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 I-XII الفهارس
 ن-أ مقدمة عامة

 الإطار النظري للصكوك الإسلامية واستخداماتها في النظام الدالي الإسلامي: الفصل الأول
 01 تمهيد

 02 الإطار النظري العام للصكوك الإسلامية: الدبحث الأول
 02 ماىية الصكوك الإسلامية : الدطلب الأول

 02 نشأة الصكوك الإسلامية .1
 03 مفهوم الصكوك الإسلامية .2
 09 الأىداف والأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية  .3

 11 أنواع الصكوك الإسلامية: الدطلب الثاني
 11 تصنيفات الصكوك الإسلامية الأكثر اعتمادا في الدراجع .1
 30 تصنيفات أخرى للصكوك الإسلامية .2

 39 الدورين التمويلي والتنموي للصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث
 39 دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية .1
 43 الدور التمويلي للصكوك الإسلامية .2

 45 البيئة التنظيمية لعملية التصكيك: الدبحث الثاني
 45 مفهوم التصكيك، الأطراف الدتدخلة في عملية التصكيك، ومتطلبات نجاح العملية: الدطلب الأول

 46 مفهوم التصكيك .1
 46 الأطراف الدتدخلة في عملية التصكيك .2
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 47 متطلبات نجاح وتطوير عملية تصكيك الصكوك الإسلامية .3
 50 طرق التصكيك، جهاتو، مراحلو، والتخارج في الصكوك: الدطلب الثاني

 50 طرق التصكيك وجهاتو .1
 51 مراحل عملية التصكيك .2
 56 التخارج وتوزيع الأرباح في الصكوك .3

 58 الرقابة على الصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث
 58 الرقابة الشرعية على الصكوك الإسلامية .1
 60 الدعالجة المحاسبية، الزكوية، والرقابة الدالية على الصكوك .2

 63 مخاطر الصكوك الإسلامية وآليات إدارتها: الدبحث الثالث
 63 مخاطر الصكوك الإسلامية: الدطلب الأول

 64 الدخاطر الناجمة عن صيغ التمويل الإسلامي .1
 67 الدخاطر القانونية والدخاطر الناجمة عن الدخالفات الشرعية .2
 68 مخاطر السوق .3
 69 مخاطر أخرى .4

 70 آليات قياس وإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: الدطلب الثاني
 70 مفهوم إدارة الدخاطر ومتطلبا نجاح وتفعيل إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية .1
 72 قياس مخاطر الصكوك الإسلامية .2

 74 الآليات العامة لدعالجة مخاطر الصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث
 74 الآليات الدشتركة بين التمويل الإسلامي والتمويل الوضعي .1
 81 الآليات الخاصة بالتمويل الإسلامي .2

 84 خلاصة الفصل
 تمويل عجز الدوازنة العامة للدولة باستخدام الصكوك الإسلامية: الفصل الثاني

 85 تمهيد
 86 العجز الدوازني وتوازن الدوازنة العامة بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدبحث الأول
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 86 مفهوم العجز الدوازني في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدطلب الأول
 86 تعريف العجز الدوازني في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي .1
 87 أنواع العجز الدوازني في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي .2

 90 أسباب العجز الدوازني، وآثاره في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدطلب الثاني
 90 أسباب العجز الدوازني .1
 95 آثار العجز الدوازني على أىم الدتغيرات الاقتصادية في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي .2

 98 في الاقتصاد الوضعي و الاقتصاد الإسلامي (التوازن الدالي)توازن الدوازنة العامة : الدطلب الثالث
 98 التوازن في الدالية الوضعية .1
 105 التوازن في الاقتصاد الإسلامي .2

 109 الطرق التقليدية لتمويل العجز الدوازني بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدبحث الثاني
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 عامةمقدمة 

 :تمهيد .1

 الكبير والدراسات الكثيرة التّي حظي بها موضوع عجز الدوازنة العامة عبر الزمن وباختلاف الددارس الاىتمامرغم 
 بين الكلاسيكية والكينزية، إلا أني مشكلة العجز الدوازني لا تزال قائمة بالنسبة للدول النامية عامة والنفطية الاقتصادية

خاصة، كما ىو الحال في الجزائر التّي تعتمد على عائدات البترول كأىم وأكبر إيراد عام؛ ففي ظل تراجع ىذه العائدات 
واستمرار الزيادة في الإنفاق الحكومي أصبح على الجزائر لزاما اعتماد بدائل أخرى لتنويع مصادر الإيرادات العامة وحل 

ة العامة للدولة، والذيي تعتمد الجزائر والعديد من دول العالم على سياسات تقليدية وضعية في تدويلو؛ وازنمشكلة عجز الم
منها الاقتراض وطرح السندات الحكومية أو الإصدار النقدي، وكل ىذه السياسات الدالية أثبتت التجارب سلبياتها؛ 

فالإصدار النقدي يخلق التضخم ويرفع من الأسعار، كما أني الاقتراض سواء أكان داخليا أو خارجيا فإنيو سيؤدي إلى 
ارتفاع أسعار الفائدة وارتفاع أسعار الصرف الحقيقية في حال الاقتراض الخارجي، بالإضافة إلى ارتفاع الدديونية الخارجية 

. والتخبط في دائرة شروط الجهات الدقرضة

الجزائر كعديد الدول عانت من مشكلة العجز الدوازني لسنوات طويلة، وعانت أيضا في الدقابل من التبعات والآثار 
السلبية للسياسات الدالية الوضعية السالفة الذكر، والتّي تعتمد عليها في تدويل عجز موازناتها، وفي ىذه الحال فإنهيا ابتعدت 

ابتعادا كليا عن مبادئ الشريعة الإسلامية في الجانب الدالي، وأهملت الحكومات الجزائرية الدتعاقبة موضوع الفائدة الربوية، 
 وعجلة التنمية، رغم أني الشريعة الاستثمار المحريم شرعا لدى الأفراد وعطيلت مسار الاكتنازوساهمت بذلك في تشجيع 

قرن من الزمن تحريم الربا وتويفر طرق ووسائل لعلاج العجز الدوازني، ومن بين أىم أربعة عشرة الإسلامية منذ أكثر من 
الطرق الشرعية الإسلامية الدستحدثة لعلاج العجز الدوازني الصكوك الإسلامية، فهي وسيلة لجذب الددخرات وترع الأموال 

 العامة والخاصة، التّي ترجع بالنفع وتحقق التنمية لاقتصاديات الدول؛ الاقتصاديةمن أجل استخدامها في تدويل الدشاريع 
، وتسمح للحكومات بتمويل عجزىا الاقتصاديةفهي تتيح للأفراد فرصة الدشاركة في دعم احتياجات ومتطلبات التنمية 

الدوازني، ولم يعد من الدمكن اليوم حديث الحكومة الجزائرية عن صعوبات لتطبيق واعتماد وتفعيل ىذه الأداة تحججا منها 
 والدصرفية الاقتصادية الأنظمة واتباعبسيطرة النظام الرأسمالي والعولدة التّي حتمت عليها الاعتماد على نظام الفائدة الربوي، 

العالدية من أجل تحقيق التنمية؛ فقد لجأت دول كثيرة على الصعيد العالدي إلى اعتماد الصكوك الإسلامية على غرار ألدانيا، 
وغيرىا، وقد .. ماليزيا، فرنسا اليوم، باكستان، السودان، الإمارات العربية الدتحدة، قطر، والدملكة العربية السعودية، 
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أثبتت تجارب ىذه الدول فعالية ونجاعة الصكوك الإسلامية كأىم الأدوات التّي يعتمد عليها في تدويل عجز الدوازنة العامة 
. للدولة بشكل مباشر أو حتى في تدويل الدشاريع التنموية الكبرى

إني استخدام الصكوك الإسلامية من طرف الحكومات الجزائرية لتمويل العجز الدوازني يستدعي استفادتها من تجارب 
بعض ىذه الدول بل ىو أمر ضروري؛ فبعض النماذج رائدة كماليزيا وأخرى ناجحة كالسودان، وتجارب أخرى جديدة 

واقتصادىا ريعي يحاكي الاقتصاد الجزائري كالدملكة العربية السعودية، بالإضافة إلى العمل على توفير البيئة الدلائمة 
لعمليتّ الإصدار والتصكيك   وحتى التداول؛ بإنشاء وتطوير سوق مالي إسلامي، وكذا نشر ثقافة الوعي بأهمية الصكوك 

. الإسلامية في أوساط المجتمع الجزائري

 :إشكالية البحث .2

زم لتغطية  من أىم الدسائل الاقتصادية في الجزائر والعديد من دول العالم ىو كيفية حصول الحكومة على التمويل اللاي
العجز الدوازني ولتمويل الدشاريع التنموية الكبرى، وخاصة في إطار تحريم الفوائد الربوية في الشريعة الإسلامية وما ينتج عن 

والأساليب الوضعية من آثار سلبية؛ ما دفع بالكثير من الدول خاصة الإسلامية منها إلى الاتجاه نحو استخدام  الاقتراض
الصكوك الإسلامية لتمويل العجز الدوازني والدشاريع التنموية، والجزائر كغيرىا من الدول تحت ىذه الظروف وبالإضافة إلى 
السوق الدالية الجزائرية الضعيفة التّي لا تدارس دورىا الكامل في تدويل التنمية في البلاد، وكذا الدور المحدود للبنوك؛ لابد أن 

بحث من خلال التساؤل للتفعيل مسألة تطبيق الصكوك الإسلامية، وعلى ضوء ما سبق يدكن توضيح الإشكال الرئيسي 
: الآتي

 الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة؟ تخدم  كيف يمكن أن تس

:  ؤل الرئيسي الأسئلة الفرعية الآتيةاستويتفرع من ىذا ال

 ىل تدثل الصكوك الإسلامية حلا أمثلا وبديلا شرعيا عن السندات التقليدية لتمويل عجز الدوازنة العامة؟ 
 كيف يتم تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة بين البدائل الوضعية والصكوك الإسلامية؟ 
 ىل نجحت تجارب الصكوك الإسلامية في كل من دولة ماليزيا، دولة السودان، والدملكة العربية السعودية؟ 
 ىل تأخرت الجزائر في اعتماد وتطبيق الصكوك الإسلامية بشكل خاص، والصيرفة الإسلامية بشكل عام؟ 
  ما ىي الخطوات الدوالية لدوافقة لرلس النقد والقرض في بنك الجزائر على صيغ التمويل الإسلامي للبدء الفعلي

 باستخدام الصكوك الإسلامية؟ 
 كيف يدكن للصكوك الإسلامية أن تدويل الدشاريع الكبرى التنمويية وعجز الدوازنة العامة للجزائر؟ 
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: فرضيات البحث .3

للإجابة على السؤال الرئيسي والأسئلة الفرعية لإشكالية البحث الدطروحة يتم الاعتماد على لرموعة من الفرضيات 
: يدكن صياغاتها كالآتي

 الصكوك الإسلامية ىي البديل الشرعي الأمثل للسندات التقليدية لكونها وسيلة لجذب : الفرضية الأولى
 ؛مدخرات الأفراد، وتجميع الأموال اللايزمة لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة والدشاريع الحكومية الكبرى

 الأساليب الوضعية لتمويل عجز الدوازنة العامة تجعل الاقتصاد رىين الأزمات الدالية، خاصة أزمة : الفرضية الثانية
الدييون بسبب الفوائد الربوية التراكمية، في حين تدويل عجز الدوازنة العامة باستخدام الصكوك الإسلامية يجنب 

 ؛الحكومة الاعتماد على الطرق التقليدية، وما يترتب عنها من آثار سلبية على الاقتصاد والمجتمع
 ساهمت الصكوك الإسلامية في كل من ماليزيا، السودان، والدملكة العربية السعودية في تدويل : الفرضية الثالثة

 ؛عجز الدوازنة العامة والدشاريع التنموية الكبرى، وتعدي تجاربا ناجحة في لرملها
 ا تأخرت في توسيع : الفرضية الرابعة الجزائر لم تتأخر في تطبيق الصكوك الإسلامية فملالزها موجودة أساسا، إنّي

 ؛وتفعيل استخدامها
 بعد موافقة لرلس النقد والقرض في بنك الجزائر على صيغ التمويل الإسلامي؛ لابد من تأطير : الفرضية الخامسة

عمليات الصيرفة الإسلامية من ناحية التشريع القانوني والضريبي بطريقة دقيقة وواضحة الدعالم، وتأسيس الذيآت 
 ؛والليجان الشرعية والرقابية، وتكوين وتأىيل الكوادر البشرية لضمان نجاح ىذه العمليات

 يدكن للصكوك الإسلامية أن تدويل الدشاريع الكبرى التنمويية وعجز الدوازنة العامة للجزائر من : الفرضية السادسة
خلال تطوير وتصميم ىياكل وصيغ للصكوك الإسلامية تتماشى مع احتياجات الحكومة الجزائرية ومتطلبات 

 ؛المجتمع الجزائري
: أسباب اختيار الموضوع .4

 : من أىم الأسباب التّي كانت وراء اختيار ىذا البحث

  الدساهمة إلى جانب النماذج الليبرالية لتمويل التنمية بصيغ التمويل الإسلامي؛ فالأصل أني ىذه الأخيرة ىي
 السبياقة في ىذا المجال؛ 

  تقديم الصكوك الإسلامية كبديل أنجع للأوراق الدالية الوضعية في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة وتحقيق التنمية
 الاقتصادية؛ 
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  قابلية البحث في موضوع الدراسة وتفعيلو؛ خاصة وأني عديد الديول النامية وعلى غرارىا الجزائر لا تزال في
 عزوف عن التطبيق الفعلي للتصكيك الإسلامي، رغم أنيو آتى تذاره في بعض الديول الإسلامية؛ 

  الدعوة إلى التعميق في موضوع الصكوك الإسلامية وإيجاد ىياكل وصيغ تناسب الحكومة الجزائرية وتلبي
احتياجات المجتمع الجزائري، بدل الدعوة بصفة عامة إلى تويجو الجزائر نحو الصيرفة الإسلامية واستخدام الصكوك 

 الدعديل لقانون النقد والقرض في الجزائر فيما يتعلق بعمليات 02-20الإسلامية خاصة بعد صدور نظام 
 ؛الصيرفة الإسلامية

 الديول والرغبة الشخصية في دراسة ىذا الدوضوع. 
: أهمية البحث .5

يتسيم موضوع البحث بكونو موضوعا متجددا بتجدد استخداماتو وبتطوير صيغ التمويل الإسلامي، وتكيمن أهميتو في 
تحديد الدور الذيي تلعبو الصكوك الإسلامية في توفير التمويل اللايزم للحكومات والدؤسسات على حد سواء، لتساىم 

بذلك في الحد من العجز الدوازني وتدويل الدشاريع الكبرى لتحقيق التنمية الاقتصادية؛ وذلك من خلال دراسة تجارب بعض 
الدول في ىذا المجال باستخدام الصكوك الإسلامية كأداة من أدوات السياسة النقدية، ولزاولة وضع نّوذج ومقترح تصوري 

لاستخدام الصكوك الإسلامية في تدويل عجز الدوازنة العامة في الجزائر وحل مشكلة تفاقم الديين العام نتيجة لتمويل ىذا 
. العجز بقروض ربوية

كما أني ىذا الدوضوع يضع الجزائر ضمن دائرة الحداثة في الدتغيرات الدولية في البيئة الدالية، ويدثل استجابة لرغبات 
الحكومة الجزائرية في مواجهة لسلفات الأساليب الوضعية لتمويل عجز موازناتها ومشاريعها التنموية، والحصول على التمويل 

  .اللايزم من خلال بديل شرعي

: أىداف البحث .6

  :ليهدف ىذا البحث إلى توجيو استخدامات الصكوك الإسلامية نحو تدويل العجز في الدوازنة العامة للدولة من خلا

  تحديد الإطار النظري الدتعلق بالصكوك الإسلامية والدوازنة العامة؛ 

 الدقارنة بين أساليب تدويل العجز الدوازني في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي؛ 
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  ،عرض تجارب بعض الدول في لرال إصدار الصكوك الإسلامية واستخدامها كآداة لتمويل العجز الدوازني
للاستفادة من واقعها وإبراز مدى الحاجة للتمويل عن طريق الصكوك الإسلامية من أجل تحقيق التنمية 

 الاقتصادية؛

 الدساهمة في تقديم البديل الأنجع لدصادر التمويل الوضعية في الجزائر بما يخدم متطلبات لرتمعها.  

: منهجية البحث .7

لتحقيق ىدف البحث والإلدام بجوانب الدوضوع لزل الدراسة وللإجابة عن إشكالية البحث، والتحقق من صحة 
: الفرضيات الدقترحة تمي اتيباع ما يأتي

  والثاني الأولين في الفصلوالعجز الدوازنيلصكوك الإسلامية با الدرتبطةالدنهج الوصفي لعرض الدفاىيم النظرية  ،
 مية في الجانب التطبيقي؛في عرض تجارب بعض الدول في لرال تطبيق الصكوك الإسلاو

  الدنهج التحليلي لتفكيك عناصر الدادة العلمية المجميعة وإعادة صياغتها بأسلوب الباحث الدتعميق مع الشرح
 والتفسير وحتى النقد أحيانا؛

 الدوازنة العامة وأساليب تدويلها في عهد الدولة الإسلامية ر الدنهج التاريخي لعرض بعض الدراحل التاريخية في تطو
 الأولى؛

  الدنهج الدقارن في بعض العناصر والنقاط التّي تخدم الدوضوع لدقارنتها والتطرق لوجودىا في كل من الاقتصاد
 الوضعي والاقتصاد الإسلامي؛

 الدنهج الاستقرائي باعتبار أنيو ضروري لجمع البيانات العلمية الدرتبطة بموضوع البحث. 

: وتمي اتيباع الطريقة الآتية كمنهجية عمل في ىذا البحث

  الاستدلال بآيات من القرآن الكريم وبأحاديث نبوية صحيحة مع ذكر السورة القرآنية ورقم الآية وكذا راوي
 الحديث في التهميش؛

  الرجوع إلى معاجم الليغة العربية الأصيلة لشرح الدعاني الليغوية لأىم الدصطلحات الواردة في البحث وتقديم
 التعريف الصحيح؛

  تجميع البيانات، الدعلومات، والحقائق الدتعليقة بالدوضوع لزل الدراسة باستخدام التقارير، الكتب، الأوراق
 .العلمية، ورسائل التخرج، ثمي تحليلها وتبويبها بما يخدم الإجابة على إشكالية البحث
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  اعتماد الدعلومة بعد أخذىا من مصادرىا الأصلية إلا في حال عدم توفرىا يشار إلى ذلك بكتابة الدصدر الدنقول
 عنو في التهميش التزاما بالأمانة العلمية؛

 تجنب الخوض في الدسائل الفقهية قدر الدستطاع، وإن ارتبط البحث بجانب شرعي إلا أنيو يبقى بحثا اقتصاديا؛ 
  إدراج بعض الأفكار والدقترحات التّي تخص الباحث والدستقاة من استقراءه للمراجع الدستعملة طيلة فترة البحث

ومن وجهة نظره، وذلك في عنصر تصوير نّوذج مقترح لتمويل عجز الدوازنة العامة في الجزائر باستخدام الصكوك 
.  الإسلامية، وكذا في خاتدة البحث

: الدراسات السابقة .8

: من بين أىم الدراسات التّي تناولت نفس موضوع ىذا البحث أو جانب من جوانبو

  الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي"دراسة سعد بن حمدان اللحياني بعنوان:" 

 من طرف الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية 1997ىو بحث منشور سنة 
بالدملكة العربية السعودية،  وىو في الأصل رسالة ماجستير للباحث وتحديث الباحث في ىذه الدراسة عن ماىية وأىداف 

الدوازنة العامة للدولة، وعن النفقات العامة والإيرادات العامة في صدر الدولة الإسلامية، وأثبت وجود الدوازنة العامة في 
السنوية، الوحدة، العمومية، عدم التخصيص، )تلك الفترة، ثمي خصص الباحث فصلا لدراسة مبادئ الدوازنة العامة 

وفصيل في كل مبدأ من ناحية الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي، ثمي في فصل آخر قام الباحث بعرض  (والتوازن
عمليات الدوازنة العامة؛ وحدد مراحلها في كل من الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي، كما تتضمن ىذه الدراسة 
وظائف الدولة وأىدافها والسياسة الدالية بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي وفصيل الباحث في عنصر أدوات 

السياسة الدالية في الاقتصاد الإسلامي فتحديث عن الزكاة، الخراج، الجزية، العشور، الضرائب، القروض العامة، والإصدار 
النقدي كمصادر للإيرادات العامة وعن إمكانية اتخاذىا كأدوات للسياسة الدالية، وبنفس الترتيب تناول مصارف ىذه 

من وأىم النتائج الدتويصل إليها الإيرادات كنفقات عامة وإمكانية اتخاذىا كأدوات للسياسة الدالية في الاقتصاد الإسلامي، 
 أني أىداف السياسة الدالية في النظام الاقتصادي الإسلامي ىي تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتحقيق ىذه الدراسةخلال 

. تصوير لدوازنة عامة في اقتصاد إسلاميل مع تقديم الباحث في نهاية دراستوالتنمية، 

  المدخل إلى المالية العامة الإسلامية"دراسة لوليد خالد الشايجي بعنوان :" 

 وتتضمن ىذه الدراسة ثلاث أبواب خصص منها الباب 2005عبارة عن كتاب تمي إصداره من طرف الباحث سنة 
الأول كتمهيد للموضوع تطيرق فيو الباحث لداىية الدالية العامة في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي، وبابين يتضمنان 
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بالأساس ماىية الدوازنة العامة، مكويناتها، ضوابط الإنفاق العام، والوسائل الدستخدمة لتمويل العجز الدوازنة في كل من 
 مقارنة تحديد نقاط ىذه الدراسة ىي وأىم النتائج الدتويصل إليها من خلالالاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي؛ 

. ؛ أي تحديد أوجو الشبو وأوجو الاختلافللموازنة العامة بكل جوانبها بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي

  ىيكل الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي"دراسة خليفي عيسى بعنوان:" 

 وىو في أصلو رسالة مقديمة استكمالا لدتطلبات الحصول 2010عبارة عن كتاب تمي إصداره من طرف الباحث سنة 
الجزائر، تناولت ىذه الدراسة -على شهادة الداجستير في تخصص علوم تجارية واقتصادية وعلوم التسيير من جامعة بسكرة

الفصل التمهيدي يتناول فيو الباحث الإطار النظري للموازنة العامة في الاقتصاد : طبيعة الدوازنة العامة وتتضمن أربع فصول
، ثمي يعرض نفس العناصر في الاقتصاد الإسلامي من خلال ثلاث (ماىيتها، قواعدىا، مبادئها، مراحلها وعناصرىا)الغربي 

قارنة للموازنة العامة بكل  في تحديد أوجو المىذه الدراسة أيضاحصر نتائج فصول؛ الفصل الثاني، الثالث والرابع، ويدكن 
.  جوانبها بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي

