ahmed Manjoo, ‘Securitization: An Important Recipe For Islamic Bank- 
A Survey’, Review Of Islamic Economics, Vol09, N01, 2005. 
- Henry Chin and Others, ‘Understanding Shariah Investment’, RREEF 
Research, 2008. 
- McKinsey & Company, ‘Global Capital Market: Entering A New Era’, research 
paper, 2009.  
-Nathif Jama Adam, ‘Sukuk :A Panacea for Convergence and Capital Market 
Development in the OIC Countries’, compiled papers presented at the 6th 
International Conference on Islamic Economics and Banking in the 21st Century, 
Indonesia, 2005.  
- Standard & Poor’s, ‘Islamic Finance Outlook 2016’, Report, 2015. 
- Standard & Poors, ‘Europe, Middle East, and Africa: Markets Outlook 2010’, 
research paper, 2010. 
- Tariqullah Khan, ‘Demand For And Supply Of Mark-Up And PLS Funds In 
Islamic Banking: Some Alternative Explanations’, research paper, Islamic 
Research and Training Institute, 1995. 
- Tariqullah Khan, ‘Ten-Years Framework And Strategies ’, Islamic Bankers 
Forum, Malaysia, 2006. 
- Thomson Reuters, ‘Islamic Finance Gateway’, research paper, 2012. 



  

 363 

- Thomson Reuters Zawya, ‘Sukuk Perceptions and Forecast Study 2013’, 
research paper, 2012.           
- Thomson Reuters Zawya, ‘Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014’, 
research paper, 2014 . 
- Thomson Reuters, ‘Growing the Global Footprint of Sukuk, Tapping New 
Sovereign & Corporate Opportunities In The Islamic Capital Markets’, Research 
paper, 2015.                            

 :E.�ر������6 ����

- Elyès Jouini et Olivier Pastré, ‘Enjeux  Et  Opportunités Du Développement De 
La Finance Islamique  Pour La Place De Pari ’, Rapport remis à Paris Europlace 
2008. 
- Ernst & young, ’A Brave New World of Sustainable Growth‘, The World 
Islamic Banking Competitiveness Report, 2011-2012. 
- Filippo di Mauro And Others, ‘Islamic Islamic Finance In Europe’, European 
Central Bank, 2013. 
- International Islamic Financial Market, ‘A Comprehensive Study Of The Global 
Sukuk Market’, Sukuk Report, 5th Edition, 2016. 
- Islamic Financial Services Board, ‘Islamic Financial Services Industry Stability’, 
Report, 2016. 
- Ismail Dalla, ‘East Asian Finance : Selected Issues’, Washington: The World 
Bank, 2006.  
- McKinsey & Company, ‘ The Financial Crisis and the way forward ’, The 
World Islamic Banking Competitiveness Report, 2009-2010. 
- McKinsey & Company, ‘Participation Banking 2.0’, The World Islamic 
Banking Competitiveness Report, 2014-2015.                
- Rasameel Structured Finance, ‘2013 Annual Global Sukuk Report’, Report 
2013. 
- Rasameel Structured Finance, ‘Global Sukuk Market: Quarterly Bulletin 
(October 2014)’, Report, 2014. 
- Standard & Poor’s, ‘Islamic Finance Outlook 2012’, Report, 2012. 
- Standard & Poor’s, ‘Islamic Finance Outlook 2015’, Report, 2014. 

 