: تقييم الدراسات

ىذه الدراسات الثلاثة السالفة الذكر تشترك من حيث الدضمون، الأىداف والنتائج؛ فهدفها كان التركيز على 
إثبات وجود الدوازنة العامة للدولة بمكويناتها الحديثة من إيرادات عامة ونفقات عامة في عهد الدولة الإسلامية الأولى، 

، مع تحديد أوجو الشبو والاختلاف للموازنة وبالفعل تويصلت ىذه الدراسات إلى نتيجة واحدة وىو ثبوت ىذه الدسألة
، وتختلف ىذه الدراسات عن موضوع البحث في كونها اىتمت العامة في كلي من الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي

بمقارنة جوانب الدوازنة العامة للدولة بين الاقتصاد الوضعي والإسلامي، ولم تدرس عجز الدوازنة العامة إلا في مواضع قليلة 
ا لم تذكر الصكوك الإسلامية كآداة لعلاج العجز الدوازني، ولم  الذكر ولا أساليب معالجتو بشيء من التفصيل، كما أنهي

. تتضمن دراسات تطبيقية

  دراسة تطبيقية فقهية- الإسلاميةالاستثماريةالصناديق والصكوك "دراسة ىشام أحمد عبد الحي بعنوان:" 

ىذه الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه منشورة ترع فيها الباحث إحدى عشرة فصلا تضمنت الفصول السبعة 
الأولى ماىية الاستثمار، ماىية الصناديق الاستثمارية، الجوانب الفقهية الدتعلقة بها، الأوراق الدالية والتجارية التقليدية 

والبدائل الشرعية، في حين خصص الأربع فصول الدتبقية لدراسة الصكوك الإسلامية بكل أنواعها فكان الفصل الثامن 
يدرس صكوك الدضاربة، الوكالة، الدشاركة، والدرابحة، أما الفصل التاسع فيدرس صكوك السلم، الإستصناع، الدزارعة 

والدساقاة، في حين يدرس الباحث من خلال الفصل العاشر الجوانب الفقهية الدتعلقة بالصكوك من أحكام التأسيس 
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والتداول وحتى الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الإسلامية وتوزيع الأرباح لفترات عمر الصكوك، كما تطرق الباحث 
لدسألة التخارج في الصكوك، وفي آخر الفصل قديم مسائل في بعض التطبيقات الخاطئة للصكوك الإسلامية، وعن الفصل 

ماىيتها، أهميتها، لرالاتها، )الحادي عشر والأخير؛ فقد درس الباحث من خلالو الرقابة الشرعية على صناديق الإستثمار 
وبنفس الأسلوب في نهاية الفصل جزء تطبيقي قدم فيو الباحث نّاذج مقترحة لتقارير الرقابة  (والإجراءات التنفيذية لذا

، وأىم النتائج الدتويصل إليها من خلال ىذه الدراسة أني الصكوك الإسلامية تتميز بالتنويع والدرونة، كما تساىم الشرعية
 .وتساعد الدستثمرين من أفراد وحكومات في الحصول على التمويل لدشاريعهم

: تقييم الدراسة

ا تناولت  يدكن القول أني ىذه الدراسة اىتمت بكل ما يتعلق بالصكوك الإسلامية وصناديق الاستثمار؛ أي أنهي
جانب من جوانب الدوضوع بالتفصيل وىي الصكوك الإسلامية، لكنهيا ركزيت على دورىا الاستثماري، ولم تعريج على 

.  دورىا في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة

  تمويل العجز في الميزانية العامة للدولة من وجهة نظر إسلامية مع دراسة حالة "دراسة منذر قحف بعنوان
 ":لميزانية الكويت

 ركيز فيها الباحث على تحليل % 80 ويدكن اعتبارىا دراسة تطبيقية بنسبة 1997قديم الباحث ىذه الدراسة سنة 
من خلال عرض الإيرادات العامة والنفقات العامة الدتويقعة لسنة  (1994/1995)ميزانية دولة الكويت لسنة واحدة 

، ثمي 1981الدراسة وتحديد العجز وأسبابو، ومقارنتو بالسنوات السابقة منذ بداية ظهوره في دولة الكويت أي منذ سنة 
البحث في البدائل الشرعية لتمويلو، وفي الأخير قام الباحث بالدفاضلة بين ىذه الأدوات الشرعية بما يخدم حالة العجز في 
ميزانية الكويت، وتويصل الباحث إلى أني الاعتماد فقط على  الطاقة التمويلية المحلية كفيل بتغطية العجز في الديزانية العامة 
إذا ما اتبعت وسائل التمويل الإسلامي، وأني أىم أداة لتغطية العجز ىي الخوصصة؛ أي بيع الحكومة لبعض مشروعاتها 
ذات الإيراد للقطاع الخاص، وركيز الباحث في نفس الوقت على أهمية السندات الحكومية وىي الصكوك الإسلامية في 

. تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة

  ترشيد الإنفاق العام ودوره في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في "دراسة كردودي صبرينة بعنوان
 ":الإقتصاد الإسلامي

الجزائر للسنة -ىذه الدراسة ىي أطروحة مقديمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة محمد خيضر بسكرة
 وقسيمت الباحثة ىذه الدراسة إلى خمسة فصول عرضت من خلالذا الأسس النظرية للإنفاق 2014-2013الجامعية 
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العام في كل من الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي وكذا مصادر الإيرادات العامة في الاقتصاد الإسلامي، ثمي فصيلت 
في مسألة العجز الدوازني وأساليب تدويلو في الاقتصاد الوضعي وفي الاقتصاد الإسلامي؛ أين قسيمت الباحثة أدوات تدويل 

أدوات مؤقتة لتمويل العجز في الدوازنة العامة للدولة، تستعمل في : العجز الإسلامية إلى ثلاثة أقسام؛ أميا القسم الأول
أدوات مستحدثة لتمويل العجز في الدوازنة : ، وأميا القسم الثاني(الضرائب)حالات الضرورة وىي القروض العامة والتوظيف 

العامة للدولة، تعتبرىا الباحثة أدوات دائمة تصلح للاستعمال في تريع الحالات، وىي الصكوك الإسلامية؛ فتطرقت إلى 
فقد ترعت بعض : مفهومها ودور الصكوك الإسلامية الحكومية في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة، وعن القسم الثالث

الأدوات تحت عنوان أساليب أخرى وىي الخوصصة وتعجيل الزكاة، وفي الفصل الأخير تحدثت الباحثة عن ترشيد الإنفاق 
، وأىم النتائج الدتويصل إليها أني الصكوك الإسلامية يدكن أن العام وربطتو بتمويل العجز الدوازني في الاقتصاد الإسلامي

تحل لزل الأدوات التقليدية لسد العجز في الدوازنة العامة للدولة، إلى جانب وسائل أخرى كالزكاة والوقف التّي من شأنها 
 .تخفيف العبء عن جانب النفقات العامة

: تقييم الدراسة

ىذه الدراسة شاملة ومستوفية لكل جوانب الدوضوع الرئيسية وحتى الجوانب الفرعية للموضوع لزل الدراسة، تطيرقت 
  .فيها الباحثة لكل التفاصيل إلاي أني ما ينقصها ىو العمل التطبيقي؛ فهي دراسة نظرية بحتة

 الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة" دراسة شعيب يونس بعنوان" 

الدراسة عبارة عن أطروحة لنيل شهادة دكتوراه علوم في الاقتصاد بكلية الشريعة والاقتصاد بجامعة الأمير عبد القادر 
 وقسيم الباحث ىذه الدراسة إلى أربعة فصول تتضمن الإطار العام 2016-2015الجزائر للسنة الجامعية -بقسنطينة

النظري لكل من الصكوك الإسلامية والدوازنة العامة للدولة؛ حيث خصص لكل منهما فصلا كاملا، أما الفصل الثالث 
ثمي انتقل إلى عرض أساليب تدويل العجز في  (مفهومو، أسبابو، وآثاره)فقد تطيرق فيو الباحث إلى ماىية العجز الدوازني 

الدوازنة العامة للدولة في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي كالزكاة والوقف وغيرىا من الأدوات بشيء من التفصيل 
وىنا تحديث الباحث عن الصكوك الإسلامية وكيفية استخدامها لتمويل عجز الدوازنة العامة، وقد خصص الباحث الفصل 

الأخير لعرض التجربتين الداليزية والباكستانية في لرال تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة من خلال الصكوك الإسلامية 
، وتويصل الباحث إلى أني أىم عوامل نجاح استخدام الصكوك الإسلامية في تدويل عجز (2015-2005)خلال الفترة 

الدوازنة العامة للدولة حسب تجربتّ ماليزيا وباكستان ترتكز على الدعم الحكومي الدستمر، وعي الدواطن بهذه الأداة،  
 وضرورة الدراسة الدقيقة للحاجة الفعلية للصكوك الإسلامية والتمويل
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: تقييم الدراسة

تعتبر ىذه الدراسة مكتملة من ناحية ما تتضمنو من إطارين نظري وتطبيقي؛ على عكس الدراسات الأخرى 
. التّي كانت إميا تطبيقية بحتة أو نظرية بحتة، كما أنهيا شاملة ومستوفية لجميع جوانب الدوضوع

 مع الإسقاط على دولة  الأطروحةوضوعم تطبيقية في نفس ت حالاةوفيما يأتي أىم البحوث التّي تضمنت دراس
: الجزائر

  تمويل عجز الموازنة العامة للدولة بنٌ البدائل التقليدية والبدائل الإسلامية "دراسة غالمي زىنًة بعنوان–
 -"عرض تجارب دولية

الجزائر للسنة الجامعية -عبارة عن أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير بجامعة حسيبة بن بوعلي الشلف
 قامت الباحثة من خلال الفصل الأول لذذه الدراسة بعرض الإطار النظري للموازنة العامة في النظام 2016/2017

الدالي التقليدي، وفي الفصل الثاني قديمت مفهوم العجز الدوازني، أنواعو، أسبابو، وأىم النظريات الدفسرة لو في النظام الدالي 
التقليدي، ثمي تطرقت الباحثة في الفصل الثالث إلى أساليب تدويل العجز الدوازني في النظام الدالي التقليدي، والفصل الرابع 
تضمن مفهوم النظام الدالي الإسلامي، وطبيعة الدوازنة العامة ومراحلها في ىذا النظام، أميا في الفصل الخامس فقد تحدثت 

الباحثة عن عجز الدوازنة العامة في النظام الدالي الإسلامي، وعن موقف التشريع الإسلامي من مصادر تدويل العجز 
التقليدية، ثمي عرضت البدائل الشرعية لتمويل العجز، والفصل السادس خصص لعرض التجربة الداليزية، الكويتية، 

والسودانية في استخدام الصكوك الإسلامية كبديل شرعي لتمويل عجز الدوازنة العامة، ثمي تدويل عجز الدوازنة في الجزائر 
بالاعتماد على البدائل الإسلامية بالتحديد الوقف والزكاة، وفي الأخير تحدثت الباحثة عن تحديات استخدام الجزائر 

، وتويصلت الباحثة إلى أني السياسة الدالية في الاقتصاد الإسلامي للصكوك الإسلامية من أجل تدويل عجز موازناتها العامة
تهدف إلى الاستغناء عن الأساليب التقليدية الربوية والتضخمية، وتعويضها بأساليب شرعية كفيلة بتغطية العجز الدوازني 

الوقف، الزكاة، التكافل الاجتماعي، والصكوك الإسلامية، كما : وتحقيق التنمية الاقتصادية وأىم ىذه البدائل الإسلامية
 .تويصلت الباحثة إلى أني ىناك عوائق قانونية وتنظيمية وجبائية تحول دون استخدام وتطبيق الجزائر للصيرفة الإسلامية

  دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية "دراسة العيفة عبد الحق وزاىرة بني عامر بعنوان
 "  الدولي بسطيف1945 ماي 8دراسة حالة مشروع توسيع مطار 

منتجات و تطبيقات الابتكار والذندسة الدالية بين : ىذه الدراسة عبارة عن بحث مقديم إلى الدؤتدر الدولي حول
 بجامعة فرحات عباس 2014 ماي 06 و 05الصناعة الدالية التقليدية والصناعة الدالية الإسلامية، الدنعقد يومي 



 مقدمة عامة

 

 
 ‌ك

الجزائر، وبالتعاون مع الأكاديدية العالدية للبحوث الشرعية، وتتضمن ىذه الدراسة في الجانب النظري ماىية -بسطيف
الصكوك الإسلامية، خصائصها، ودورىا في النمو الاقتصادي، أميا الجانب التطبيقي فكان دراسة حالة تطبيقية لاستخدام 

، وقد تويصل الجزائر-  بولاية سطيف1945 ماي 8صكوك الدشاركة الدتناقصة كأداة لتمويل مشروع توسعة مطار 
كمقترح " الصكوك الذىبية"ىا يا فكرة جديدة للصكوك أسمااقترح ىيكل لذذه الصكوك وآلية عملها، ثمي قديمالباحثين إل 

 .لتخفيض نسبة مشاركة الحكومة في الدشروع مع الاحتفاظ بميزة اتخاذ القرارات الدصيرية للمشروع

  تجارب عالمية ناجحة في إصدار "دراسة راضية لسود وسامية بولعسل ومسعودة أمال بن سعيد بعنوان
 ": الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية المستدامة وآفاقها في الجزائر

 2018لسنة  (01)عبارة عن بحث منشور في لرلة نّاء للاقتصاد والتجارة الصادرة في عددىا الخاص، المجلد رقم 
وتتضمن ىذه الدراسة الأسس النظرية العامة للصكوك الإسلامية، ودورىا في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، بما في 

ذلك دورىا في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة بإيجاز، وعرض لتجربة كل من ماليزيا، والإمارات، والسودان في ىذا 
، وتوصلت الباحثات إلى أني المجال، وفي الأخير تطيرقت الدراسة لآفاق وتحديات تطبيق الصكوك الإسلامية في الجزائر

الجزائر لم تفتح الباب على تقنية الصكوك الإسلامية في التمويل بسبب الرفض غير الدبرر لبعض الجهات لفكرة الصناعة 
 .الدالية الإسلامية، على الرغم من الحاجة الدليحة والداسة لتقليل العجز في الدوازنة العامة للدولة

 فعالية البديل الشرعي في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة "لول لطيفة بعنوان بودراسة رفيق يوسفي و–
 ": قراءة في التجربة الماليزية ومحاولة الاستفادة منها في الجزائر

 2018لسنة  (01)عبارة عن بحث منشور في لرلة نّاء للاقتصاد والتجارة الصادرة في عددىا الخاص، المجلد رقم 
وتتضمن ىذه الدراسة طبيعة الدوازنة العامة للدولة في ظل الاقتصاد الإسلامي، ثمي تحديد لأنواع الصكوك الإسلامية 

صكوك الدشاركة، صكوك الإجارة، صكوك السلم ، صكوك الإستصناع، )الدستخدمة في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة 
، كما تمي التطيرق لدسألة تعجيل الزكاة كبديل شرعي لتمويل عجز الدوازنة العامة، (وصكوك الدزارعة والدساقاة والدغارسة

وتطيرقت الدراسة أيضا إلى عرض تجربة ماليزيا في تدويلها لعجز موازناتها باستخدام الصكوك الإسلامية والزكاة، وفي الأخير 
قديم الباحثان تصوير لنموذج مقترح لتمويل عجز الدوازنة العامة للجزائر، باستخدام البديل الشرعي تضمن تحديدا لطبيعة 

 واقتراح للصكوك الإسلامية والزكاة كبدائل شرعية يدكن أن 2014-2000العجز الدوازني في الجزائر خلال الفترة 
، وتويصل الباحثان إلى أني ىناك عوائق بيئية وتنظيمية حالت دون تطبيق الدالية تعتمدىا الجزائر لتمويل عجز موازناتها

 .الإسلامية في الجزائر وإصدار الصكوك الإسلامية وتداولذا، وبالتالي عدم الاستفادة منها كأداة للتمويل



 مقدمة عامة

 

 
 ‌ل

: تقييم الدراسات

ىذه الدراسات السالفة الذكر باستثناء دراسة العيفة عبد الحق؛ تتميز باستفادتها من التجارب الدولية في لرال 
استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة، ولزاولة إسقاطها على دولة الجزائر، إلاي أنهيا تشترك في 

نقطة واحدة ىي الاكتفاء بعرض طبيعة الدوازنة العامة للجزائر ثمي البحث في الصعوبات والتحديات التّي تحول دون تطبيقها 
للصكوك الإسلامية، أو آفاقها في أغلب الأحيان، بينما دراسة العيفة عبد الحق وزاىرة بني عامر قديمت مادة علمية 

مضافة، ومثالا يدكن اعتباره حييا لتفعيل دور الصكوك الإسلامية في الجزائر، إلا أني ما ينقص ىذه الدراسة ىو التقيييم 
. والتويجيو الشرعي فيما تمي اقتراحو من طرف الباحثين

: عن الدراسات السابقةبحث ما تميّز بو ال .9

: يدكن إيجاز ما يتميز بو موضوع البحث عن الدراسات السابقة في النقاط الآتية

  التخصيص والديقة في موضوع البدائل الشرعية؛ حيث تمي اختيار بديل شرعي واحد وىو الصكوك الإسلامية
 بالتحديد، وربطها الدباشر بتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة؛

  الدراسة التطبيقية لحالة دولة لم تتكرر دراستها في لرال استخدام الصكوك الإسلامية وىي الدملكة العربية
السعودية، وذلك على باعتبارىا تجربة حديثة ونظامها الاقتصادي يحاكي النظام الريعي في الجزائر؛ فيمكن 

 الاستفادة من تجربتها والسير على خطاىا؛
  طرح فكرة جديدة وىي توسيع وتفعيل استخدام الصكوك الإسلامية في الجزائر بدل فكرة التأخير في تطبيق

الصكوك الإسلامية في الجزائر والتطرق للصعوبات والتحدييات والآفاق الدستقبلية؛ وذلك باعتبار أني الجزائر 
ا كانت سبياقة في ىذا المجال ، وأخذت الخطوة الأولى  تريدت توسيع وانتشار وتفعيل الصكوك الإسلامية إلاي أنهي
في ذلك من خلال مساهمتها في تأسيس ىيئة المحاسبة والدراجعة وفقا لاتفاق الشراكة الذيي تمي التوقيع عليو من 

 في الجزائر العاصمة، وبعد موافقة لرلس النقد والقرض على 1990قبل الدؤسسات الدالية الإسلامية، سنة 
 04التنظيم الدتعلق بممارسة الصيرفة الإسلامية من طرف البنوك والدؤسسات الدالية في الجزائر وذلك بتاريخ 

 بشكل رسمي؛ فالبحث انطلق من النقطة التّي توقفت عندىا البحوث والدراسات السابقة 2018نوفمبر 
 ليتطرق إلى ما بعد البيئة التشريعية والقانونية؛
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  الحداثة الزمنية للدراسة التطبيقية في دولة الجزائر على غرار البحوث والدراسات السابقة، بالإضافة إلى تقديم
نّوذج فعلي ومقترحات وىياكل وآليات للصكوك الإسلامية الحكومية لتمويل عجز الدوازنة العامة تحاكي الواقع 

 الجزائري الحالي؛
  الظروف السياسية والاقتصادية التّي تدر بها الجزائر، والدتزامنة مع تقديم ىذا البحث، والذيي يدكن أن تأخذ نتائجو

، أو في 2020وما يتضمنو من مقترحات بعين الاعتبار في حال اعتماد مشروع قانون مالية تكميلي لسنة 
. مشاريع قوانين الدالية للسنوات اللايحقة

: خطة البحث .10

: تمي تقسيم ىذا البحث إلى أربعة فصول كالآتي

 الفصل الأول: 

 ثلاثلصكوك الإسلامية واستخداماتها في النظام الدالي الإسلامي، وقد تمي تقسيمو إلى الإطار النظري ل:  عنوانو
الداىية، الخصائص، الأىداف، الأهمية ) الأول الإطار النظري العام للصكوك الإسلامي مباحث؛ يتضمن الدبحث

وأنواع الصكوك الإسلامية حسب عدة معايير، ثمي عرض الدورين التمويلي والتنموي  (الاقتصادية، وأسباب الإصدار
وخصص الدبحث الثالث من ىذا لبيئة التنظيمية لعملية التصكيك، للصكوك الإسلامية، أما الدبحث الثاني؛ فيتعلق با

 .الفصل للحديث عن لساطر الصكوك الإسلامية وآليات إدارتها

 الفصل الثاني:  

 مباحث؛ ثلاث، وتمي تقسيمو إلى تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة باستخدام الصكوك الإسلامية:  يحمل عنوان
، وأميا  العجز الدوازني وتوازن الدوازنة العامة بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلاميأما الدبحث الأول؛ فإنيو يتطرق إلى 

، والدبحث الطرق التقليدية لتمويل العجز الدوازني بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامييتضمن فالدبحث الثاني؛ 
الثالث من ىذا الفصل جاء بالتفصيل في مسألة الطرق الدستحدثة لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة بالاعتماد على 

الصكوك الإسلامية، من خلال تحديد أنواع الصكوك الإسلامية الدناسبة وآليات استخدامها لتمويل عجز الدوازنة العامة 
. للدولة

 الفصل الثالث: 
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عرض تجارب دولية لتمويل عجز الدوازنة العامة باستخدام الصكوك الإسلامية ، وتمي من خلال ىذا الفصل : عنوانو
تجارب ثلاث دول في لرال إصدار واستخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز  (عرض لواقع التجربة مع التقييم)دراسة 

الدوازنة العامة، وقد وقع الاختيار على ماليزيا؛ باعتبارىا تدزج بين النظامين التقليدي والإسلامي وتعبري عن نّوذج رائد في 
ىذا المجال، وعرض للتجربة الناجحة لدولة للسودان سابقا، ثمي الدملكة العربية السعودية باعتبار نظامها الاقتصادي الريعي 

. الذيي يحاكي الاقتصاد الجزائري بالإضافة إلى حداثة تجربتها، وقد خصص مبحث لكل تجربة

 الفصل الرابع: 

تصور مقترح لتمويل عجز الدوازنة العامة باستخدام الصكوك الإسلامية في الجزائر، تمي من : الفصل الرابع يحمل عنوان
؛ من خلال التطيرق لكل من (2019-2000)خلالو عرض لأىم معالم السياسة الاقتصادية في الجزائر خلال الفترة 

السياسة الدالية والنقدية الدتيبعة في تلك الفترة وكذا لزاولة تحديد فعاليتها من خلال التطيرق لتطوير أىم الدؤشرات 
، وعرض لبنود الدوازنة 2019_2000الاقتصادية، ثمي تناول الفصل عرض لقيمة العجز الدوازني للجزائر خلال الفترة 

العامة خلال نفس الفترة، ثمي الأساليب التقليدية الدعتمدة من طرف الحكومات الجزائرية الدتعاقبة لتمويل العجز الدوازني في 
الجزائر، كما تناول ىذا الفصل ملامح وواقع التمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية في الجزائر، مع التطرق لدضمون نظام 

 الدعديل لقانون النقد والقرض والدتعلق بعمليات الصيرفة الإسلامية، وكذا حلول لتفعيل الإصدار والتعامل 20-02
بالصكوك الإسلامية، وينتهي الفصل إلى تقديم نّوذج مقترح لاستخدام الصكوك الإسلامية في تغطية عجز الدوازنة العامة 

 . أو لسنوات قادمة2020للجزائر الدتويقع لسنة 

وبعد الإلدام بجوانب الدوضوع تمي التويصل إلى لرموعة من النتائج ذكرت في الخاتدة العامة للبحث، بالإضافة إلى تقديم 
. بعض التوصيات والدقترحات التّي تخدم ىذه الدراسة
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 تمهيد
إفّ ابؽدؼ الأساسي لوظيفة التمويل الوضعي أك الإسلبمي على حد سواء؛ ىو برويل الأمواؿ من ابؼدّخرين إلذ 
ابؼستثمرين، إلا أفّ التمويل الإسلبمي يضع ىذا ابؽدؼ ضمن إطار شرعي، بركمو بؾموعة من الضوابط كالأحكاـ 
الشرعية الإسلبمية؛ فالاقتصاد الإسلبمي إبّما جاء لتنظيم النشاطات الاقتصادية كابؼعاملبت ابؼالية، كتطويرىا بدا يلبي 

حاجات ابؼسلمنٌ أفرادا كانوا أك مؤسسات أك حتى حكومات، كبؽذا الغرض تعمل ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية على 
ابتكار كتطوير أدكات التمويل ابؼتوافقة مع الشرع الإسلبمي، كالتّّ لا برتوم في جوىرىا على الفائدة الربوية المحرّمة 

شرعا؛ فنجحت في ذلك، كعرفت أدكات التمويل الإسلبمي انتشارا كاسعا في عصرنا ابغاضر؛ سواءا من حيث 
استخدامها من طرؼ ابؼتعاملنٌ بها في الواقع العملي، أك من خلبؿ إدراجها ضمن البحوث كالدراسات النظرية 

للمسلمنٌ كغنً ابؼسلمنٌ، كتعتبر الصكوؾ الإسلبمية أحد أىم ىذه الأدكات ابؼالية، كقد اكتسبت أبنيتها من خلبؿ 
ما حققتو من منافع لتنمية رأس ابؼاؿ بالاستثمار أك التمويل؛ فهي من أفضل كسائل جذب ابؼدخرات كبذميع رؤكس 

الأمواؿ كتوجيهها لتمويل مشاريع التنمية ابغكومية أك مشاريع استثمارية، ككذا مواجهة مشكلة عجز ابؼوازنة العامة 
 .للدكلة

إذف فأماـ ىذا الالتفات إلذ تطلعات كاحتياجات المجتمعات كالدكؿ الإسلبمية، الباحثة عن كيانها ضمن الأنظمة 
الاقتصادية الوضعية كالأنظمة ابؼالية الربوية، كبحثا منهم على أبواب الاستثمار ابغلبؿ فإفّ الصكوؾ الإسلبمية أضحت 

كاقعا فرض نفسو في ابؼالية العابؼية، كفي ىذا الإطار فإفّ ىذا الفصل يأتي تفصيلب بؼا سلف ذكره للئحاطة بدوضوع 
 :الصكوؾ الإسلبمية من ابعانب النظرم من خلبؿ ثلبث مباحث أساسية ىي

 الإطار النظري العام للصكوك الإسلامية؛: ولالدبحث الأ 
 البيئة التنظيمية لعملية التصكيك؛: الدبحث الثاني 
 .لساطر الصكوك الإسلامية وآليات إدارتها: الدبحث الثالث 
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 :الإطار النظري العام للصكوك الإسلامية: ولالدبحث الأ

 Islamic »الصكوؾ الإسلبمية أك ما صار يعرؼ في أكساط الأسواؽ ابؼالية العابؼية بالسندات الإسلبمية 
Bonds » إبّما ىي منتج مالر إسلبمي بدأ كترعرع على أيدم الأكادبيينٌ الإسلبمينٌ كالعلماء، ثمّ دخل السوؽ من 

بوابة الفقو الإسلبمي كليس من بوابة ابؼمارسة ابؼصرفية الفعلية، كلقد كاف للصكوؾ صدل كبنً فانتشرت في الأسواؽ 
 . ابؼالية العابؼية بسرعة كبنًة

 : ماهية الصكوك الإسلامية: الدطلب الأول

تعدّ الصكوؾ الإسلبمية من بنٌ أىم أدكات التمويل الإسلبمي، كالأكثر استخداما في الدكؿ الإسلبمية كغنً 
، بؼا تتميّز بو من تنوعّ كبؼا توّفره من 2008الإسلبمية؛ فقد عرفت تطورا كبنًا خاصة بعد الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 

 .مركنة بؼواجهة التحديات التّّ تواجو تطوير كتنمية الأسواؽ ابؼالية

 :نشأة الصكوك الإسلامية .1

 حيث ظهر اىتماـ علماء الشريعة بطرح صكوؾ الاستثمار بديلب للسندات 1976أكلذ الأفكار كانت في فيفرم 
 ـ 1976فيفرم :  ق، ابؼوافق ؿ1396الربوية، عندما طرحت في ابؼؤبسر العابؼي الأكؿ للبقتصاد الإسلبمي في صفر 

ـ حيث عزؼ بنك إسلبـ 1983 كتبعتو عدة بؿاكلات منها ماليزيا سنة 1بجامعة ابؼلك عبد العزيز بدكة ابؼكرمة،
  2.ماليزيا عن التعامل في سندات كأذكف ابػزانة، فأصدرت بذلك بعض ابغكومات شهادات استثمار خالية من الربا

كنشأت فكرة التوريق في أحضاف الاقتصاديات الوضعية؛ إذ بدأت بالظهور منذ بداية السبعينيات من القرف 
ابؼاضي في أمريكا، كانتشرت في بداية الثمانينات إذ بلغت قيمتها ما يقارب ستة ترليوف دكلار أمريكي، كمنها انتقلت 
إلذ باقي دكؿ العالد في بداية التسعينيات بوصفها آداة بسويل مصرفي لدعم البنوؾ التجارية ىذا من ناحية، كمن ناحية 

أخرل مع بداية ظهور الأزمة الاقتصادية في الثمانينات من القرف ابؼاضي، بدأت تظهر فكرة الصكوؾ الإسلبمية، 
ككانت أبرز تلك المحاكلات التّّ كضعت اللّبنة الأكلذ للصكوؾ الإسلبمية ىي تلك الدراسة التّّ قدمها ابؼرحوـ سامي 

، ثمّ 1978لسنة  (3)ضمن إنشاء قانوف البنك الإسلبمي الأردني ابؼؤقت رقم " سندات ابؼقارضة: "بضود بعنواف
عبد السلبـ العبادم ككيل كزارة الأكقاؼ الأردنية سابقا، حيث . بدأت بؿاكلة تطبيق ىذه الفكرة بالتعاكف مع د

اعتمدت سندات ابؼقارضة أسلوبا مناسبا كشرعيا لإعمار ابؼمتلكات الوقفية كبرديثها، ككاف نتاج ذلك إصدار قانوف 
ـ، كبذلك تعدّ الأردف ابؼهد الأكؿ لنشوء ىذه الفكرة، ثمّ تبعت ىذه المحاكلة مسابنة 1981لسنة  (10)مؤقت رقم 

البنك الإسلبمي للتنمية من خلبؿ رئيسو التنفيذم الدكتور محمد أبضد علي، بالتعاكف مع بؾمع الفقو الإسلبمي في 

                                                           
. 49: ، ص2009، دار السلبـ للطباعة كالنشر كالتوزيع كالتربصة، القاىرة، مصر، الطبعة الأكلذ، الصكوك الإسلامية بنٌ النظرية والتطبيق أشرؼ دكابة،  1
، ص، 2014، دار ابعوىرة للنشر كالتوزيع، مصر، الطبعة الأكلذ، الصكوك والأسواق الدالية الإسلامية ودورها في تمويل التنمية الإقتصادية أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  2
 .53، 52: ص



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
3 

ـ بشأف سندات ابؼقارضة 45/8/1988( 5)ـ، التّّ بدوجبها أصدر المجمع قراره رقم 1988دكرتو الثانية لسنة 
كسندات الاستثمار، كبذلك تعدّ ىذه ابػطوة الأكلذ بكو التأصّيل الشرعي لسندات ابؼقارضة، كما بذب الإشارة إلذ 

، كىي بذربة الباكستاف، السوداف، تركيا (1988-ـ1978)أفّ ىناؾ العديد من التجارب التّّ جرت خلبؿ الفترة 
 مليوف 200ـ سندات ابؼشاركة ابؼخصصة بدبلغ 1984، ككانت أبرزىا بذربة تركيا، إذ أصدرت في سنة (كالبحرين

، كقد لاقى ىذا الإصدار قبولا بصاىنًيا (جسر محمد الفاتح)دكلار أمريكي، لغرض بسويل بناء جسر البوسفور الثاني 
كاسعا، كلا سيما من الأتراؾ ابؼغتربنٌ خارج البلبد، إضافة إلذ ذلك فإفّ أفضل ابؼراجع حوؿ ىذا ابؼوضوع كالتّّ 

ـ، كابؼوسوـ 1988الصادر في سنة " سامي بضود"سابنت أيضا في تطوير ىذه الفكرة؛  كتاب ابؼرحوـ الدكتور 
ـ 1995، ككتاب الدكتور منذر قحف الصادر في سنة "الأدكات التمويلية الإسلبمية للشركات ابؼسابنة"بعنواف 

ثمّ توالت التجارب بعد ذلك إلذ أف نضجت فكرتها في سوؽ " سندات الإجارة ك الأعياف ابؼؤجرة"كابؼوسوـ بعنواف 
التمويل ابؼاليزم، كأخنًا توّجت ىذه المحاكلات بصدكر كتاب عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية 

يوضح  (17)كابؼعيار الشرعي رقم " ابؼعاينً الشرعية للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية"ـ كابؼوسوـ بعنواف 2003لسنة 
مفهومها، كخصائصها كأنواعها كضوابطها الشرعية، كأيضا تّم إصدار مذكرة عن بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية لسنة 

، كالتّّ توضح مفهومها كبـاطرىا "متطلبات كفاية رأس ابؼاؿ للصكوؾ كالتصكيك: "ـ كابؼوسومة بعنواف2009
 1 .كمتطلباتها التشغيلية

 :مفهوم الصكوك الإسلامية .2
 :تعريف الصكوك الإسلامية .1.2

 2:تعريف الصك لغة .أ 

الكتاب كابعمع صكاؾ، ككاف الأمراء يكتبوف للنّاس بأرزاقهم كأعطياتهم كتبا، فيبيعوف ما فيها قبل : "الصك ىو
الصك ما : "، كقيل"قبضها تعجلب كيعطوف ابؼشترم الصك ليمضي كيقبضو فنهوا عن ذلك لأنوّ بيع ما لد يقبض

 ".يكتب فيو عن ماؿ مؤجل أك بكوه

 :تعريف الصكوك الإسلامية اصطلاحا .ب 

 :لا يوجد اختلبؼ كبنً في تعريف الصكوؾ الإسلبمية كعليو فإفّ أبنها

 

 
                                                           

  ًالدكتور سامً حمود هو مؤسس البنك الإسلامً الأردنً وهو خبٌر استشاري له كتابات عدٌدة فً مجال المالٌة الإسلامٌة، ومساهم ف 
 .تطوٌر المنتجات المالٌة الإسلامٌة، وٌعتبر مؤسس الصٌرفة الإسلامٌة المعاصرة

. 66، 65: ، ص، ص2012، دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الأردف، الطبعة الأكلذ، الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية زياد جلبؿ الدماغ،  1
 .256 – 255: ص– ، ص 1981، دار ابعيل، دكف ذكر رقم الطبعة، الدعجم الإقتصادي الإسلامي أبضد الشرباصي،  2
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 :التعريف الأول -

أدكات اقتراض تّم تطويرىا من قبل ابؼتخصصنٌ، لكي توّفر ابعانب التمويلي ابؼهم : "الصكوؾ الإسلبمية ىي
  1".للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كأنّها متنوعة كتناسب معظم أكجو النشاط التجارم كالاستثمارم

 :التعريف الثاني -

برويل بؾموعة من الأصوؿ ابؼدّرة للدخل غنً السائلة إلذ صكوؾ قابلة للتداكؿ : "الصكوؾ الإسلبمية ىي
 2".مضمونة بهذه الأصوؿ، ثمّ بيعها في الأسواؽ ابؼالية مع مراعاة ضوابط التداكؿ

 :التعريف الثالث -

كعلى اعتبار أفّ التعريف الذّم قدمتو ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية في كتابها ابؼوسوـ 
ىو أشمل التعاريف كأدّقها؛ فإفّ الصكوؾ الإسلبمية تعرؼ " ابؼعاينً الشرعية للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية: "بعنواف

 : بأنّها

كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات أك نشاطا استثماريا معيّنا، كبعد "
 3".برصيل قيمة الصكوؾ، كقفل باب الإكتتاب، كبدأ استخدامها فيما أصدرت من أجلو

 :من خلبؿ التعاريف السالفة الذكر يتّضح أفّ 

  الصكوؾ بسثل ملكية حقيقية لأصوؿ مادية  أك معنوية، أك منافع كخدمات على اعتبار أنّها بفلوكات
حقيقية، كما بيكن أف تكوف الصكوؾ بفثلة لمجموعة من ابؼوجودات في مشركع أك نشاط استثمارم معنٌّ، 

 ككصفها في آخر التعريف بالاستثمارية؛ إبّما ىو لتمييزىا عن الأسهم كسندات القرض الوضعية؛
  حقا شائعا في ملكية ابؼاؿ ابؼراد استغلبلو  (حاملها)الصكوؾ الإسلبمية ىي كرقة كأداة مالية، تثبت لصاحبها

 .في مشركع استثمارم؛ بهدؼ ابغصوؿ على أرباح

 :خصائص الصكوك الإسلامية. 2.2

 4:تتميّز الصكوؾ الإسلبمية بالعديد من ابػصائص أبنها

 
                                                           

. 68: ، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابق زياد جلبؿ الدماغ،  1
، 55: ، ص، ص، ص2003، مكتبة ابؼلك فهد الوطنية، جدة، الطبعة الأكلذ، تحليل قضايا في الصناعة الدالية الإسلامية-إدارة الدخاطر خاف طارؽ الله، حبيب أبضد،  2
56 ،57 .

 .467: السعودية، مكتبة ابؼلك فهد الوطنية، صالدعاينً الشرعية، ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية،   3
 .72، 71: ، ص، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابق زياد جلبؿ الدماغ،  4
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 :تمثل ملكية حصة شائعة في الأصول: الخاصية الأولى .أ 

فهي بسثل ملكية حاملها أك مالكها حصصا شائعة في أصوؿ بؽا دخل، سواء كانت أعيانا أك منافع أك خدمات 
 .أك خليطا منها، كىي لا بسثل دينا في ذمة مصدرىا بغاملها، كىذا ما بييزىا عن السندات التقليدية

 :لذا قيمة اسمية لزددة: الخاصية الثانية .ب 

 .أم تصدر بقيمة ابظية بؿددة بوددىا القانوف كموضحة في نشرة الإصدار

  :تصدر بفئات متساوية القيمة :الخاصية الثالثة .ج 

 .بهدؼ تسهيل شرائها كتداكبؽا بنٌ ابعمهور من خلبؿ الأسواؽ ابؼالية

  :قابلة للتداول من حيث الدبدأ :الخاصية الرابعة .د 

بدعنى أفّ ىناؾ أنواعا من الصكوؾ قابلة للتداكؿ، مثل صكوؾ ابؼضاربة، صكوؾ ابؼشاركة، كصكوؾ الإجارة، 
كىناؾ أنواع غنً قابلة للتداكؿ، مثل صكوؾ ابؼرابحة، صكوؾ السلم، كصكوؾ الإستصناع، مع العلم أنوّ بيكن تداكبؽا 

 .في بغظة معيّنة، كذلك عندما بسثل سلعة، أما عندما تتحوّؿ إلذ دّين في ذمة الغنًّ، فلب يصح تداكبؽا

  :عدم قبول التجزئة: الخاصية الخامسة .ه 

بدعنى أفّ الصك لا يتجزأ في مواجهة الشركة، كفي حالة أيلولة الصك الواحد لشخصنٌ أك أكثر بسبب الإرث   
 .أك بكوه، فإنوّ لابد من الاتفاؽ على أف بيثلهم أماـ الشركة شخص كاحد

  :استحقاق الربح و تحمل الخسارة :الخاصية السادسة .و 

 .، كذلك بنسبة ما بيلكو من الصكوؾبدعنى أفّ مالك الصك يشارؾ في الغنم كالغرـ

  :تحمل أعباء الدلكية :الخاصية السابعة .ز 

يتحمل حامل الصك الأعباء كالآثار ابؼترتبة على ملكيتو للؤصوؿ ابؼمثلة بالصك، سواء كانت مصاريف 
 .استثمارية أك ىبوطا في القيمة

 

                                                           
   ُالغغُررْمغُ " كقاعدة. ىو آخذ الغنيمة :الغالًىو الفائدة ك :الغغُنرْم تكفل بو كيؤديو، أمامىو الذّم يلتزـ بدا ضمنو ك :الغارم ك (الدّين)ىو آداء شيء لازـ  :الغغُررْمغ

 .إفّ من يناؿ نفع الشيء بهب أف يتحمل ضرره: تعني أفّ التكاليف كابػسارة التّّ بردث في مشركع ما، تكوف على من ينتفع بو شرعا؛ أم "بالغغُنرْم
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  :(الدضارب أو الوكيل أو الشريك)انتفاء ضمان الددير : الخاصية الثامنة .ح 

يتنافى الضماف في رأس ابؼاؿ، فهذه الصيغ التّّ تدار بها السندات تطبق مبدأ الضماف، عكس الصكوؾ الإسلبمية 
 .التّّ لا تضمن رأس ماؿ حامل الصك، لأنوّ بووؿ العملية إلذ ربا

   :تصدر على أساس عقد شرعي: الخاصية التاسعة .ط 

 .كالذّم بزتلف أحكامو تبعا لاختلبؼ أحكاـ العقود الشرعية التّّ بسثلها

 :مضمون فكرة الصكوك الإسلامية وأسباب إصدارها. 3.2

 :مضمون فكرة الصكوك الإسلامية .أ 

تتجلى أحد أكجو ميزات التمويل الإسلبمي، كمنها التمويل بالصكوؾ الإسلبمية، بربطو بنٌ التمويل كالإنتاج؛ أم 
الغنم )بنٌ النظاـ ابؼالر كالنظاـ الاقتصادم، فهو بسويل بحقوؽ ابؼلكية، مشارؾ في ابؼخاطر كتقاسم الربح عملب بقاعدتي 

 1(:ابػراج بالضماف)ك  (بالغرـ

 :الغنم بالغرم: القاعدة الأولى -

أم الغنم، لا بول إلا إذا كاف صاحب رأس  (حصيلة إصدار الصكوؾ)تقضي بأفّ العائد أك الربح على رأس ابؼاؿ 
 .قد عرّضو للمخاطرة، أم عرّضو للغرـ (بضلة الصكوؾ)ابؼاؿ 

 :الخراج بالضمان: القاعدة الثانية -

تقضي بأفّ ابػراج كىو العائد أك الغلّة، لا بول إلا في مقابل برمل الضماف، كىو التعرّض للمخاطر، أم برمل 
 .تبعة ابؽلبؾ كالتلف كابػسارة إف كقعت

كمن ىنا تقوـ فكرة الصكوؾ الإسلبمية على ابؼشاركة في بسويل مشركع أك عملية استثمارية متوسطة أك طويلة 
الأجل، على منواؿ الأسهم في شركات ابؼسابنة ابؼعاصرة، كنظاـ الوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار؛ حيث 
تؤسس شركة بؽذا الغرض بؽا شخصية معنوية مستقلة، كتتولذ ىذه الشركة إصدار الصكوؾ اللّبزمة للتمويل كتطرحها 
للئكتتاب العاـ للمشاركنٌ، كاستغلبؿ حصيلة الإكتتاب في الغرض الذّم نصت عليو نشرة الإكتتاب، ككفقا لصيغة 

 . التمويل ابؼناسبة كالتّّ تقوـ على أساسها عملية ىيكلة الإصدار

كقد تكوف ابعهة ابؼصدرة بؽذه الصكوؾ أحد ابؼصارؼ الإسلبمية، أك أم بيت بسويل إسلبمي أك شركة أك جهة 
 .حكومية بؽا شخصية معنوية، كتنشأ ىذه ابعهة كفقا للقواننٌ المحلية السائدة في الدكلة التّّ سوؼ تنشأ فيها

                                                           
1
 .52، 51: ، ص، صمرجع سابقأدىم إبراىيم جلبؿ الدين،   
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كبالتالر فالصك ىو الوثيقة بؿددة القيمة التّّ تصدر باسم مالكو، مقابل القيمة التّّ قدّمها، بقصد بسويل مشركع 
استثمارم بؿدد كصكوؾ الشركات العقارية، أك بسويل ابعانب الاستثمارم في ابؼوازنة العامة للدكلة، حيث تسهم 

الصكوؾ بصورة فعّالة في بسويل مشاريع البنية التحتية من الكهرباء كابؼاء كالطرؽ كالسكك ابغديدية كغنًىا، بالإضافة 
 .إلذ إمكانية استخدامها في مشركعات تنموية؛ كالزراعة، الصناعة، الإسكاف، كإنشاء ابؼصانع

إفّ فلسفة الصكوؾ الإسلبمية تقوـ على توفنً التمويل اللّبزـ بؼشركعات استثمارية جديدة، أك إعادة ىيكلة 
مشركعات تكوف تابعة للحكومات أك للقطاع ابػاص لفترة بؿددة، كعند الانتهاء من ىذه ابؼشركعات تعود ملكيتها 

للدكلة أك للقطاع ابػاص؛ فالصكوؾ كسيلة بسويلية بؼشركعات معيّنة، كتستلزـ كجود آلية تنظم عملية كشفافية 
 . للمشاركة في الغنم كالغرـ

 1:كتأتي الصكوؾ من طريقنٌ

 :طرح الصكوك -

يتم طرح صكوؾ للئكتتاب بغرض تلبية حاجة لتمويل مشركع استثمارم في ابؼستقبل، حيث يتم طرح الصكوؾ 
، كاستغلبؿ ابغصيلة في إقامة ابؼشركع كالاستفادة منو لفترة زمنية معينة، ثمّ بيعو (بضلة الصكوؾ)كتسويقها للمستثمرين 

 .كإطفاء الصكوؾ

 :تصكيك موجودات -

يتم تصكيك موجودات بغرض تلبية حاجة لتوفنً سيولة من خلبؿ مشركع قائم فعليا، حيث يتم تصكيك 
 (جهة التصكيك)، كاستغلبؿ ابؼصكك (بضلة الصكوؾ)قائمة بالفعل كطرحها كبيعها للمستثمرين  (أصوؿ)موجودات 

للحصيلة في أغراضو ابػاصة، على أف يستفيد ابؼستثمرين بالأصل ابؼصكك بإبهاره لفترة زمنية معينة، ثمّ بيعو ك إطفاء 
 .الصكوؾ

صكوؾ )إسم " الصكوؾ الإسلبمية"كبناء على إطلبؽ ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية على 
فإفّ التعامل في الصكوؾ يندرج برت صيغة ابؼشاركة، كىي صيغة يتم فيها - كفقا للمعاينً الشرعية– (الاستثمار

الاستثمار عن طريق خلط الأمواؿ بقصد  برقيق الربح، كما بييزىا عن غنًىا أفّ حاملها يعد مالكا بغصص شائعة في 
 .ملكية ماؿ، قد يكوف عينا أك منفعة عنٌ

                                                           
1
، 2014، دار التعليم ابعامعي للطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، الصكوك ودورها في تحقيق التنمية الاقتصاديةأبضد شعباف محمد علي،   

 .32، 31: ص، ص
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الفردية، )كمن ابؼعركؼ أفّ ابؼؤسسات كابؼشركعات الكبنًة لا بيكن أف تقوـ على أكتاؼ شركات الأشخاص 
، لأفّ موارد الأفراد مهما عظمت لا بيكن أف تقابل النفقات الضركرية، كمن ثمّ نشأت الشركات (كالتضامن، كما شابو

 .ابؼسابنة كصكوؾ الاستثمار

كالعامل ابؼشترؾ في كل من الصكوؾ كأسهم شركات ابؼسابنة، ىي أنّها شركة تتكوف بطريقة بوددىا القانوف، برأس 
ماؿ مقسم إلذ أجزاء متساكية، يسمى كل منها سهما أك صكا كيكتتب فيو دكف ابغاجة إلذ توفنً الثقة الشخصية بنٌ 

 .ابؼكتتبنٌ في الأسهم، كذلك لتحقيق غرض معنٌ

 :أسباب إصدار الصكوك الإسلامية .ب 

 1:ىناؾ حاجة ملّحة لإصدار الصكوؾ الإسلبمية للؤسباب الآتية

  كجود ىذه الأداة الاستثمارية الإسلبمية يرفع ابغرج عن شربوة كبنًة من ابؼستثمرين، الذّين بوتاجوف إلذ مثلها
 لأسباب اقتصادية معقولة؛

 إفّ ىذه الأداة الاستثمارية تساعد الدكلة في تغطية عجز ميزانيتها؛ 
  لأنّها الطرؼ ابؼكمل  (البورصة)إفّ كجود ىذه الصكوؾ الاستثمارية تثرل بها السوؽ ابؼالية الإسلبمية

 للؤسهم؛
  إفّ الصكوؾ الإسلبمية تعتبر من أىم الوسائل لتنويع مصادر ابؼوارد الذاتية، كتوفنً السيولة للشركات

 كابغكومات؛
 إفّ ىذه الصكوؾ تساعد الأفراد على توظيف مدخراتهم؛ 
 إفّ كجود الصكوؾ الإسلبمية يغطي حاجة ملّحة للشركات التّّ برتاج إلذ سيولة لأمد معقوؿ. 

 :كما تكمن ابغاجة كالغرض من إصدار الصكوؾ الإسلبمية في

  استثمار أمواؿ ابؼواطننٌ في صكوؾ تنمية إسلبمية بهرم توظيف حصيلتها في مشركع قومي كبنً، كبررير
 الاقتصاد الوطني من التبعية كابػضوع كإصلبح الوضع الاقتصادم؛

 إبهاد صيغة جديدة للبستثمار بجانب الصيغ القائمة، تقوـ على مبدأ ابؼشاركة في العائد كابؼخاطرة؛ 
  استحداث أداة مالية جديدة تسهم في تنشيط السوؽ ابؼالية الإسلبمية، كتشارؾ في إفساح المجاؿ أماـ

 أصحاب ابؼدخرات الوطنية لاختيار الأداة الاستثمارية، التّّ تناسب كل منهم كتتفق كميوبؽم كمعتقداتهم؛
  ابؼسابنة في إزالة الأسباب التّّ أدت إلذ تسرب جزء كبنً من ابؼدخرات الوطنية، كالذّم كاف من ابؼمكن أف

يضاؼ إلذ رصيد التراكمات الرأبظالية اللّبزمة لدعم ابعهاز الإنتاجي، فيما لو تلبقت أدكات الاستثمار مع 
 ابؼيوؿ كابؼعتقدات؛

                                                           
1
 .60 – 53: ص–  ، ص مرجع سابقأدىم إبراىيم جلبؿ الدين،   
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  تهيئة ابؼناخ الاستثمارم في الدكؿ الإسلبمية لاستقباؿ ابؼدخرات الوافدة كابؽاربة من مناطق التوتر كالمحفوفة
 بابؼخاطر كابؼهددة باندلاع ابغرب؛

  إقامة مشركع قومي كبنً يتم بسويلو من خلبؿ إصدار ىذه الصكوؾ، للمسابنة في عمليات الإبماء
الاقتصادم كابؼسابنة كذلك في حل مشكلة البطالة، دكف برمل ابعهة ابؼصدرة لأيةّ أعباء بسويلية ثابتة من 

 شأنها رفع تكلفة الإنتاج كالتهاـ عوائده؛
  بؼا كاف معدؿ النموّ الاقتصادم ما ىو إلا حاصل نسبة ابؼدخرات إلذ معامل رأس ابؼاؿ، لذلك فإفّ إصدار

الأدكات ابؼالية التّّ بذذب قطاعا عريضا من ابؼستثمرين، من شأنو زيادة ابؼدخرات كبالتالر نسبة النموّ 
 الاقتصادم؛

  تصويب ابؼسار الذّم سلكتو بعض الشركات العامة كابػاصة فيما يتعلق بتوظيف الأمواؿ، كذلك من خلبؿ
توجيو مدخرات القطاع العائلي ك ابػاص في مسارىا الصحيح، من خلبؿ توجيهها إلذ استثمارات طويلة 

الأجل في رأس ابؼاؿ الثابت بدا يعني زيادة التراكمات الرأبظالية التّّ تسمح بزيادة ابؼقدرة الإنتاجية للبقتصاد 
   .القومي 

 :الأهداف والأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية .3
 :أهداف الصكوك الإسلامية .1.3

 1:تتمثل الأىداؼ الأساسية لإصدار الصكوؾ الإسلبمية فيما يأتي

  ،ابؼسابنة في بذميع رؤكس الأمواؿ لتمويل ابؼشركعات الاستثمارية من خلبؿ تعبئة ابؼوارد من ابؼستثمرين
كذلك من خلبؿ طرح الصكوؾ كفق بـتلف صيغ التمويل الإسلبمية، في أسواؽ ابؼاؿ لتكوف حصيلة 

 الإكتتاب فيها رؤكس أمواؿ للمشركعات ابؼختلفة؛
  ابغصوؿ على السيولة اللّبزمة لتوسيع قاعدة ابؼشاريع كتطويرىا، كىو الإجراء الذّم يتم بدوجبو برويل الأصوؿ

ابؼالية للحكومات كالشركات إلذ كحدات تتمثل في الصكوؾ الإسلبمية، كمن ثمّ عرضها في السوؽ بعذب 
 ابؼدخرات لتمويل ابؼشاريع الاستثمارية طويلة الأجل؛

  برسنٌ القدرة الإئتمانية كابؽيكل التمويلي للمؤسسات ابؼصدرة للصكوؾ، من حيث أنّها تتطلب التصنيف
 الإئتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن ابؼؤسسة ذاتها، كمن ثمّ يكوف تصنيفها الإئتماني مرتفعا؛

  بصع رأس ماؿ بسويلي لإنشاء مشركع استثمارم، من خلبؿ تعبئة موارده من ابؼستثمرين، بطرح صكوؾ كفق
 .بـتلف صيغ التمويل الإسلبمية في أسواؽ ابؼاؿ لتكوف حصيلة الإكتتاب فيها رأس ماؿ ابؼشركع

 2:أيضا ىناؾ دكافع كراء عملية التصكيك تعود على ابؼؤسسات أبنها

                                                           
. 66، 65:  ، ص، صمرجع سابق أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  1
 .75، 74: ، ص، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابق زياد جلبؿ الدماغ،  2
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  :زيادة السيولة .أ 

 .إذ توفر السيولة بؼالكي الأصوؿ خاصة التّّ لا توجد بؽا سوؽ نشطة لبيعها أك لأفّ آجاؿ استحقاقها طويلة

  :تنويع مصادر التمويل .ب 

أم توسيع قاعدة ابؼستثمرين، بهدؼ بذميع رؤكس الأمواؿ اللّبزمة لتمويل التوسع في النشاط، لغرض ابغصوؿ 
 .على أصوؿ جديدة، كتعمل على ابؼواءمة بنٌ آجاؿ الأصوؿ كالالتزامات للحد من ابؼخاطر

  :تقليل لساطر الإئتمان .ج 

فمن ابؼعلوـ  أفّ ابؼؤسسة التّّ تريد تصكيك بعض أصوبؽا لا تكوف مسؤكلة عن الوفاء بغملة الصكوؾ، لأفّ 
 .التصكيك عملية بيع حقيقي للؤصوؿ إلذ ابؼؤسسة ابؼخصصة بؽا، كبذلك نقلت بـاطر الإئتماف إلذ الغنً

  :الدمج بنٌ أسواق الإئتمان و أسواق رأس الدال .د 

إفّ عملية التصكيك تؤدم إلذ تنشيط سوؽ الإئتماف كسوؽ رأس ابؼاؿ، كذلك من خلبؿ تداكؿ الصكوؾ التّّ 
 .تصدر عن الأصوؿ ابؼراد تسييلها في الأسواؽ ابؼالية

  :يعدّ مصدرا تمويليا من خارج الديزانية .ق 

إفّ عملية تصكيك أصوؿ ابؼؤسسة ابؼنشئ بىفي رصيد الأصوؿ من ابؼيزانية العمومية، لأنوّ تّم بيع الأصوؿ إلذ 
بشنها الذّم تدفعو إليها الشركة ابؼتخصصة، كفي  (في ميزانية ابؼؤسسة ابؼنشئ)الشركة ابؼتخصصة، كمن ثمّ بول بؿلها 

نفس الوقت بىفض قيمة بؾمع الاستهلبؾ، كىذا يؤدم إلذ ارتفاع قيمة الأصوؿ في ميزانية ابؼؤسسة ابؼنشئ، كيزيد من 
قيمة معدؿ كفاية رأس ابؼاؿ ىذا من ناحية، كمن ناحية أخرل إفّ أم مؤسسة لديها ديوف على الغنً تستقطع من 
إيراداتها نسبة معينة لتكوين ما يسمى بـصص الديوف ابؼشكوؾ في برصيلها، كىذا بدكره يقلل من صافي الأرباح 

للمؤسسة، كلكن عند استخداـ عملية التصكيك؛ سوؼ يلغى رصيد بـصص الديوف ابؼشكوؾ في برصيلها، كترد إلذ 
 .أرباح ابؼؤسسة، كمن ثمّ زيادة أرباحها

 :الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية .2.3

 1:بيكن توضيح الأبنية الاقتصادية للصكوؾ الإسلبمية في النقاط الآتية

  تعد الصكوؾ الإسلبمية من الأدكات التمويلية ابؼهمة لتنويع مصادر ابؼوارد الذاتية، كتوفنً السيولة اللّبزمة
 للمؤسسات  كابغكومات التّّ برتاج إليها؛

                                                           
1
 .70، 69: ،  ص، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابقزياد جلبؿ الدماغ،    
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  إفّ كجودىا يثرم الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية لأنّها الطرؼ ابؼكمّل للؤسهم، كابعناح الثاني للبورصة التّّ من
 خلببؽا تتحرؾ الأمواؿ بحرية كسهولة؛

  ،تلبي احتياجات الدكلة في بسويل مشاريع البنية التحتية كالتنموية، بدلا من الاعتماد على سندات ابػزينة
 كأدكات الدّين العاـ؛

  تساعد على النهوض بالاقتصاد الإسلبمي نظريا كعمليا، فأما نظريا فهي استكماؿ بغلقات الاقتصاد بجانب
 البنوؾ كشركات التأمنٌ الإسلبمية، كأما عمليا فإفّ كجودىا يساعد على رفع ابغرج الديني عن ابؼستثمرين؛

  إفّ الوصوؿ بفكرة الصكوؾ الإسلبمية إلذ مستول التداكؿ العابؼي يوضح مدل سعة النظاـ الإسلبمي
 .كحكمتو كتكاملو

بفاّ سبق بيكن القوؿ أفّ للصكوؾ الإسلبمية أداة بسويلية بزضع لضوابط الشريعة الإسلبمية، كبؽا أبنية بالغة تكمن 
في دكرىا التمويلي كالاستثمارم الذّم برققو للؤفراد كابغكومات، كللنظاـ ابؼالر بل كحتى للبقتصاد ككل، كذلك بؼا 
تقدّمو من منافع كتتميز بو من خصائص؛ فقد يشترؾ في الانتفاع منها أكثر من طرؼ، كىي تلبي احتياجات كل 

 .ابؼستثمرين على اختلبؼ متطلباتهم

 :أنواع الصكوك الإسلامية: الدطلب الثاني

بيكن تصنيف الصكوؾ الإسلبمية حسب عدة معاينً منها إيراد الصك، نوع الأصوؿ التّّ بيثلها الصك، أك من 
حيث نوع العلبقة التعاقدية بنٌ ابعهة ابؼصدرة للصك كبنٌ حاملو؛ فيمكن أف تكوف الصكوؾ قائمة على عدّة عقود؛ 

كغنًىا، كما بيكن تصنيف الصكوؾ الإسلبمية حسب بزصيص ... عقد الإجارة، أك البيع أك ابؼشاركة أك ابؼضاربة
 .استثمار حصيلتها كحسب قابلية التداكؿ، ككذا حسب الغرض منها

 :تصنيفات الصكوك الإسلامية الأكثر اعتمادا في الدراجع .1

  :تتنوع الصكوؾ الإسلبمية كفقا لعدة اعتبارات

  :الاستمراريةحسب  .1.1

 1: إلذ حسب الاستمراريةتنقسم الصكوؾ الإسلبمية

 .سنة، سنتنٌ أك أكثرمدتها  :صكوك ذات أجل لزدد .أ 
 .بالاستمرارية الاستثمارمالنشاط فيها   يتصف :صكوك دائمة .ب 
 .سترداد جزء من قيمة الصك سنويافيها ا  يتم :صكوك متناقصة .ج 

                                                           
1
. 43: ، صمرجع سابقأبضد شعباف محمد علي،   
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 . العائدفيها استثماريعاد ىي صكوؾ  :صكوك متزايدة .د 
 : حسب جهة الإصدار .2.1

 1:بيكن التمييز بنٌ ثلبث أنواع من الصكوؾ الإسلبمية كفقا للجهة ابؼصدرة بؽا كىي

 :صكوك حكومية .أ 

ىي الصكوؾ التّّ تصدرىا ابغكومات، كتستخدـ حصيلتها في توفنً السلع كابػدمات العامة كفي استغلبؿ ابؼوارد 
 في بعض الاستثمارالطبيعية، كما تستخدمها الدكلة كوسيلة من كسائل تعبئة ابؼدخرات، كللعمل على تشجيع 

 .القطاعات طبقا لبرنامج التنمية، كتشمل صكوؾ الإجارة، الإستصناع، السلم، ابؼشاركة كصكوؾ القرض ابغسن

  :صكوك الشركات .ب 

 رأس ابؼاؿ احتياجات فيتحدد غرضها في توفنً ابؼوارد ابؼالية لتمويل ،ىي الصكوؾ التّّ تصدرىا الشركات ابػاصة
 .الثابت كالعامل، كتتنوعّ تنوعا كبنًا؛ فهناؾ صكوؾ ابؼشاركة في الربح، صكوؾ ابؼضاربة ابؼطلقة كابؼقيّدة 

  :صكوك البنوك .ج 

تتنوعّ الصكوؾ التّّ تصدرىا البنوؾ الإسلبمية كتشمل صكوؾ ابؼضاربة، ابؼشاركة، الإجارة، الإستصناع، السلم، 
، كبيكن الاستثماريةابؼرابحة كصكوؾ ابؼتاجرة في السلع كالأكراؽ ابؼالية، كتصدر البنوؾ ىذه الصكوؾ لتمويل عملياتها 

 أفّ الاعتبارأف تدير البنوؾ عمليات إصدار ىذه الصكوؾ لصالح الغنً مثل صكوؾ الإجارة ابغكومية، مع الأخذ في 
. البنوؾ بيكن أف تكتتب بجزء من مواردىا في ىذه الصكوؾ

كتتميز ىذه الصكوؾ بقدرتها على تعبئة ابؼدخرات من بـتلف الفئات، نظرا لتنوع آجابؽا كقيمتها كأغراضها   
كطريقة ابغصوؿ على العائد، كمن حيث تقليل ابؼخاطر يرل البعض ضركرة توفنً ضماف للصكوؾ كوسيلة لإبقاح 

 ىذه ابؼخاطر على الاقتصاد انعكاسالبنوؾ الإسلبمية، خاصة مع حداثة بذربتها، كمع كثرة بـاطر الصناعة ابؼصرفية ك
 .بأكملو

 :(حسب الصيغة)حسب لرالات التوظيف . 3.1

ىو تقسيم ىيئة ابؼراجعة ، (حسب الصيغة)للصكوؾ الإسلبمية حسب بؾالات التوظيف  اعتماداالتقسيم الأكثر 
 :للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية؛ حيث قسمتها ىذه الأخنًة إلذ

 

                                                           
 .87، 86: ، ص، صمرجع سابق أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  1
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 1 :جارةصكوك الإ .أ 
: تعريف صك الإجارة -

سند بيثل ملكية جزء شائع من عنٌ مؤجرة تدر عائدا بؿددا بدوجب عقد إجارة، كيستطيع : "صك الإجارة ىو
مالك الصك بيعو، ك تتأثر قيمة الصك بعوامل العرض ك الطلب فترتفع القيمة تبعا لذلك، ك تهبط قيمتو إذا ابلفضت 

.... كقد تكوف العنٌ ابؼؤجرة عمارة سكنية، طائرة، باخرة، قطار، جسر أك طريق". القيمة السوقية للؤعياف التّّ بيثلها
. إلخ.....

 في السعر، كالثبات في العائد، كبدرجة عالية أيضا من العلم الاستقراركبستاز صكوؾ الإجارة بدرحة عالية من 
. ابؼسبق بدقدار العائد كقت شراء الصك

: الأهمية الاقتصادية لصكوك الإجارة -

 بؼا تتسم بو من مركنة فائقة مع قلة بـاطرىا للبستثمارصكوؾ الإجارة في العصر ابغاضر من أىم الأدكات ابؼالية 
كلئن كانت الإجارة في القدنً تتم بنٌ شخصنٌ فأكثر؛ فإفّ تصكيكها جعل مئات الأشخاص أك ربدا  كمشاكلها،

الآلاؼ في ذات ابؼشاركة، كبذلك فتح الباب أماـ عدد لا بوصى من الراغبنٌ في استثمار مدخراتهم مع ضماف عائد 
ثابت تقريبا كمعلوـ كمستقر بصورة دكرية، فضلب عن نقل ملكية الأعياف ابؼؤجرة إلذ ابؼستثمرين بحصوبؽم على 

. الصكوؾ، كاستحقاقهم الأجرة بحسب حصص ابؼلكية

: خصائص صكوك الإجارة -

: صكوؾ الإجارة تتميز بخصائص بيانها فيما يأتي

 الخضوع لعوامل السوق : 

لأفّ الصكوؾ بسثل ملكية أعياف كمنافع، كتتأثر قيمتها السوقية بعوامل العرض كالطلب، كقيمة الصكوؾ تدكر مع 
 .القيمة السوقية لتلك الأعياف فترتفع لارتفاعها كتهبط لابلفاضها

 الدرونة : 

فهي بيكن أفّ تصدر من قبل القطاع ابػاص، أك القطاع العاـ، كبيكن إصدارىا مباشرة من قبل ابؼستفيد من 
.  الإسلبميةالاستثماريةالتمويل، أك عن طريق كسيط مالر كالبنوؾ كابؼؤسسات 

 

                                                           
1
 .285 – 276: ص– ، منشأة ابؼعارؼ للنشر، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، ص الصناديق والصكوك الإستثمارية الإسلاميةىشاـ أبضد عبد ابغي،   
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 السعر وثبات العائداستقرار  : 

 في السعر، كالثبات في العائد، كبدرجة عالية من العلم ابؼسبق الاستقراربستاز صكوؾ الإجارة بدرجة عالية من 
 .بدقدار العائد كقت شراء الصك

: مزايا صكوك الإجارة -

من خلبؿ ابػصائص السالفة الذكر بيكن استنتاج ما بستاز بو صكوؾ الإجارة من مزايا؛ أبنها ما كرد في النقاط 
: الآتية

 ؛صكوؾ الإجارة تدّر دخلب دكريا منتظما، كعلى درجة عالية من الضماف 
  مركنة صكوؾ الإجارة لتمويل شراء آلات بؼصنع كتأجنًىا، أك بسويل مشركعات صغنًة كتأجنًىا، أك بسويل

كقد تكوف الإجارة لعنٌ . بناء جسور أك مطارات، أك تعبيد طرؽ، أك بؿطات توليد الكهرباء كتأجنًىا
     معينة، أك موصوفة، أك قد تكوف لأعماؿ معينة أك موصوفة، كما بهوز فيها تعجيل الأجرة أك تأجيلها 

 ؛أك تنجيمها
  استقرارداة متميزة للسياسة النقدية للدكلة في ىذا العصر باعتبارىا أكراقا مالية ذات أتعتبر صكوؾ الإجارة 

نسبي في أسعارىا كثبات في عوائدىا حيث بيكن استخدامها في تنظيم كمية النقود ابؼوجودة في السوؽ، 
 ؛كبيعها عندما ترغب في تقليل كميتها فيو، كما أنّها تعنٌ الدكلة على مواجهة متطلبات ميزانيتها

  عن طريق بسلك أعياف كتأجنًىا، ثمّ بسثيلها في أكراؽ مالية، للبستثمارتعتبر صكوؾ الإجارة أدكات مالية 
كنقل ملكية الأعياف ابؼؤجرة إلذ ابؼستثمرين، بحصوبؽم على الصكوؾ كاستحقاقهم الأجرة بحسب حصص 

 .ابؼلكية

: كتعتبر صكوؾ الإجارة من أبرز أنواع النشاطات التّّ بسثلها الصكوؾ كبياف ذلك في العنصر ابؼوالر

: أنواع صكوك الإجارة -
 الصكوك التّّ تمثل ملكية الأعيان ومنافعها الدؤجرة :

، كابؼكتتبوف فيها مشتركف بؽا، كحصيلة باستئجارىاىذه الصكوؾ يقوـ بإصدارىا بائع عنٌ مؤجرة، أك عنٌ موعود 
الإكتتاب ىي بشن الشراء، كبيلك بضلة الصكوؾ تلك ابؼوجودات على الشيوع بغنمها كغرمها، كذلك على أساس 

كتوضيح ذلك لو أفّ شخصا بيلك مصنعا أك عقارا مؤجرا أك موعودا باستئجاره، يريد بيعو لمجموعة من  ابؼشاركة بينهم؛
؛ فيقدّر بشنو من خلبؿ أىل ابػبرة، مثلب ألف دينار، فيجعلها صكوكا متساكية الاستثماريةالنّاس من خلبؿ الصكوؾ 

القيمة، كل صك بدائة دينار، فيطرح ذلك للئكتتاب، فيكتتب فيها النّاس، كحينئذ يكوف ابؼصدر للصكوؾ ىو البائع 
كابؼكتتبوف مشتركف بؽذا ابؼصنع أك العقار، أك بكوه كبهذا الشراء أصبحوا  أك قد يكوف الوكيل عن ابؼالك، (ابؼالك)

.  مشاركنٌ شركة ابؼلك كليس شركة العقد
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كإدارة أمور بضلة الصكوؾ من حيث الإصدار كالتداكؿ، كالتخارج بيد  (ابؼصنع أك العقار)ثمّ إفّ إدارة ابؼشركع 
ابؼصدر حيث يعتبر ككيلب عنهم في إدارة ابؼشركع مقابل أجر بردده نشرة الإصدار، كتعتبر نشرة الإصدار بدثابة 

. الإبهاب، كالإكتتاب كدفع مبلغ الصك يعتبر بدثابة القبوؿ

  كصك الإجارة ىنا بسليك بعزء شائع من عنٌ مؤجرة، كبؾالات ىذا النشاط متعددة، فيمكن أف تكوف عقارا، 
أك طائرة، باخرة، قطار، آلة صناعية، أك بؾموعة آلات كمعدّات أك شركة صناعية أك غنً ذلك، كالصك بيثل ملكية 
أعياف حقيقية مؤجرة، تدّر عائدا ىو الأجرة؛ فإذا كاف الإصدار لصكوؾ بسثل عقارا مؤجرا، فهذا يعني أفّ كل صك 

بيثل حصة شائعة بؿددة من ملكية عقار مؤجر، كلا يقتصر ربح أصحاب الصكوؾ على الأجرة، فقد ترتفع قيمة 
كبابؼقابل قد تنخفض قيمة العقارات فتنخفض القيمة السوقية  العقارات كبالتالر سترتفع القيمة السوقية للصك،

. للصك

 كىذه الصكوؾ تتحقق ابؽدؼ من التصكيك، كالذّم ىو عملية ىادفة إلذ برويل ملكية الأعياف كمنافعها ابؼؤجرة 
كقد نص بصهور الفقهاء على جواز بيع ابغصة الشائعة في ابؼلك ابؼشترؾ، . إلذ كثيقة خطية قابلة للتداكؿ كالتسويق

ذا جواز إجارة ابؼشاع ؾكعلى جواز بيع الأعياف ابؼؤجرة لطرؼ ثالث، كاستحقاؽ ابؼشترم الأجرة من حنٌ الشراء، ك
 كفي ىذا النوع بهوز تداكؿ الصكوؾ كقفل باب الإكتتاب في الصكوؾ ،إذا أجر الشركاء كلهم حصصهم لطرؼ آخر

. لأنّها بسثل موجودات عينية متمثلة في العقار أك ابؼصنع أك بكو ذلك

بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية : " كنصو5 ك 4 البند 5/2كىذا ما ذىبت إليو ىيئة ابؼعاينً الشرعية في الفقرة 
ابؼوجودات ابؼؤجرة، أك ابؼوعود بتأجنًىا منذ بغظة إصدارىا بعد بسلّك بضلة الصكوؾ للموجودات، كحتى نهاية أجلها 

كما كبهوز استرداد صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة من مصدرىا قبل أجلها بسعر السوؽ، أك بالسعر الذّم يتراضى 
". الاستردادعليو حامل الصك، كمصدره حنٌ 

 صكوك تمثل ملكية أعيان ومنافع موصوفة في الذمة :

كبظيت بدنافع موصوفة في الذمة لتعلق ابؼنفعة ابؼعقود عليها بذمة ابعهة ابؼؤجرة لا بعنٌ بؿددة بذاتها، كتسمى 
بإجارة الذمة كىي جائزة عند بصهور الفقهاء، كذلك كتأجنً سيارات جديدة مثلب حسب كتاب ابؼواصفات 

الصادر من ابؼصنع كيكوف إصدار مثل ىذه الصكوؾ بعد دراسة ابعدكل لتأجنً طائرة، باخرة، ناقلة  (الكاتالوج)
بتركؿ، أك بؾمع سكني، أك مشركع بؾمع بذارم أك غنً ذلك، كقد كضعت تصاميمو كبـططاتو من مكاتب متخصصة 
معتمدة، كبعد موافقة ابعهات الإشرافية كالرقابية على إصدار صكوؾ بؽذا ابؼشركع يتم الإعلبف في نشرة الإصدار عن 

 بإصدار الصكوؾ بهدؼ الاستثماريةتفاصيل ابؼشركع، كعن الربح ابؼتوّقع من الأجور كغنً ذلك، ثمّ تقوـ ابؼؤسسة 
 صكا من تلك الصكوؾ بدقدار اشترلبذميع ابؼدخرات لتمويل ابؼشركع، كعند انتهاء إبقاز ابؼشركع  بيتلك كل من 

إلخ، ككذلك يكوف لو من الأجرة ... أك السكني أك ابؼصنع، أك الطائرة، أك ناقلة البتركؿ صكوكو من المجمع التجارم 
.  ابؼتوقع حصوبؽا بدقدار حصتو من الصكوؾ بعد اكتماؿ ابؼشركع
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كبذلك يتحقق ابؽدؼ من التصكيك كالذّم ىو عملية ىادفة إلذ برويل ملكية الأعياف كمنافعها ابؼؤجرة ابؼوصوفة 
في الذمة إلذ كثيقة خطية، كلكن في ابؼرحلة الأكلذ قبل شراء ابؼشركع يعتبر ابؼكتتبوف مشاركوف شركة عقد لغرض بؿدد، 
كىو شراء عقار أك مصنع، أك طائرة أك بكوه، كبذلك بىتلف تكييف ىذه الصورة عن ابغالة الأكلذ التّّ كاف ابؼكتتبوف 

فيها شركاء شركة ابؼلك، كىذا يعني أف حامل الصك قبل شراء العقار أك ابؼصنع أك بكوه لا بهوز لو بيع الصك إلا 
بتطبيق ضوابط الصرؼ؛ أم يبيع بالسعر الذّم اشترل بو الصك مع التقابض، لأفّ رأس ماؿ ابؼشركع نقود، كلكن 

بعد شراء العقار أك ابؼصنع أك بكوه فيجوز تداكؿ الصكوؾ بالسعر الذّم يتراضى عليو ابؼتعاقداف لأفّ الصك في ىذه 
. ابغالة بيثل جزءا من عقار، أك ابؼصنع، أك الطائرة، أك ناقلة البتركؿ أك بكو ذلك

 صكوك ملكية منافع أعيان معينة :

ابؼصدر لتلك الصكوؾ بائع بؼنفعة العنٌ ابؼوجودة، كابؼكتتبوف فيها مشتركف بؽا، كحصيلة الإكتتاب ىي بشن تلك 
، كإعادة التأجنً، الاستئجاركتعتمد على فكرة . ابؼنفعة، كبيلك بضلة الصكوؾ تلك ابؼنافع على الشيوع بغنمها كغرمها

. لأفّ التملّك كما يكوف للؤعياف يكوف أيضا للمنافع

كقد ذىب بصهور الفقهاء إلذ أنو بهوز للمستأجر إجارة العنٌ إلذ طرؼ ثالث لأفّ الإجارة بيع للمنافع كمن ملك 
. منفعة جاز لو أف يبيعها بدثل الأجرة التّّ استأجرىا بها كبأقل كبأكثر

كمثابؽا العملي بأنوّ قد برتاج شركة طنًاف عدد من الطائرات بؼدة بطس سنوات مثلب، فتطلب من مؤسسة 
 الطائرات من ابعهة ابؼعنية كتدفع أجرة السنوات ابػمس دفعة كاحدة، كتقوـ بتأجنًىا لشركة استئجاراستثمارية؛ 

. أك ربع سنوية أك غنً ذلك بأجرة يراعى فيها برقيق ربح الطنًاف بأقساط إبهارية شهرية

 إلذ إصدار صكوؾ بسثل أجزاء متساكية يساكم بؾموعها الأجرة ابؼدفوعة للسنوات الاستثمارية كتلجأ ابؼؤسسة 
 صكا من تلك الصكوؾ اشترلابػمس، ثمّ تقوـ ابؼؤسسة بطرح تلك الصكوؾ في الأسواؽ ابؼالية، فيملك كل من 

. الأجرة ابؼتوقع ابغصوؿ عليها شهريا أك ربع سنوية كفق شركط نشرة الإصدار ابؼعلن عنها

 باستخداـ أدكات صكوؾ ملكية ابؼنافع ابؼعينة؛ يلبي احتياجات شركات ابؼلبحة البحرية التّّ الاستثمار كبؾالات 
برتاج إلذ ناقلبت بتركؿ عملبقة، أك بواخر بذارية كبنًة كغنًىا من الشركات التّّ برتاج إلذ بسويل يواكب توسع 

نشاطاتها نتيجة علبقات تسويقية عابؼية، فتلجأ إلذ مؤسسات استثمارية متخصصة لإصدار صكوؾ بهدؼ بذميع 
ابؼدخرات لتمويل مشركعات تنموية بؽا عوائد معتبرة كشبو مضمونة، كتشبو ىذه ابؼعاملة بابؼرابحة للآمر بالشراء، كبيكن 
تسميتها بالإجارة للآمر بالشراء، كيكوف الربح ابغاصل من ريع الإجارة لأصحاب الصكوؾ بـصوما منو نسبة بطسة 

.  مصدرة الصكوؾ كفق ما ىو معلن في نشرة الإصدارالاستثماريةبابؼائة أك أكثر أك أقل؛ كأجرة إدارية لصالح ابؼؤسسة 
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كبذلك يتحقق ابؽدؼ من التصكيك كالذّم ىو عملية ىادفة إلذ برويل ملكية منافع أعياف معينة إلذ كثيقة خطية 
قابلة للتداكؿ كالتسويق، كيعتبر ابؼكتتبوف في ىذه ابغالة شركاء شركة ملك في بسلك تلك ابؼنافع، كتداكؿ ىذه الصكوؾ 

. يبدأ مباشرة بعد الإكتتاب، لأفّ الصك حينئذ بيثل منفعة، كليس نقدا بؿضا

:   كنصو ما يأتي5/2/6كىذا ما ذىبت إليو ىيئة ابؼعاينً الشرعية في الفقرة 

o "ابؼعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعياف، فإذا  (ابؼوجودات)بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية منافع الأعياف : أكلا
أعيدت الإجارة كاف الصك بفثلب للؤجرة، كىي حينئذ دين في ذمة ابؼستأجر الثاني فيخضع التداكؿ حينئذ 

. لأحكاـ كضوابط التصرؼ في الديوف
o "من حاملها بعد التخصيص  (ابؼوجودات ابؼعينة)بهوز للمصدّر أف يسترد صكوؾ ملكية منافع الأعياف : ثانيا

، على الاستردادكدفع بشن الإكتتاب، سواء كاف بسعر السوؽ، أـ بالثمن الذّم يتراضى عليو العاقداف حنٌ 
 مؤجلب، كذلك بأف بسثل الصكوؾ بغالة بؿظورة ؛ كأف تقع الاستردادألا يكوف مبلغ الإكتتاب أك مبلغ 

أف تكوف الإجارة في الإجارتنٌ  الإجارة الأكلذ بدائة كعشرة مؤجلة، ثمّ تقع الإجارة الثانية بدائة نقدا، أك
". كاحدة غنً أنّها في الأكلذ مؤجلة بشهر، كفي الثانية مؤجلة بشهرين

 صكوك إجارة منافع أعيان موصوفة في الذمة :

يعتبر ابؼصدّر لتلك الصكوؾ بائع بؼنفعة العنٌ ابؼوصوفة في الذمة، كابؼكتتبوف فيها مشتركف بؽا، كحصيلة الإكتتاب 
ىي بشن تلك ابؼنفعة، كبيلك بضلة الصكوؾ تلك ابؼنافع على الشيوع بغنمها كغرمها، كىو بيع صكوؾ بسثل ملكية 

. منافع موصوفة في ذمة ابؼؤجر بؿددة بالوصف، مبنية على بكو تتحقق معها ابؼعلومية ابؼشترطة

بأف يبقى الأصل ملكا للمؤسسة : كقد ذىب بصهور الفقهاء إلذ جواز عقد إجارة عنٌ موصوفة في الذمة كمثابؽا
 بنفسو لغنًه بؼدة الانتفاع بؼدة ما، كيكوف بؼالك الصك حق الانتفاعبكو شقق فندقية موصوفة بدقة تبنٌ بوضوح أجرة 

. معلومة بؿددة لفترة عمر الصكوؾ

كمثاؿ ذلك صكوؾ الإجارة لبعض الفنادؽ المحيطة بابغرـ الشريف في مكة ابؼكرمة، فقد تقوـ ابؼؤسسة ابؼصدرة 
للصكوؾ ببياف شركط بسلّك صكوؾ قابلة للتداكؿ في نشرة الإصدار كأف تعلن أف مدة الإجارة عشرة أياـ في كل سنة 

. ما عدا فترة موسم ابغج كرمضاف، كعمر الصك عشر سنوات كقيمة الصك ألف دينار

كبذلك يتحقق ابؽدؼ من التصكيك كالذّم ىو عملية ىادفة إلذ برويل ملكية ابؼنفعة للعنٌ ابؼؤجرة إلذ كثيقة 
، أما قبل جاىزيتو فيطبق عليو عند التداكؿ للبنتفاعخطية قابلة للتداكؿ كالتسويق بدجرد أف يصبح ابؼشركع جاىزا 

. أحكاـ الصرؼ
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لا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية منافع : "كقد كضعت ىيئة ابؼعاينً الشرعية بؽذه الصكوؾ ضوابط نصها فيما يلي
الأعياف ابؼوصوفة في الذمة قبل تعينٌ العنٌ التّّ تستوفى منها ابؼنفعة إلا بدراعاة ضوابط التصرؼ في الديوف، فإذا تعينت 

". جاز تداكؿ الصكوؾ

: ضمانات صكوك الإجارة -

 كفق القواعد الشرعية يقوـ على قاعدة ابؼشاركة في الغرـ كالغنم، كبشة دراسات أثبتت تطبيقاتها الاستثمارإفّ 
:  في تقليل ابؼخاطر، كتقرىا القواعد العامة في الشريعة الإسلبمية كتتلخص في الآتيالاحتياطإمكانية 

 ضماف ابؼضارب أك الوكيل في حالة التعدم أك التقصنً أك بـالفة الشركط أك العرؼ التجارم، كالقياـ اشتراط 
 ؛كالكفالة كالتوثيقات كالاشتراؾ في التأمنٌ التكافلي بالرىن

  ابؼعاصر مثل دراسة ابعدكل، كالاعتماد على أىل ابػبرة الاستثمارالقياـ بأساسيات إقامة مشركع كفق أسس 
 الاستثمارم؛ابؼتخصصنٌ في بؾاؿ ابؼشركع 

  جعل إثبات عدـ التعدم، أك التقصنً، أك بـالفة الشركط، أك العرؼ التجارم من طرؼ الوكيل أك ابؼضارب
في حالة كجود قرائن تثنً الريب حولو؛ بحيث إف لد يستطع إثبات ذلك، فإنوّ يكوف ضامنا، كىذا ىو مذىب 

أف بولف اليمنٌ على أنوّ قد : أحدبنا: ابؼالكية حيث يشترطوف في تصديق ابؼضارب دعول ابػسارة شرطنٌ
 . ألا توجد قرائن تكذب ىذه الدعول: خسر كثانيهما

إفّ دراسة ابعدكل ابؼقدّمة من ابؼضارب كالبيانات : "ككرد في بحث صكوؾ الإجارة لمجمع الفقو الإسلبمي ما يلي
التّّ بنيت عليها ىذه الدراسة، كىي تتضمن الربح ابؼتوقع من ابؼشركع، كالتّّ تشنً إليها نشرة الإصدار، تعد قرينة قوية 

على بطلبف دعول ابػسارة المجردة عن الدليل، كىنا بوكم عليو بضماف الربح ابؼعلق ابؼتوقع في دراسة ابعدكل حتى 
يقدـ الدليل على ابػسارة التّّ يدعيها، كيثبت أفّ ما كرد في الدراسة لد يتحقق لسبب لابد لو فيو، كلظركؼ طارئة لد 

 ".يكن من ابؼمكن توقعها، أك قياس نتائجها

 1:صكوك الدضاربة .ب 
: تعريف الدضاربة -

 تقوـ على بذزئة رأس ماؿ ابؼضاربة، كذلك بإصدار صكوؾ ملكية برأس ماؿ استثماريةداة أ: "ابؼضاربة ىي
ابؼضاربة على أساس كحدات متساكية، مسجّلة بأبظاء أصحابها باعتبارىم بيلكوف حصصا شائعة في رأس ماؿ 

". ابؼضاربة، كما يتحوّؿ إليو بنسبة ملكية كل منهم

 

                                                           
1
 .103، 101: ، ص، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابقزياد جلبؿ الدماغ،   
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: أنواع صكوك الدضاربة -

: صكوؾ ابؼضاربة نوعنٌ

 صكوك الدضاربة الدطلقة:  

كىي التّّ بىصص فيها بضلة الصكوؾ مشركعا معينا، كإبّما بىوؿ ابؼضارب الصلبحيات في اختيار ابؼشركع 
. ابؼناسب

 صكوك الدضاربة الدقيّدة:  

كىي التّّ بىصص فيها بضلة الصكوؾ مشركعا معينا أك بؾالا معينا يستثمر فيو ابؼضارب أمواؿ ابؼضاربة، كلا بوق 
. لو ابػركج عنها كإلا أعتبر متعديا، كتكوف بؿددة بحسب عمر ابؼشركع

: لرالات تطبيق صكوك الدضاربة -

 التمويلية في القطاعات الاحتياجاتيعد باب صكوؾ ابؼضاربة من الأبواب القابلة للتوّسع من أجل سد 
إلخ، كبيكن تطبيقها من قبل القطاع ابػنًم، .... الاقتصادية، سواء كانت في القطاع الصناعي أك الزراعي أك التجارم 

كالقطاع ابػاص كالقطاع العاـ؛ إذ بيكن لأم حكومة أف تصدر صكوؾ ابؼضاربة لتجميع رأس ابؼاؿ اللّبزـ لأم 
 ابؼخصصة لبيع ابؼواد الاستهلبكيةمشركع ينطبق عليو ىذا الوصف، مثلب لتغطية رأس ابؼاؿ اللّبزـ للمؤسسة العسكرية 

 بغملة الصكوؾ لتوكيل ككيل عنهم، اجتماع يتم عقد الإكتتاب للعسكرينٌ بربح معتدؿ، كعندما يكتمل الاستهلبكية
. لكي بيثلهم في دفع رأس ابؼاؿ كالمحاسبة على الربح كالتوزيع، كمتابعة انتقاؿ ملكية الصكوؾ من مالك لآخر

 : تنظيم عملية صكوك الدضاربة -

: لتوضيح إجراءات صكوؾ ابؼضاربة بيكن تقدنً النموذج الآتي
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 نموذج تنظيم عملية صكوك الدضاربة: 01شكل 

  دفع الأرباح إلى الدستثمرين 

 أجل الدشروع  لشراء الصكوك أو أصول الصكوك انتهاء  الوعد بالشراء بعد 

  الدصدر يصدر شهادة صكوك الدضاربة على الدساهمة في مشروع الدضاربة 

 

 

     الدشروع 

          الربح 

نقل بيع الأصول التّ تمثلها الصكوك إلى الدستثمرين مقابل رأس الدال الدساهم به 

. 104: ، ص، مرجع سابقالاقتصاديةالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية زياد جلبؿ الدماغ، :الدصدر

 

 :صكوك الوكالة بالاستثمار .ج 
 : تعريف صكوك الوكالة بالاستثمار -

كثائق يصدرىا فرد أك شركة بقصد استثمار حصيلتها في مشركع معنٌّ،       : " صكوؾ الوكالة بالاستثمار ىي
أك نشاط خاص بصفتو ككيلب بأجر مقطوع أك بنسبة من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر، كيكتتب ابؼوكلوف في ىذه الصكوؾ 

بقصد استثمار الصكوؾ كابغصوؿ على الربح، كبردد نشرة إصدار ىذه الصكوؾ؛ طبيعة النشاط كنوع ابؼشركع الذّم 
 1".تستثمر فيو حصيلة ىذه الصكوؾ كمدة الاستثمار، كحدكد سلطات الوكيل كالأجرة التّّ يستحقها

  2:التكييف الفقهي لصكوك الوكالة بالاستثمار -
  مصدر ىذه الصكوؾ ىو ابعهة الراغبة في استثمار حصيلة بيعها بصفتها ككيلب في الاستثمار مقابل أجر

 بؿدد؛
  ابؼكتتبوف في الصكوؾ موكّلوف، يقصدكف استثمار أموابؽم كابغصوؿ على الربح، كحصيلة الإكتتاب ىي ابؼاؿ

 ابؼستثمر بطريق الوكالة؛

                                                           
1
. 93: ، ص، مرجع سابقالاقتصاديةالصكوك و دورها في تحقيق التنمية أبضد شعباف محمد علي،   
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  دكر ابؼؤسسة ابؼالية ىنا مثل دكر ابؼضارب، غنً أفّ أجر الوكيل يكوف مبلغا بؿددا أك نسبة من رأس ابؼاؿ
كقد تتولذ مع كظيفة مدير الإصدار الذّم يقوـ . ابؼستثمر، كليس نسبة من الربح مثل ما بوق للمضارب

 .بحماية حقوؽ مالكي الصكوؾ في مواجهة الوكيل، كبرصيل عوائد الاستثمار كتوزيعها على بضلة الصكوؾ
 : مشروعية صكوك الوكالة بالاستثمار -

لقد أجازت ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية صكوؾ الوكالة بالاستثمار، كابؼعيار الشرعي رقم 
ابؼصدر لتلك الصكوؾ ىو : "يوضح طبيعة العلبقة بنٌ طرفي عقد الإصدار، كبياف ذلك على النحو الآتي (17)

الوكيل بالاستثمار، كابؼكتتبوف ىم ابؼوكلوف، كحصيلة الإكتتاب ىي ابؼبلغ ابؼوكل في استثماره، كبيلك بضلة الصكوؾ ما 
 1".بسثلو من أصوؿ بغنمها كغرمها، كيستحقوف ربح ابؼشاركة

 : لرالات تطبيق صكوك الوكالة بالاستثمار -

بيكن الاستفادة من ىذا النوع من الصكوؾ في كافة تطبيقات الصكوؾ كأنواعها، كبيكن إصدارىا من قبل القطاع 
 2.العاـ، كالقطاع ابػاص، كالقطاع ابػنًم، بهدؼ تعبئة ابؼوارد ابؼالية اللّبزمة، لتمويل ابؼشاريع الاقتصادية ابؼختلفة

  3:كيفية إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار -

بدراسة اقتصادية لنشاط معنٌ، أك مشركع خاص ثمّ - فردا أك شركة أك مؤسسة–يقوـ الوكيل أك غنًه إبتداءا 
يوّجو إبهابا عاما للجمهور، أك لبعض ابؼؤسسات ابؼالية أك الأفراد لتمويل ىذا النشاط، أك ابؼشركع باعتبارىم رب ابؼاؿ 

 .في عقد الوكالة

كيأخذ ىذا الإبهاب شكل نشرة إصدار فيها تعريف كاضح بابؼشركع بؿل النشاط، كرأس ابؼاؿ ابؼطلوب، كطريقة 
إدارتو، كحصة أصحاب رأس ابؼاؿ في أرباحو ابؼتوّقعة كبياف أجرة الوكيل، كغنً ذلك من البيانات اللّبزمة لصحة عقد 

 .الوكالة

كتشنً ىذه النشرة إلذ أفّ دراسة ابعدكل قد أعدت كفق الأسس العلمية، كاعتمدت على بيانات صحيحة، 
كيقسم رأس ابؼاؿ ابؼطلوب للمشركع إلذ حصص أك كحدات نقدية، كتطرح على شكل صكوؾ، ككل من يسهم في 
رأبظاؿ ابؼشركع بدبلغ من النقود بوتفظ بصك أك أكثر من ىذه الصكوؾ باعتباره بيثل حصة شائعة في ابؼشركع بعد 

إنشائو؛ فابؼلكية لا تنصب على الصك نفسو بل على ما بيثلو الصك من حصص مالية في ابؼشركع، فهو كثيقة إثبات 
 .بابغق كدليل عليو، يقوـ تسليمو كقبض ابغصة الشائعة في ابؼشركع من حيث ابغيازة كالقبض كالتداكؿ

                                                           
. 122:  ، صالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مرجع سابق زياد جلبؿ الدماغ،  1
. 123: ، صالدرجع نفسه  2
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 5/2/16كنصت ىيئة ابؼعاينً الشرعية في موضوع تداكؿ صكوؾ الوكالة بالاستثمار على جواز التداكؿ في الفقرة 
بهوز تداكؿ صكوؾ الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الإكتتاب كبزصيص الصكوؾ كالنشاط في الأعياف : "كىذا نصو

 ".كابؼنافع

 : صكوك الدشاركة .د 
 :تعريف صكوك الدشاركة -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في إنشاء مشركع، أك تطوير : "صكوؾ ابؼشاركة ىي
مشركع قائم، أك بسويل نشاط على أساس عقد من عقود ابؼشاركة، كيصبح ابؼشركع أك موجودات النشاط ملكا بغملة 
الصكوؾ في حدكد حصصهم، كتدار الصكوؾ على أساس الشركة، أك على أساس ابؼضاربة، أك على أساس الوكالة 

 1."بالاستثمار

 : إصدار صكوك الدشاركة -

ابؼصدر لتلك الصكوؾ ىو طالب ابؼشاركة معو في مشركع معنٌ، أك نشاط بؿدد، كابؼكتتبوف ىم الشركاء في عقد 
ابؼشاركة، كحصيلة الإكتتاب ىي حصة ابؼكتتبنٌ في رأس ماؿ ابؼشاركة، كبيلك بضلة الصكوؾ موجودات الشركة 
بغنمها كغرمها، كيستحقوف حصتهم في أرباح الشركة إف كجدت، كبهوز تداكؿ صكوؾ ابؼشاركة بعد قفل باب 

 2.الإكتتاب، كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط في الأعياف كابؼنافع

 :أنواع صكوك الدشاركة -

 3:يوجد نوعاف من صكوؾ ابؼشاركة بنا

 صكوك الدشاركة الدائمة: 

كىي مثل الأسهم حيث تكوف آجاؿ الصكوؾ دائمة في ابؼشركع، كابؼكتتبوف يشاركوف ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ 
 .طواؿ حياة ابؼشركع

 صكوك الدشاركة الدؤقتة: 

كبسثل ىذه الصكوؾ مشركعا يكوف بؿددا بددة زمنية معينة، كبيكن استرداد القيمة الابظية أك السوقية بؽذه 
الصكوؾ بالتدريج؛ إذ بوصل بضلة الصكوؾ على جزء من القيمة الابظية للصك في فترات توزيع الأرباح، كبذلك 

                                                           
. 304: ، صمرجع سابق ىشاـ أبضد عبد ابغي،  1
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يكوف الصك قد أطفأ أك تعنٌ لزمن بؿدد؛ إذ بوصل بضلة الصكوؾ على القيمة الابظية أك السوقية للصك في تاريخ 
 .بؿدد يصفى فيو ابؼشركع، كتوّزع أرباح التصفية على بضلة الصكوؾ، كبذلك ينتهي ابؼشركع

 :لرالات تطبيق صكوك الدشاركة -

 1:بيكن تطبيق صكوؾ ابؼشاركة في بؾالات عديدة

  تعدّ ابؼشاركة الأسلوب الأمثل للبستثمار ابعماعي في النشاط الاقتصادم ابؼعاصر؛ فهي توفر السيولة الكافية
 كتشارؾ في تراقب الأداء، كتشارؾ في نتائج النشاط من ربح أك خسارة؛

  بيكن تطبيقها من قبل القطاع ابػاص، إذ بيكن لأم شركة نقل إصدار صكوؾ ابؼشاركة لشراء حافلبت
 النقل مثلب، كعلى أساس إعطاء جهة العمل حصة من الإيراد؛

  بيكن تطبيقها من قبل القطاع العاـ، إذ بيكن لأم حكومة أف تصدر صكوؾ مشاركة دائمة بهدؼ تعبئة
إلخ، كما بيكن تطبيق ابؼشاركة على .... ابؼوارد ابؼالية لإنشاء مرافق عامة، مثل ابؼوانئ، كابؼطارات، كابعامعات

أساس التناقص، كأبرز مثاؿ لذلك الأرض الوقفية، إذ بيتنع بسليك أراضي الأكقاؼ للغنً مع كجود ابغاجة إلذ 
 .إعمارىا

 :خصائص صكوك الدشاركة -

 2:من خصائص صكوؾ ابؼشاركة ما يأتي

  صكوؾ ابؼشاركة قد تأخذ عدة أشكاؿ من حيث مدة ابؼشركع، فهي إما مشاركة دائمة أك مشاركة مؤقتة
 بفترة زمنية بؿددة أك مشاركة منهية بالتمليك؛

  تعتبر صكوؾ ابؼشاركة ذات بـاطر استثمارية قليلة، لأنّها تعتمد على أصوؿ اقتصادية تتمتع بربحية عالية إذا
 تّم مقارنتها بالأنشطة الاستثمارية الأخرل، كتتنوعّ في قطاعات اقتصادية بـتلفة؛

 بيكن برويل صكوؾ ابؼشاركة إلذ أمواؿ سائلة في أم بغظة في السوؽ ابؼالر؛ 
 بيكن استخداـ صكوؾ ابؼشاركة في تسوية ابؼعاملبت ابؼالية كوسيلة دفع مضمونة السداد؛ 
  لا برتاج صكوؾ ابؼشاركة إلذ إعادة سداد لعدـ ترتب مديونية على ابعهة ابؼستفيدة، كمن ثمّ فلب برتاج

 ابغكومة بعد ذلك إلذ فرض ضرائب أك ابغصوؿ على قركض إلا عند الضركرة؛
 ربط التمويل بالكفاءة الإنتاجية للمشركع بفاّ يزيد في إنتاجيتو؛ 
  يسهل فيها عمليات التخارج، كالاسترداد، كالتداكؿ على أنوّ يشترط في سندات ابؼقارضة عند التداكؿ غلبة

 ابؼوجودات العينية على الديوف كالنقود؛
 بيكن ضماف طرؼ ثالث بالنسبة لصكوؾ ابؼشاركة كسندات ابؼقارضة بتوفر شركط ثلبثة ىي: 
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o الذمة ابؼالية ابؼستقلة للضامن؛ 
o التبرع بالضماف؛ 
o استقلبؿ عقد الضماف عن عقد ابؼشاركة كابؼضاربة. 

 قابلية صكوؾ ابؼشاركة للتداكؿ بيعا كرىنا كىبة كمنًاثا؛ 
  بيكن للحكومة أك أجهزتها ابؼعنية استرداد حصة الشريك، بأسلوب ابؼشاركة ابؼتناقصة، أك بزرج ىي من

 .ابؼشركع بنفس الوسيلة
 1:صكوك الدرابحة .ه 

 : تعريف صكوك الدرابحة -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سلعة ابؼرابحة، كتصبح سلعة ابؼرابحة بفلوكة : "صكوؾ ابؼرابحة ىي
بغملة الصكوؾ، كابؼصدر لتلك الصكوؾ ىو البائع لبضاعة ابؼرابحة، كابؼكتتبوف فيها ىم ابؼشتركف لبضاعة ابؼرابحة، 

 ".كحصيلة الإكتتاب ىي تكلفة شراء البضاعة، كبيلك بضلة الصكوؾ سلعة ابؼرابحة كيستحقوف بشن بيعها

 :حكم تداول صكوك الدرابحة -

لا بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة بعد تسليم بضاعة ابؼرابحة للمشترم، كابؼستند الشرعي لعدـ جواز تداكؿ صكوؾ 
أفّ صكوؾ ابؼرابحة بسثل دينا نقديا في ذمة ابؼشترم، كبالتالر فلب بهوز تداكؿ الصك إلا بقيود تداكؿ : "ابؼرابحة، ىو

الديوف، أما الفترة التّّ تكوف بعد شراء البضاعة كقبل التسليم للمشترم فإنوّ بهوز فيها تداكؿ صكوؾ ابؼرابحة، لأفّ 
 ".الصكوؾ بسثل ملكية موجودات بهوز تداكبؽا

 : لرالات الدرابحة -

قد تكوف ابؼرابحة في بيع السلع، أك ابؼنافع، ككذلك قد تكوف ببيع السلعة كابػدمات ابؼرافقة بؽا، كقد تكوف ابؼرابحة 
بؿلية إذا كانت داخل الدكلة، أك دكلية إذا كانت ابؼؤسسة ستقوـ باستنًادىا من خارج الدكلة، كتوضيح ما يتعلق 

 :بذلك فيما يأتي

 الدرابحة في بيع السلع الدنقولة وغنً الدنقولة: 

أما ابؼنقولة؛ فهي كل سلعة بيكن نقلها من مكانها، كغنً ابؼنقولة كالعقارات، كقد تكوف في ابؼنافع كذلك 
 .باستئجار عنٌ ما بناء على طالب الواعد بالشراء، ثمّ تأجنًىا لو على مبدأ ابؼرابحة بربح بؿدد معلوـ متفق عليو
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 الدربحة في شراء الدعدات وتركيبها: 

تقوـ ابؼؤسسات الاستثمارية بتمويل شراء ابؼعدّات مع خدماتها ابؼرافقة ابؼتعارؼ عليها بذاريا، كأف تقوـ بشراء 
ابؼصاعد الكهربائي، كيتضمن عقد الشراء القياـ بتركيبها كالقياـ بالصيانة الدكرية كالطارئة بؼدة عشر سنوات، كبعد أف 
تعقد ابؼؤسسة الاستثمارية ىذا العقد مع ككالة ابؼصاعد كفق ىذه الشركط، تقوـ بعد ذلك ابؼؤسسة بإجراء عقد بيع 

 .مع العميل على أساس ابؼرابحة كذلك بتحديد الثمن، كمقدار الربح، كمقدار القسط الشهرم

 الدرابحة الدولية: 

ىي شراء سلعة ما من دكلة خارج القطر سواء كانت سيارات، سفن، أك أجهزة كهربائية، أك مواد إنشائية أك غنً 
 .ذلك ثمّ بيعها للعميل الواعد بالشراء، بربح متفق عليو مسبقا في كرقة الوعد بالشراء

 .كبناءا على ما تّم توضيحو من أنواع كأحكاـ للمرابحة يكوف إصدار صكوؾ ابؼرابحة

 : صكوك السلم .و 
 : تعريف صكوك السلم -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لتحصيل رأس ماؿ السلم، كتصبح سلعة السلم بفلوكة : "صكوؾ السلم ىي
 ".بغملة الصكوؾ

بيع مؤجل لسلعة موصوفة بالذمة بثمن معجل : "كيقتضي ىذا التعريف توضيح عقد السلم إذ يعرّؼ السلم بأنوّ
  1."مقبوض في بؾلس العقد

 :أركان صكوك السلم -

ابؼصدر لتلك الصكوؾ ىو البائع لسلعة السلم، كابؼكتتبوف فيها ىم ابؼشتركف للسلعة، كحصة الإكتتاب ىي بشن 
، كبيلك بضلة الصكوؾ سلعة السلم كيستحقوف بشن بيعها، أك بشن بيع سلعة السلم في (رأس ماؿ السلم)شراء السلعة 

 2.السلم ابؼوازم إف كجد

 : آلية إصدار صكوك السلم -

تقوـ ابعهة التّّ اشترت السلعة كفق عقد السلم بدفع قيمة السلعة من أمواؿ الصكوؾ التّّ يصدرىا بقيمة موازية 
إلذ قيمة السلعة،  (لتملك الصك)لقيمة السلعة التّّ اشتراىا، كيكوف بؼن يشترم الصك حق في السلعة بنسبة ما دفعو 

كبهب ملبحظة أفّ من يشترم الصك يكوف قد اشترل جزءا من سلعة السلم بسعر أقل من السعر ابؼستقبلي بؽذه 
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السلعة، كمن ىنا سيحقق عائدا على الصك، كلا بهوز تداكؿ صكوؾ السلم لأفّ الصك بيثل حصة في دين السلم، 
 1.فيخضع لأحكاـ تداكؿ الدّيوف

 : لرالات تطبيق صكوك السلم -

بيكن الاستفادة من صكوؾ السلم في بؾاؿ النفط كالغاز، كالثركة ابغيوانية كالزراعية، إذ بيكن للحكومة الاستفادة 
منها في دعم ابؼوازنة العامة، أك لدعم ابؼشركعات التنموية، مثلب تستطيع ابغكومة إصدار صكوؾ البتركؿ بسلم بصفتها 

منتجة كقادرة على تسليم البتركؿ، كذلك من خلبؿ بيع الصكوؾ إلذ ابعمهور، إذ بيثل الصك كمية بؿددة من 
البتركؿ، كيستحق لآجاؿ بؿددة، كتدفع قيمتو عند شراء الصك من ابؼستثمرين، كعليو تستلم ابغكومة رأس ماؿ السلم 

كتستعملو في ابؼشركعات التنموية، كعند استحقاؽ السلم تقوـ ابغكومة بقبض البتركؿ ابؼبيع، كبيعو  (قيمة الصك)
 2.ككالة عن حامل الصك، كدفع القيمة لو، كيكوف ربح حامل الصك الفرؽ بنٌ سعر الشراء كسعر البيع

 3:صكوك الإستصناع .ز 
 : تعريف صكوك الإستصناع -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة الإكتتاب فيها في تصنيع سلعة، : "صكوؾ الإستصناع ىي
 ".كيصبح ابؼصنوع بفلوكا بغملة الصكوؾ

 :التطبيقات الدعاصرة للإستصناع -

إفّ تطبيقات الإستصناع ابؼعاصرة في غاية الأبنية؛ فقد فتح عقد الإستصناع بؾالات كاسعة أماـ ابؼصارؼ 
كابؼؤسسات الاستثمارية الإسلبمية، لتمويل ابغاجات العامة كابؼصالح الكبرل للمجتمع كللنهوض بالاقتصاد، كلد يعد 

مقتصرا على ابغاجات الفردية التّّ كانت في ابؼاضي، بل صارت تشكّل عقودا استجدت كإنشاء مصانع كبرل، كمباف 
كغنً ذلك، كما ... كبرل كناطحات سحاب كبواخر بدواصفات خاصة، كأقمار صناعية ، طائرات كناقلبت بتركؿ، 

يستخدـ عقد الإستصناع عموما في بـتلف الصناعات ما داـ بيلك نشرة ضبطها بابؼقاييس كابؼواصفات ابؼتنوعة، كمن 
 .(تعليب كبذميد ابؼنتجات الطبيعية كغنًىا)أمثلة ذلك الصناعات الغذائية 

 : آلية إصدار صكوك الإستصناع -

كابؼكتتبوف فيها ىم ابؼشتركف للعنٌ ابؼراد صنعها، كحصيلة  (البائع)ابؼصدر لصكوؾ الإستصناع ىو الصانع 
الإكتتاب ىي تكلفة ابؼصنوع، كبيلك بضلة الصكوؾ العنٌ ابؼصنوعة كيستحقوف بشن بيعها، أك بشن بيع العنٌ ابؼصنوعة 

 .في الإستصناع ابؼوازم إف كجد
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كابعدير بابؼلبحظة أنوّ بدوجب التمويل عن طريق عقد الإستصناع تقوـ ابؼؤسسة الاستثمارية بتمويل ابؼشاريع 
العقارية ابؼتنوعة، أك الصناعية، أك إنتاج السلع ثمّ بيعها، كتقوـ ابؼؤسسة ابؼمولة بإصدار صكوؾ الإستصناع بحيث 

 . يكوف لصاحب الصك بدقدار حصتو من ملكية ابؼشركع أك السلع ابؼنتجة

 : حكم تداول صكوك الإستصناع -

بهوز تداكؿ أك استرداد صكوؾ الإستصناع بعد بروّؿ النقود إلذ أعياف، لأنّها بسثل موجودات بهوز التصرؼ فيها، 
أما إذا دفعت حصيلة الصكوؾ بشنا في استصناع مواز، أك تّم تسليم العنٌ ابؼصنّعة للمستصنع فإفّ تداكبؽا بىضع 

لأحكاـ التصرّؼ في الديوف، لأفّ الصك بيثل الثمن في ذمة ابؼستصنع، كىو دين نقدم فيخضع تداكؿ الصكوؾ في 
 .ىذه ابؼرحلة لأحكاـ تداكؿ الديوف

 1:صكوك الدزارعة .ح 
 : تعريف صكوك الدزارعة -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة الإكتتاب فيها في بسويل مشركع على : "صكوؾ ابؼزارعة ىي
 ".أساس ابؼزارعة، كيصبح بغملة الصكوؾ حصة في المحصوؿ كفق ما حدده العقد

 : آلية إصدار صكوك الدزارعة -

 :إفّ تصكيك ابؼزارعة من أساليب التمويل للمشاريع الزراعية، كبؽا صورتاف بيانهما فيما يأتي

 الصورة الأولى للتصكيك : 

، كابؼكتتبوف فيها ىم ابؼزارعوف في عقد (مالكها أك مالك منافعها)ابؼصدّر لتلك الصكوؾ ىو صاحب الأرض 
ابؼزارعة، أك يتم تكليف شركة زراعية بؿترفة للبستثمار الزراعي لصابغهم بأجرة أك بنسبة، كحصيلة الإكتتاب ىي 

 .تكاليف الزراعة

 الصورة الثانية للتصكيك: 

، كابؼكتتبوف ىم أصحاب (صاحب الأرض كقد تكوف شركة زراعية بؿترفة )بأفّ يكوف ابؼصدّر للصكوؾ ىو ابؼزارع 
، كبيلك بضلة الصكوؾ ابغصة ابؼتفق عليها بفاّ تنتجو (ابؼستثمركف الذّين أشتريت الأرض بحصيلة إكتتابهم)الأرض 

 .الأرض، كيكوف الإنتاج بؽم أك عليهم كفق قاعدة الغرـ بالغنم

 

 

                                                           
. 347 ، 346:  ص ، صمرجع سابق، ىشاـ أبضد عبد ابغي،  1



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
28 

 : حكم تداول صكوك الدزارعة -

بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼزارعة بعد قفل باب الإكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط إذا كاف بضلة الصكوؾ ىم 
فلب بهوز تداكؿ الصكوؾ إلا إذا كاف  (الزراعة )مالكوا الأرض، أما إذا كاف بضلة الصكوؾ ىم ابؼلتزموف بالعمل 

 .التداكؿ بعد بدك صلبح الزرع

 1:صكوك الدساقاة .ط 
 :تعريف صكوك الدساقاة -

كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة الإكتتاب فيها في سقي أشجار : " صكوؾ ابؼساقاة ىي
مثمرة كالإنفاؽ عليها كرعايتها على أساس عقد ابؼساقاة، كيصبح بغملة الصكوؾ حصة من الثمار كفق ما حدده 

 ".العقد

 آلية إصدار صكوك الدساقاة -

 :إفّ تصكيك ابؼساقاة من أساليب التمويل للمشاريع الزراعية، كبؽا صورتاف بيانهما فيما يأتي

 الصورة الأولى للتصكيك : 

ابؼصدّر لتلك الصكوؾ ىو مالك الأشجار أك مالك منافعها، كابؼكتتبوف فيها ىم ابؼساقوف في عقد ابؼساقاة،    
أك يتم تكليف شركة زراعية للعمل لصالح ابؼشركع بأجرة أك بنسبة حسب الإتفاؽ، كحصيلة الإكتتاب ىي تكاليف 

 .العناية بالأشجار

 الصورة الثانية للتصكيك: 

، كابؼكتتبوف ىم مالكوا الأشجار أك مالكوا (صاحب العمل)يكوف ابؼصدّر للصكوؾ ىو ابؼساقي 
 .منافعها،كيستحق بضلة الصكوؾ ابغصة ابؼتفق عليها بفاّ تنتجو الأشجار

 : حكم تداول صكوك الدساقاة -

بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼساقاة بعد قفل باب الإكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط إذا كاف بضلة الصكوؾ ىم 
فلب بهوز تداكؿ الصكوؾ إلا إذا كاف  (بابؼساقاة )مالكي الأشجار، أما إذا كاف بضلة الصكوؾ ىم ابؼلتزموف بالعمل 

 .التداكؿ بعد بدك صلبح الثمر
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 :صكوك الدغارسة .ي 
 :تعريف صكوك الدغارسة -

كثائق تصدر متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في غرس أشجار كفيما : "صكوؾ ابؼغارسة ىي
 1."يتطلبو ىذا الغرس من أعماؿ كنفقات على أساس عقد ابؼغارسة، كيصبح بغملة الصكوؾ حصة في الأرض كالغرس

 :لرالات تطبيق كل من صكوك الدغارسة، الدساقاة، والدزارعة -

تساعد صكوؾ ابؼغارسة كصكوؾ ابؼساقاة ككذا صكوؾ ابؼزارعة؛ في فتح باب كاسع في بؾاؿ بسويل الإنتاج الزراعي؛ إذ 
بيكن إصدار صكوؾ مغارسة أك مساقاة أك مزارعة من قبل كافة القطاعات، بهدؼ تعبئة ابؼوارد ابؼالية اللّبزمة، ثمّ توجيهها بكو 

 2.الاستثمار ابؼباشر في القطاع الزراعي، ك ىذا يناسب السلع ابؼوبظية

 :الصكوك القائمة على عقود التبرعات .ك 

بهدر بالذكر أنوّ توجد أنواع أخرل من الصكوؾ حسب الصيغة كىي صكوؾ قائمة على عقود التبرعات ىي 
 3:صكوؾ صناديق الاستثمار كالصكوؾ الوقفية

 :صكوك الصناديق الاستثمارية -

يعرّؼ الصندكؽ الاستثمارم بأنوّ بذميع الأمواؿ عبر الإكتتاب في صكوؾ بغرض استثمارىا في بؾاؿ استثمارم 
بؿدد بدقة في نشرة الإصدار، كتتعدد بؾالات استخدامها؛ حيث بيكن أف تشمل كافة فركع الاقتصاد، كتصدر 

الصناديق بآجاؿ كأحجاـ معينة، كىي الصناديق ابؼغلقة، أك بآجاؿ كأحجاـ غنً بؿددة؛ كىي الصناديق ابؼفتوحة، 
كتكيّف شرعا على أساس صيغة ابؼضاربة ابؼقيّدة، كىذه الصناديق بسثل الصيغة الأـ لكل أنواع الصكوؾ الأخرل، التّّ 

 .يتم تداكبؽا في سوؽ النقد الإسلبمي

 :الصكوك الوقفية -

 :كىي الصكوؾ التّّ تقوـ بإصدارىا ىيئة الأكقاؼ كتصنف إلذ ثلبث أنواع كالآتي

 صكوك أهلية: 

ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأكقاؼ بناءا على رغبة الواقف لصالح أىلو كذريتو، كبسثل ىذه الصكوؾ عملب من 
أعماؿ البر الاجتماعية، لأنّها تهدؼ إلذ رعاية الأىل كالذرية، فضلب عن كونها من أعماؿ البر الاقتصادية، لأنّها تهدؼ 

إلذ ابغفاظ على رأس ابؼاؿ، كالإبقاء على الأمواؿ ابؼتراكمة في أكعية استثمارية برافظ على أصوبؽا كتتيح استثمارىا 
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كتوزيع عوائدىا، كتؤكد على عدـ إفنائها بالاستهلبؾ أك الإتلبؼ، بفاّ بوافظ على ثركات الأمة كأصوبؽا الثابتة 
 .الإنتاجية، كاستمرارية إنتاجها كعطائها

 صكوك خنًية: 

ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأكقاؼ، كتستخدـ حصيلتها في الإنفاؽ على كجوه ابػنً، كلا تعود بعائد مادم، 
 .إلخ...الوقف على ابؼساجد أك ابؼدارس، أك الفقراء ك ابؼساكنٌ، أك الأرامل كاليتامى: مثل

 صكوك استثمارية: 

ىي صكوؾ تصدرىا ىيئة الأكقاؼ، كتستخدـ حصيلتها للبستثمار بدا يعود بالفائض ابؼالر على الوقف، لينهض 
 .بابؼشاريع ابػاصة بو، كىي سواء بسواء كأنواع صكوؾ الاستثمار السالفة الذكر

 :تصنيفات أخرى للصكوك الإسلامية .2

 :توجد تصنيفات أخرل للصكوؾ الإسلبمية على غرار صيغتها كبؾالات توظيفها بيكن تفصيلها كالآتي

  :حسب آجال الاستحقاق .1.2

 1:إلذحسب آجاؿ الاستحقاؽ تنقسم الصكوؾ الإسلبمية 

 . ثلبثة أشهر أك ستة أشهر أك سنة لا تتعداىاة ىذه الصكوؾدـ :صكوك قصنًة الأجل .أ 
 .أكثر من سنة إلذ ثلبث سنواتىذه الصكوؾ دة ـ :صكوك متوسطة الأجل .ب 
  .أكثر من ثلبث سنواتىذه الصكوؾ دة ـ :صكوك طويلة الأجل .ج 

 يتم إما من الاستردادكالأصل في إصدار الصكوؾ أف تكوف بؼدة بؿددة، فإذا انتهت كجب استردادىا، كىذا 
أم )خلبؿ توزيع صافي موجودات ابؼشركع على أصحاب الصكوؾ بالتدريج، أك من خلبؿ تصفية ابؼشركع كتنضيده 

، حيث يأخذ كل كاحد حقو، أك من خلبؿ بسلّك بعض الشركاء للمشركع، كخركج (كسيولة بيعو كبرويلو إلذ نقد
 .البعض فيما يعرؼ بالصكوؾ ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك

 : الصكوك الدؤقتة بفترة زمنية لزددة .د 

 :كبؽا عدة صور
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 :الصكوك الدستردة بالتدرج -

في مدة زمنية بؿددة، على عدة أقساط بودد عددىا  (مع أرباحها إف كجدت)حيث تسترد قيمة الصكوؾ 
كقيمتها مسبقا، كيصرؼ بغاملها سنويا ما يتقرر توزيعو من حساب الربح أك ابػسارة، على أف يكوف فقط بنسبة 

 .الرصيد الذّم لد بون موعد استرداده

 : الصكوك الدستردة خلال زمن لزدد -

حيث تصدر ابؼؤسسة ابؼالية صكوكا للمشاركة في مشركع معنٌ أك في مشركعات عامة دكف بزصيص، كبرددىا 
بخمس أك عشر سنوات أك أكثر أك أقل، كيشترؾ فيو البنك أك غنًه بنسبة معينة، ثمّ يصفى ابؼشركع كيأخذ كل كاحد 

 .نصيبو، أك يبقى ابؼشركع  كيتفق فيو على أف ينتهي بأف يتملكو الطرؼ الأكؿ أك الثاني حسب الاتفاؽ

 :صكوك الدشاركة الدتناقصة أو الدنتهية مع الوعد بالتمليك .ه 

معاملة تتضمن شركة بنٌ الطرفنٌ في مشركع بوقق عائد، يتعهد فيها أحدبنا : "تعرّؼ ابؼشاركة ابؼتناقصة بأنّها
 ". بشراء حصة الطرؼ الآخر تدربهيا، سواء كاف الشراء من حصة الطرؼ ابؼتحققة من العائد أـ من موارد أخرل

كابؼشاركة ابؼتناقصة تعدّ من أدكات الاستثمار ابغديثة، كتسعى ابؼؤسسات ابؼالية ابغديثة لتطبيقها بؼا برققو من 
من توفنً رؤكس - بصفة عامة–الغايات كالفوائد، بفاّ لا يتحقق في الشركات ابؼعهودة، مع تضمنها لأىداؼ الشركات 

الأمواؿ كتوزيع ابؼخاطرة؛  فقد يرغب العملبء في ملكية أعياف كمصانع أك بؾمعات بذارية كبكوىا، كلا بهدكف من ابؼاؿ 
ما يكفي لشرائها، فيطلبوف من ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية ابؼشاركة في الشراء بؼدة بؿدكدة، كتؤكؿ للشريك ابؼلكية في 

نهاية ىذه ابؼدة، كفق شركط كاتفاقات ابؼشاركة ابؼتناقصة؛ فتحقق ىذه ابؼشاركة بسلك العملبء بؽذه الأعياف للبستثمار 
أك التملّك، كما أفّ ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية قد لا ترغب بالاستمرار في ابؼشاركة كي لا بذمد رأس مابؽا بؼدة طويلة؛ 

فعقد ابؼشاركة ابؼتناقصة بوقق غايتها في الربح، إضافة إلذ استرداد رأس مابؽا في فترة لا تكوف بحاجة إلذ رأس مابؽا 
 . ابؼشارؾ، كما برقق أرباحا مستمرة مدة العقد

 :كمن صور ىذه الصكوؾ

 :الدشاركة الدتناقصة بتمويل مشروع قائم: الصورة الأولى -

كذلك بأف يقدـ العميل للمؤسسة ابؼالية الإسلبمية أعيانا يعجز عن تشغيلها، كمن بيلك مصنعا لا يستطيع شراء 
معداتو، فتدخل ابؼؤسسة شريكة معو بقيمة ابؼعدات، فتأخذ حصتها من الربح، كحصة لتسديد مسابنتها في رأس 

ابؼاؿ، كيتفقاف على أف تبيع ابؼؤسسة حصتها دفعة كاحدة أك على دفعات، فتتناقص ملكيتها لصالح الشريك حيث 
 .يتم لو ابؼلك بسداد كامل ابغصة
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 :الدشاركة الدتناقصة مع الإستصناع: الصورة الثانية -

كذلك بأف يقدـ العميل أرضا كيطلب من ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية بناءىا بعقد الإستصناع، كيدفع الشريك جانبا 
من التكاليف، فإف احتفظ صاحب الأرض بدلكيتها لنفسو، كزع الإيراد بنٌ ابؼؤسسة كبنٌ الشريك بالنسب ابؼتفق 

عليها، كلصاحب الأرض في ىذه ابغالة أف يدفع للمؤسسة بشن حصتو في ابؼباني، إما دفعة كاحدة، أك مقسطة، كلا 
 .بوق للمؤسسة أف برصل على أيةّ ميزة بسبب ارتفاع الأبشاف

 :الدشاركة الدتناقصة بطريقة التمويل الدصرفي المجمع الدشترك: الصورة الثالثة -

تشترؾ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية فيما بينها أك مع غنًىا في إنشاء أك بسويل مشركع، كيتم الاتفاؽ فيو ابتداءا 
على بزارج مؤسسة أك أكثر، لصالح شريك أك أكثر، كتوّزع حصص الأرباح حسب الاتفاؽ بطريقة ابؼشاركة 

 .ابؼتناقصة

 :الدشاركة الدتناقصة الدنتهية مع الوعد بالتمليك: الصورة الرابعة -

يتم التعاقد بنٌ ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية كالشريك على إقامة مشركع، مع كعد من الشريك باستئجار العنٌ بؼدة 
بؿددة، كبأجرة ابؼثل، فتكوف صفتو في ىذه ابغاؿ شريكا كمستأجرا، كتوّزع الأرباح حينئذ كفق طريقة ابؼشاركة 

 .ابؼتناقصة، حيث بزرج ابؼؤسسة ابؼالية بالتدريج كحسب اتفاقهما

 :الدشاركة الدتناقصة بالتمويل الدشترك: الصورة الخامسة -

تتفق ابؼؤسسة ابؼالية مع متعاملها على ابؼشاركة في التمويل الكلي أك ابعزئي بؼشركع ذم دخل متوقع، كذلك على 
أساس اتفاؽ ابؼؤسسة مع الشريك الآخر بغصوؿ ابؼؤسسة على حصة نسبية من صافي الدخل ابؼتحقق فعلب، مع حقو 

بالاحتفاظ بابعزء ابؼتبقي من الإيراد أك أم قدر منو يتفق عليو، ليكوف ذلك ابعزء بـصصا لتسديد أصل ما قدمو 
 .البنك من بسويل

 :الدشاركة الدتناقصة بطريق الدضاربة: الصورة السادسة -

أف تدفع ابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية كامل رأس ابؼاؿ بؼشركع معنٌ، كيقدـ الشريك العمل، كالربح بينهما، مع كعد 
 .(مضاربة منتهية بالتمليك)من ابؼؤسسة بتمليك ابؼشركع بطريقة ابؼشاركة ابؼتناقصة، فهذه صورة 

 :صكوك الإجارة الدنتهية مع الوعد بالتمليك: الصورة السابعة -

أف يتفق الطرفاف على إجارة شيء بؼدة معيّنة بأجرة معلومة، قد تزيد على أجرة ابؼثل، على أف تنتهي بتمليك 
العنٌ ابؼؤجرة للمستأجر، كىي صيغة استثمارية معاصرة تتلبءـ مع التطوير الاقتصادم في العالد، طورتها البنوؾ 
الإسلبمية، ك بالأخص بنك التنمية الإسلبمي في تعاملبتو مع الدكؿ الإسلبمية، كاقتضاىا التنوعّ في التمويل 
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الاستثمارم، لتلبية حاجات ابؼتعاملنٌ مع البنوؾ الإسلبمية من ابؼستثمرين كالأفراد الراغبنٌ في التملّك كغنً القادرين 
 .على الشراء مباشرة مع ابغفاظ على حقوؽ البنوؾ الإسلبمية

كىي صيغة لا يقصد بها الاستمرار في عقد الإجارة، أك عودة العنٌ ابؼؤجرة إلذ ابؼؤجر بعد انتهاء ابؼدة ابؼتفق 
كإبّما يراد من خلببؽا بسلّك ابؼستأجر العنٌ ابؼؤجرة بعد مدة الإجارة - كما في ابغاؿ في عقد الإجارة العادية–عليها 

فيتم إطفاء ابغصص في آخر ابؼدة ابؼتفق  (بالتدرج)مباشرة، أك من خلبؿ بسلّكو نسبة شائعة منها شهريا أك سنويا 
 .عليها، كيصاغ ذلك من خلبؿ اتفاقية مسبقة تتضمن ىذا العقد مع كعد بالبيع، أك ابؽبة في آخر ابؼدة

كقد كضع الفقهاء ضوابط بعواز بعض صور الإجارة ابؼنتهية بالوعد بالتمليك كأخرل للمنع، بيكن إبصابؽا فيما 
 :يأتي

 أف يراد عقداف بـتلفاف، في كقت كاحد، على عنٌ كاحدة، في زمن كاحد؛:ضابط الدنع  
 يشمل عدّة نقاط: ضابط الجواز: 

o  كجود عقدين منفصلنٌ يستقل كل منهما عن الآخر زمانا؛ بحيث يكوف إبراـ عقد البيع بعد عقد
 الإجارة، أك كجود كعد بالتمليك في نهاية مدة الإجارة، كابػيار يوازم الوعد في الأحكاـ؛

o أف تكوف الإجارة فعلية كليست ساترة للبيع؛ 
o  أف يكوف ضماف العنٌ ابؼؤجرة على ابؼالك لا على ابؼستأجر، كبذلك يتحمل ابؼؤجر ما يلحق العنٌ من

 ضرر غنً ناشئ من تعد ابؼستأجر أك تفريطو، كلا يلزـ ابؼستأجر بشيء إذا فاتت ابؼنفعة؛
o  إذا اشتمل العقد على تأمنٌ العنٌ ابؼؤجرة، فيجب أف يكوف التأمنٌ تعاكنيا إسلبميا لا بذاريا، كيتحملو

 ابؼالك ابؼؤجر كليس ابؼستأجر؛
o  ،بهب أف تطبق على عقد الإجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك أحكاـ الإجارة طواؿ مدة الإجارة

 كأحكاـ البيع عند بسلّك العنٌ؛
o تكوف نفقات الصيانة غنً التشغيلية على ابؼؤجر لا على ابؼستأجر طواؿ مدة الإجارة. 

 :كللئجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك بطس حالات، بيكن أف تصاغ منها الصكوؾ، كىي

 الإجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك عن طريق ابؽبة؛ 
 الإجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك عن طريق البيع بثمن رمزم أك غنً رمزم بودد في العقد؛ 
 الإجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك عن طريق البيع قبل الانتهاء بثمن يعادؿ باقي أقساط الأجرة؛ 
 الإجارة ابؼنتهية مع الوعد بالتمليك عن طريق البيع التدربهي؛ 
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  الإجارة ابؼبتدئة بالتمليك، كتنتقل فيها ملكية العنٌ بعقد بيع في أكؿ مدة الإجارة، مقابل الدفعة النقدية من
استثناء منافع العنٌ من البيع بؼدة الإجارة، ثمّ تباع ىذه ابؼنافع بؼشترم العنٌ نفسو بعقد إجارة للمدة 

 .ابؼعلومة

 :تصنيف الصك من حيث الإيراد.2.2

 1:تصنف الصكوؾ الإسلبمية من حيث الإيراد إلذ

 :صكوك العائد الثابت .أ 

 :توجد ستة صكوؾ ذات العائد الثابت

 :صكوك الأصول الثابتة والدؤجرة -

ىي صكوؾ بسثل أصولا ثابتة مرتبطة بعقد إجارة ذم أجرة دكرية ثابتة، كبيكن أف بسثل ىذه الصكوؾ عقارات 
موجودة تباع بغملة الصكوؾ، ثمّ تستأجر منهم بأجرة ثابتة، كما بيكن إصدار الصكوؾ لتمثل ملكية أصوؿ ثابتة سيتم 

متضمّنا )ابغصوؿ عليها إما بعقد الإستصناع أك بعقد البيع من مالكها، كعند إصدار ىذه الصكوؾ لابد أف يرافقها 
عقد ككالة من قبل بضلة الصكوؾ إلذ ابؼصدر أك متعهد الإصدار؛ بحيث يتمكن  (في نشرة الإصدار- بفتح ابؼيم-

التّّ كاف قد حصل كعد ملزـ ببيعها بغملة الصكوؾ من قبل ابؼالك قبل إصدار )الأخنً من شراء الأصوؿ الثابتة 
 .أك من التعاقد على صناعتها من قبل الشركة الصانعة (الصكوؾ

كفي ىذه الصكوؾ ترتبط الأجرة دائما بتوفر ابؼنفعة فإذا لد تتوفر ابؼنفعة فإنوّ لا تستحق الأجرة عن الفترة التّّ لا 
توجد فيها منفعة، الأمر الذّم يربط عائد ىذه الصكوؾ بدخاطر يتحملها ابؼستثمر، كىي بـاطر ترتبط بابؼلك؛ فهي ما 

يفترؽ فيو التمويل الإسلبمي كصكوكو عن التمويل القائم على الربا، كبذدر الإشارة أفّ ىذا النوع من ابػطر ىو بفاّ 
معظم صكوؾ الأصوؿ ابؼؤجرة التّّ صدرت )بيكن التأمنٌ عليو في العادة لدل شركات التكافل أك التأمنٌ الإسلبمي 

خلبؿ العقد الأكؿ من القرف ابغالر ىي صكوؾ أصوؿ مؤجرة بأجرة ثابتة، فإفّ الشريعة الإسلبمية تسمح بإصدار 
صكوؾ أصوؿ مؤجرة بأجرة متغنًة؛ تربط فيها الأجرة للفترات الإبهارية اللّبحقة بدؤشر خارج طرفي العقد، ك بالتالر 

 .(بقد صكوؾ الأعياف ابؼؤجرة ضمن صكوؾ العائد ابؼتغنً أيضا

 :صكوك الدنافع -

بسثل ىذه الصكوؾ كحدات متماثلة من منافع ثابتة بؿددة موصوفة في ذمة ابعهة ابؼصدرة يتم استيفاؤىا خلبؿ 
مدة زمنية لاحقة، كتستعمل حصيلة ىذه الصكوؾ عادة في بناء الأصل الثابت نفسو الذّم سينتج ىذه ابؼنافع 

                                                           
1
 .242 – 237: ص– ، ص 2015، الأكادبيية العابؼية للبحوث كالشريعة، ماليزيا، الطبعة الثانية، أساسيات التمويل الإسلاميمنذر قحف،   
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، كىذه الصكوؾ لا تتضمن شرط بتملّك الأصوؿ ابؼنتجة للمنافع من قبل ابؼصدر خلبؿ (أحسن مثاؿ صكوؾ زمزـ)
مع ذكر ىذا )فترة من الزمن، لأفّ ىذه الصكوؾ تنقضي بطبيعتها بانتهاء الفترة الزمنية المحددة لاستيفاء ىذه ابؼنافع 

 سنة مثلب تبدأ من عاـ 20؛ فلو صدرت صكوؾ بسثل منفعة غرفة فندقية بؼدة أسبوعنٌ في السنة على مدل  (ابؼثاؿ
 دكف حاجة لاستهلبكها، على أفّ 2030، فإفّ ىذه الصكوؾ ستنقضي عند نهاية 2030 كتنتهي بعاـ 2011

صكوؾ ابؼنافع ىي، مثل صكوؾ الأصوؿ ابؼؤجرة قابلة للتداكؿ بالأسعار التّّ تتحدد في السوؽ، حسب شركط 
العرض كالطلب كعواملو، كالسبب في ذلك ىو أفّ ابؼنافع ىي أمواؿ حقيقية معنوية غنً مادية، بهوز بيعها كشراؤىا 

كإذا كانت عوائد صكوؾ ابؼنافع ثابتة، من حيث أنّها بسثل ملكية بؼقدار . شأنها في ذلك شأف الأصوؿ ابؼادية نفسها
بؿدد ثابت من ابؼنفعة، لا تزيد ك لا تننقص إلا بالاستعماؿ الفعلي أك بانقضاء زمنها دكف أف يستعملها مالكها رغم 
بسكنٌ ابؼؤجر لو من ذلك؛ فإنّها بيكن أيضا أف ينظر إليها على أنّها متغنًة من حيث سعر ىذه ابؼنفعة في السوؽ فإذا 
ازداد الطلب على الغرؼ الفندقية التّّ بسثل الصكوؾ منافعها، فإف أبشاف ىذه ابؼنافع ستزداد في السوؽ، كعندئذ بيكن 

ك عكس ذلك إذا ابلفض الطلب . بغامل صكوؾ ابؼنافع أف يبيع الصك بسعر السوؽ الذم زاد عن الثمن الذم دفعو
بيثلها الصك منفردة، كأف يبيع - بيكن أف يتم بسثيلها بقسائم -كما أنوّ بيكن بيع أجراء من ابؼنافع . على ىذه ابؼنافع

 .حامل الصك منفعة سنة كاحدة أك أكثر من ابؼنافع التّّ بيتلكها الصك

 :صكوك الخدمات -

بسثل صكوؾ ابػدمات منافع مستخلصة من موجودات أك أصوؿ ثابتة مضافا إليها ابػدمات الفنية للعنصر 
البشرم، الذّم يعنٌ في إنتاج ىذه ابػدمات، كمثابؽا صكوؾ ابػدمات التعليمية أك خدمات ابؽاتف كالأنترنات؛ فهي 

خدمات لا يكفي لإنتاجها توفر الأصل الثابت كحده، كإبّما لابد من إضافة العنصر البشرم أيضا، كلا بزتلف 
صكوؾ ابػدمات ىذه عن صكوؾ ابؼنافع من حيث خصائصها الاقتصادية ك ابؼالية، سواء في إصدارىا أك في تداكبؽا، 

 .كىي تتأثر أيضا بعوامل العرض ك الطلب في كيفية برديد أسعارىا في السوؽ ابؼالية

 :صكوك السلم الدتوازي -

بسثل ىذه الصكوؾ رأس ابؼاؿ الذّم سيستعمل في شراء بضاعة السلم، كحابؼا يتم عقد السلم فإفّ الصكوؾ 
ستصنً بفثلة لدّين السلم الذّم ىو دين عيني بدقدار بؿدد من سلعة معينة، كىذا الدّين ىو دين ببضاعة عينية سيتم 

إلا - شأنو في ذلك شأف غنًه من الديوف–استلبمها عند حلوؿ أجل في زمن لاحق، كلا بهوز تداكؿ دين السلم 
، كلا توجد (كالقيمة الابظية ىنا ىي كمية بفاثلة من السلعة نفسها بكل أكصافها كبتاريخ استحقاقها)بقيمتو الابظية 

ىو في " التداكؿ بالقيمة الابظية فقط: "جدكل اقتصادية لتداكبؽا بالقيمة الابظية؛ لذلك فإفّ ابؼؤدل الاقتصادم لعبارة
ابغقيقة منع التداكؿ، كلكن صكوؾ السلم ترتبط عادة بالسلم ابؼوازم أك بالوعد ابؼلزـ بالشراء من طرؼ ثالث، إذ لابد 

من بـرج يؤمن بغامل الصك عائدا مناسبا، كيشكل فارؽ الثمن بنٌ السلم الأكؿ كالسلم الثاني، أك الوعد البديل لو 



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
36 

الربح الثابت بغملة الصكوؾ؛ فصكوؾ السلم إذف تتضمن ربحا ثابتا كلكنها غنً قابلة للتداكؿ كلا للتسعنً السوقي 
 .لأنّها بسثل ديونا عينية على بائع السلم أك نقدية على ابؼشترم في عقد السلم الثاني

 :صكوك الدرابحة -

إفّ بضاعة ابؼرابحة تباع فور استلبمها إلذ الآمر بالشراء، كذلك بناءا على الوعد الذّم بست على أساسو عملية 
الشراء نفسها؛ معنى ذلك أفّ صكوؾ ابؼرابحة ستبدأ بكونها بفثلة للنقود التّّ يدفعها بضلة الصكوؾ للمصدر، ثمّ بسثل 
بضاعة عينية لدقائق أك ثواف فقط، ثمّ تصنً بفثلة للدّين ابؼستحق على الآمر بالشراء بعد عقد البيع الثاني في ابؼرابحة، 
كيتألف ىذا الدّين من رأس ماؿ ابؼرابحة مضافا إليو الربح، كبعبارة أخرل فإفّ الصكوؾ بسثل سلعا عينية لفترة كجيزة 

جدا لا تسمح عمليا بتداكبؽا بأسعار سوقية قد بزتلف عن القيمة الابظية، كما أف تصنً الصكوؾ بفثلة لديوف في ذمة 
 .ابؼشترم ابؼستفيد من التمويل؛ حتى تصبح خاضعة لأحكاـ حوالة الدّين التّّ بسنع تداكبؽا بغنً القيمة الابظية

 :صكوك الإستصناع -

تقوـ صكوؾ الإستصناع على بسويل ابؼشركعات الكبنًة كبخاصة إنشاءات البنية التحتية أك الصناعات التّّ تتطلب 
أصولا ثابتة كبنًة؛ فلو أرادت شركة لبناء مصفاة للبتركؿ التموّؿ بصكوؾ الإستصناع فإنّها تستطيع إصدار الصكوؾ، 

حيث تتضمن نشرة الإصدار توكيلب للشركة ابؼصدرة بالقياـ بالإنشاءات نيابة عن بضلة الصكوؾ، كترتبط ىذه 
الصكوؾ بوعد ملزـ عن الشركة ابؼصدرة بشراء ىذه ابؼصفاة، بجميع إنشاءاتها التّّ موّلتها الصكوؾ على مدل عشر 

 سنويا؛ إذف فهي صكوؾ بسثل إنشاءات حقيقية قيد البناء أك بعد أف يكتمل % 9سنوات قادمة مثلب، كبربح  (10)
بناؤىا، كلكنها مرتبطة بوعد ملزـ يتضمن ربحا ثابتا بؿددا، كىي قابلة للتداكؿ لأنّها بسثل إنشاءات حقيقية على الرغم 

 .من العائد الثابت الذّم ترتبط بو أيضا

 :صكوك العائد الدتغنًّ  .ب 

إفّ أىم أنواع الصكوؾ ذات العائد ابؼتغنً من حيث الواقع التطبيقي ىي صكوؾ الإجارة الّتّ يرتبط فيها العائد 
، كفكرة ىذه الصكوؾ مبنية على مبدأ عقود الإجارة ابؼترادفة ابؼعركفة  LIBORبدؤشر سعر الفائدة في بنوؾ لندف

في ابؼذاىب الإسلبمية؛ كىي أف تعقد الإجارة بؼدة قصنًة كلتكن مثلب ربع سنة مع شرط التجديد كل ربع سنة بأجرة 
جديدة، بردد بالاستناد إلذ قيمة ابؼؤشر في اليوـ السابق لتاريخ التجديد، كلا شك أفّ من ابؼهم أف يكوف ابؼؤشر الذّم 

يرتبط بو العائد ابؼتغنً لصكوؾ الأصوؿ الثابتة ابؼؤجرة خارجا عن طرفي العقد بصورة كاملة بحيث لا يستطيع أحدبنا 
: أف يؤثر على قيمة ىذا ابؼؤشر ابػارجي، على أفّ ىنالك ثلبثة أنواع أخرل من الصكوؾ ذات العائد ابؼتغنً ىي

 .صكوؾ ابؼضاربة كصكوؾ ابؼشاركة بالربح كابػسارة، كصكوؾ ابؼشاركة بالإيراد الإبصالر
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  :صكوك الدضاربة وصكوك الدشاركة بالربح والخسارة -

  .تّم التطرؽ إليها كشرحها سالفا بالتفصيل

 :صكوك الدشاركة بالإيراد الإجمالي -

ىذه الصكوؾ بسثل أصولا ثابتة تديرىا الشركة ابؼصدرة التّّ تقوـ بجميع عمليات إنتاج السلع أك ابػدمات من ىذه 
الأصوؿ، على أف توزع العوائد الإبصالية بدلا من الأرباح الصافية على الطرفنٌ، أم بينهما كبنٌ بضلة الصكوؾ 

 . حسبما ىو متفق عليو في نشرة الإصدار

أقل بـاطرة بابؼقارنة مع صكوؾ ابؼشاركة  - من كجهة نظر ابؼستثمر–إفّ صكوؾ ابؼشاركة بالإيراد الإبصالر تعتبر 
أك ابؼضاربة السالفة الذكر، كذلك لأفّ احتماؿ كجود إيراد إبصالر ىو أكبر بكثنً من احتماؿ كجود ربح صاؼ في أم 

 .دكرة بؿاسبية لأعماؿ ابؼؤسسة ابؼنتجة التّّ أصدرت الصكوؾ

 1: تقسيم الصكوك وفقا للقطاع الاقتصادي .3.2

 .حيث بيكن أف تستثمر في القطاع الزراعي أك في القطاع الصناعي أك في القطاع التجارم أك في القطاع ابػدمي

 2:(استثمار حصيلتها)تقسيم الصكوك وفقا للتخصيص  .4.2

يتيح بؽا تعدد ابعهات كابؼشركعات التّّ بيكن استثمار  (صكوؾ الاستثمار)إفّ مركنة الصكوؾ الإسلبمية 
حصيلتها فيها؛ فمنها ما يكوف بـصصا بدشركع أك نشاط معنٌ، كمنها ما يكوف عاما بيكن استثمار حصيلتها في أم 

نشاط استثمارم حسب ما بردده نشرة الإصدار؛ حيث تنقسم كفقا لتخصيصها إلذ صكوؾ عامة كأخرل صكوؾ 
بـصصة، كالصكوؾ العامة توزع حصيلتها على بصيع الاستثمارات التّّ تقوـ بها ابعهة ابؼصدرة، كالصكوؾ ابؼخصصة 

 :ىي التّّ تصدر لتمويل مشركع معنٌّ كفقا للآتي

 :صكوك استثمار لسصصة لتمويل مشروع معنٌّ  -

بوكم ىذه الصكوؾ عقد ابؼقارضة ابؼقيّدة؛ حيث يقوـ ابؼصرؼ باختيار أحد ابؼشركعات التّّ يرغب في بسويلها، 
ثمّ يقوـ بإصدار صكوؾ استثمار بؽذا ابؼشركع كيطرحها للئكتتاب العاـ، كيتم برديد مدة الصك طبقا للمدة التقديرية 
للمشركع، كيتم توزيع جزء من العائد برت ابغساب كل ثلبثة أك ستة أشهر على أف تتم التسوية النهائية حنٌ انتهاء 

 .العمل ابؼشركع، كبوصل ابؼصرؼ على جزء بؿدد من الربح مقابل الإدارة يتم برديد نسبتو مقدما في الصك
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 :صكوك استثمار لسصصة لتمويل نشاط خاص -

بوكم ىذه الصكوؾ أيضا عقد ابؼضاربة ابؼقيّدة؛ حيث يقوـ ابؼصرؼ باختيار أحد الأنشطة سواء كانت أنشطة 
بذارية أك عقارية  أك صناعية أك زراعية، ثمّ يقوـ بإصدار صكوؾ استثمار بؽذه الأنشطة كيطرحها للئكتتاب العاـ، كيتم 
برديد مدة الصك بنٌ سنة إلذ ثلبث سنوات كذلك طبقا لنوع النشاط، كيتم توزيع جزء من العائد برت ابغساب كل 

ثلبثة أك ستة أشهر، كتتم التسوية سنويا طبقا بؼا يظهره ابؼركز ابؼالر السنوم بؽذا النشاط، كبوصل ابؼصرؼ على جزء 
 .من الأرباح مقابل الإدارة يتم برديد نسبتو مقدما في الصك

 :صكوك استثمار غنً لسصصة بمشروع معنٌّ ولا نشاط خاص -

بوكم ىذه الصكوؾ عقد ابؼضاربة ابؼطلقة، كيعدّ ىذا الصك أحد أدكات الادخار الإسلبمية؛ حيث يقوـ 
ابؼصرؼ الإسلبمي بإصدار صكوؾ بؿددة ابؼدة دكف برديد لنوع النشاط، كتطرح ىذه الصكوؾ للئكتتاب العاـ، 

كجزء من الأرباح برت حساب التسوية النهائية في نهاية العاـ، كطبقا  (مثلب)كيستحق الصك عائدا كل ثلبثة أشهر 
بؼا يظهره ابؼركز ابؼالر للمصرؼ، كبوصل ابؼصرؼ على جزء من الأرباح مقابل الإدارة يتم برديد نسبتو مقدما في 

  .الصك

 :تقسيم الصكوك وفقا للعقد. 5.2

 1:تتنوع الصكوؾ الإسلبمية تبعا للعقود ابؼالية في الفقو الإسلبمي، كالآتي

ىي صكوؾ ابؼشاركة، صكوؾ ابؼضاربة، صكوؾ ابؼزارعة، صكوؾ : الصكوك القائمة على عقود الشركات
 ابؼساقاة، كصكوؾ ابؼغارسة؛

 ىي صكوؾ ابؼرابحة، صكوؾ السلم، كصكوؾ الإستصناع؛: الصكوك القائمة على عقود البيوع .أ 
 ىي إجارة ابؼوجودات، كإجارة ابؼنافع؛: الصكوك القائمة على عقود الإجارة .ب 
 ىي صكوؾ الوكالة بالاستثمار؛: الصكوك القائمة على عقود الوكالة .ج 
 ىي الصكوؾ الوقفية؛: الصكوك القائمة على عقود التبرعات .د 

 :تصنيف الصكوك الإسلامية حسب الغرض من الإصدار. 6.2

 2:بيكن تقسيم الصكوؾ الإسلبمية حسب الغرض من الإصدار إلذ

 

                                                           
. 45: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  1
. 70: ، صمرجع سابق أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  2



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
39 

 : صكوك مصدرة بغرض التمويل -

تشمل صكوؾ الإجارة بأنواعها ابؼختلفة، صكوؾ السلم، صكوؾ الإستصناع، صكوؾ ابؼرابحة، كصكوؾ ابؼزارعة 
 .كابؼغارسة كابؼساقاة

 :صكوك مصدرة بغرض الاستثمار -

  .تشمل صكوؾ ابؼشاركة بأنواعها ابؼختلفة، كصكوؾ ابؼضاربة بأنواعها ابؼختلفة

 : تصنيف الصكوك الإسلامية حسب قابلية التداول .7.2

تصنف الصكوؾ الإسلبمية حسب ىذا ابؼعيار إلذ صكوؾ قابلة للتداكؿ كأخرل غنً قابلة للتداكؿ، لا بيكن 
برديدىا بشكل عاـ لأفّ نفس الصك كالصيغة الإسلبمية قد تكوف قابلة للتداكؿ في حالة معيّنة كغنً قابلة للتداكؿ في 

 .حالة أخرل كفق ما بردده الضوابط الشرعية للصكوؾ

ذلك من حيث طبيعة الأصل ؾتتعدد أنواع الصكوؾ الإسلبمية بتعدد صيغ التمويل الإسلبمية من جهة، كإذف 
ابؼمثل كمعنٌ للصكوؾ، في ابغالات التّّ يتم فيها اللّجوء للتصكيك للحصوؿ على السيولة من جهة أخرل، كما 

 . صيغ جديدة بدا لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبميةلابتكاربيكن توليف بـتلف الصيغ 

  :الدورين التمويلي والتنموي للصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث

بيكن للصكوؾ الإسلبمية أف تلعب دكرا في برقيق التنمية الاقتصادية؛ من خلبؿ دكرىا في توفنً ابؼوارد ابؼالية 
للؤفراد كابغكومات، كذلك بعيدا عن الاستثمار الناتج عن الفائدة الربوية كفي إطار ضوابط الشريعة الإسلبمية؛ 

فتنوّعها كمركنة صيغها يسمحاف باستخدامها في كل بؾالات ابؼشاريع الاستثمارية كمشاريع البنى التحتية ككذا ابؼشاريع 
 .الصغنًة

 : دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية .1

تتميز صكوؾ الاستثمار الإسلبمية بخصائص عدة بذعلها قابلة للوساطة ابؼالية التّّ تسهم في برقيق التنمية، كتنبع 
ابغاجة للوساطة ابؼالية من تفاكت الأفراد في ابؼعرفة، ابؼهارة، كالثركة؛ فهناؾ صاحب الأمواؿ الذّم لا يعرؼ كيف 

ينمي ثركتو، كىناؾ من بيلك ابؼهارة كابػبرة التجارية لكنو لا بيلك ابؼاؿ، فتنشأ ابغاجة لطرؼ ثالث يتولذ دكر الوساطة 
 .لإشباع حاجة كليهما في مقابل ربح متفق عليو، كالصكوؾ الإسلبمية قادرة على القياـ بهذا الدكر

كما أفّ الصكوؾ الإسلبمية بؽا الصفات الرئيسية التّّ بسكّنها من الارتقاء إلذ سلّم التنمية، كمن أىم ىذه 
الصفات كوّنها مرتبطة باستثمارات حقيقية، كىذه الاستثمارات تعد بديلب ناجحا يثبت أفّ الاستثمار الناتج عن 

الفائدة غنً حقيقي، كأنوّ يزيد ابؼرابي غنى كابؼقترض إيذاءا كفقرا، حيث أفّ التنمية الاقتصادية تتطلب كجود استثمار 
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حقيقي بىدـ العملية الإنتاجية في بؿاكلة النهوض بالإمكانات الاقتصادية للبلد، كتوجود علبقة طردية بنٌ الصكوؾ 
الإسلبمية كالتنمية؛ حيث أفّ ىذه الصكوؾ بستلك مقوّمات التنمية الاقتصادية كمؤىلبتها ابؼنضبطة بأحكاـ الشريعة 

التّّ يكوف فيها سداد الأصل كابغصوؿ على الربح  (الاستثمار)الإسلبمية، كفي ىذا الإطار تكوف صيغة التمويل 
متوقف على بقاح ابؼشركع، أقدر على برقيق متطلبات التنمية من صيغ التمويل الأخرل القائمة على الفائدة 

أفّ قاعدة الغرـ بالغنم : ابؼضمونة، كتنبثق من ىذه ابؼيزة ميزات أخرل كثنًة لصالح العملبء كمشركعات التنمية، منها
بذعل ابعهة ابؼمّولة تبذؿ كل ما في كسعها أثناء الدراسة كالتحليل كالتقونً لاحتمالات بقاح ابؼشركع، كبذلك تساعد 
العملبء على عدـ ابػوض في مشركعات لا تثبت جدكاىا الاقتصادية كالاجتماعية؛ فالصكوؾ الإسلبمية تساىم في 
برقيق التنمية الاقتصادية من خلبؿ قدرتها على حشد ابؼوارد ابؼالية لتمويل ابؼشركعات التنموية الكبرل، مثل مشاريع 

البنى التحتية كالصناعات؛ الإستخراجية، الطرؽ، ابؼوانئ، ابؼطارات كغنًىا، ككذلك لتمويل التوسعات الرأبظالية 
 1.للشركات

 : كبيكن توضيح العلبقة بنٌ الصكوؾ الإسلبمية كبـتلف بؾالات التنمية الاقتصادية فيما يأتي

 : دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية .1.1

الصكوؾ الإسلبمية أداة بيكن استغلببؽا لتمويل مشاريع البنى التحتية كابؼشاريع الضخمة، التّّ تتطلب إقامتها 
رؤكس أمواؿ كبنًة، كىي بذلك برقق فوائد لكل من ابؼصدر كابؼستثمر؛ فالصكوؾ الإسلبمية تلبي احتياجات الدكؿ 

في بسويل مشاريع البنية التحتية، بدلا من الاعتماد على سندات ابػزينة كالدّين العاـ؛ فعلى سبيل ابؼثاؿ بيكن 
للحكومات إصدار صكوؾ الإجارة لتمويل مشاريع ذات نفع عاـ، التّّ ترغب ابغكومة في إقامتها لتحقيق مصلحة 

عامة لا بغرض الربح كتمويل بناء ابعسور، ابؼطارات، الطرقات، السدكد، كسائر مشركعات البنية التحتية؛ حيث 
تكوف ابغكومة ىنا ىي ابؼستأجر من أصحاب الصكوؾ الذّين ىم بدثابة ملبؾ ىذه الأعياف ابؼؤجرة للدكلة، ثمّ تقوـ 

بإتاحة تلك ابؼشاريع للمواطننٌ لاستخدامها كالانتفاع بها، كما بيكن أيضا استخداـ - بصفتها مستأجرا-ابغكومة
صكوؾ إجارة ابؼنافع في بسويل برامج الإسكاف كالتنمية العقارية؛ فالصنًفة الإسلبمية بأدكاتها ابؼتنوعة قادرة على قيادة 

برامج بسويل ابؼشاريع ابغكومية بكفاءة عالية كبتكلفة منخفضة كآجاؿ بـتلفة؛ ففي الآكنة الأخنًة شهدت أسواؽ 
الصكوؾ الإسلبمية العابؼية عدة إصدارات حكومية لتمويل ابؼشركعات الكبرل، كتنشيط اقتصادياتها، كجذب أمواؿ 

ابؼستثمرين الأجانب لتوظيفها في مشاريع متنوعة، تساعد على استقرار الوضع الاقتصادم للبلد، كمن أمثلة تلك 
شهادات شهامة التّّ أصدرتها كزارة ابؼالية السودانية كبديل عن سندات ابغكومة الربوية، صكوؾ التأجنً : الإصدارات

                                                           
1
 بحث مقدّـ للمشاركة في ابؼلتقى الدكلر حوؿ مقوّمات برقيق التنمية الصكوك الإسلامية كآداة لتمويل مشاريع التنمية الإقتصادية،شرياؽ رفيق، معطى الله خنً الدين،   

 .252: ،  ص2012 ديسمبر 04-03ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلبمي، جامعة قابؼة، يومي 
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التّّ أصدرىا ابؼصرؼ ابؼركزم بؼملكة البحرين، شهادات الاستثمار ابؼالر كالتّّ أصدرتها مؤسسة التمويل الدكلية التابعة 
 1.لمجموعة البنك الدكلر لتمويل قطاعات رئيسية مثل الصحة، التعليم، كالبنية التحتية

 :(تمويل الدشاريع الصناعية)دور الصكوك الإسلامية في تنمية المجال الصناعي . 2.1

بيكن للدكلة الاستفادة من صكوؾ الإستصناع في المجاؿ الصناعي باختلبؼ أنواعو كأشكالو؛ كصناعة الطائرات، 
السفن، كابؼركبات بابؼقاييس كابؼواصفات التّّ تطلبها، كذلك بدلا من الاستنًاد من الدكؿ الأجنبية بأسعار باىضة، 

 كبيكن استخداـ صكوؾ ابؼضاربة في بسويل مشاريع شركة صناعية، حيث تقوـ ىذه الأخنًة 2.إضافة إلذ تكلفة النقل
  3.مثلب بالشراء برأس ماؿ ابؼضاربة أقمشة كتفصلها بألبسة بـتلفة، كىذا العمل نوع من التجارة ابؼصنّعة

 :(تمويل الدشاريع الزراعية)دور الصكوك الإسلامية في تنمية المجال الزراعي . 3.1

بيكن للدكلة الاستفادة من صكوؾ ابؼزارعة كابؼساقاة في توفنً الأراضي اللّبزمة للزراعة، كعن طريق صكوؾ السلم 
يتم توفنً الأمواؿ اللّبزمة للزراعة، كعن طريق صكوؾ الإستصناع كصكوؾ الإجارة ابؼنتهية بالتمليك بيكن توفنً 

الأمواؿ اللّبزمة لشراء الآلات كابؼعدّات الزراعية، كمن خلبؿ صكوؾ الإجارة بيكن توفنً الأمواؿ اللّبزمة لإنشاء البنية 
 4.التحتية الزراعية؛ من إقامة سدكد كحفر للآبار كإنشاء قنوات صرؼ مياه السقيّ 

 :(تمويل الدشاريع الخدمية)دور الصكوك الإسلامية في تنمية في المجال الخدمي . 4.1

بيكن للدكلة الاستفادة من صكوؾ الإجارة في مشركعات خدمية في بؾالات جدّ مهمة؛ كالتعليم، الصحة، 
الاتصالات، كالنقل، كما بيكن اللّجوء إليها في بسويل برامج الإسكاف كالتنمية العقارية، من خلبؿ إصدار صكوؾ 

 5.إجارة ابؼنافع ابؼنتهية بالتمليك ابؼستأجر

 : دور الصكوك الإسلامية في القضاء على مشكل البطالة والأموال الدعطلة. 5.1

تساىم الصكوؾ الإسلبمية في ابغد من مشكل البطالة، كفي تشغيل الأمواؿ ابؼعطلّة، كوف ىذه الصكوؾ برقق 
رغبات كل من ابؼستثمرين كابؼدخرين على حد سواء؛ فأسلوب ابؼضاربة بيثل دافعا مهما بابذاه برفيز العاطل عن 

                                                           
 .254، 253: ص، ص، مرجع سابقشرياؽ رفيق، معطى الله خنً الدين،   1
بحث في سبل : ، بحث مقدّـ للمشاركة في ابؼلتقى العلمي الأكؿ حوؿنحو تطبيق عملي مقترح لتمويل الدشاريع الصغنًة و الدتوسطة بالإستصناع في الجزائر مداني أبضد،  2

. 11: ، جامعة قابؼة، ص2018 نوفمبر 25 ك 24: تطوير البدائل التمويلية للمشاريع الصغنًة ك ابؼتوسطة في ابعزائر ابؼنعقد يومي
، بحث مقدّـ للمشاركة ضمن فعاليات ابؼؤبسر العابؼي ابػامس عشر حوؿ الأسواؽ صكوك الدضاربة الشرعية التخريج الفقهي و التصوير الفني قتيبة عبد الربضاف العاني،  3

. 36: ، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص2007 مارس 08 ك 06: ابؼالية كالبورصات ابؼنعقد يومي
         كلية الشريعة  غنً منشورة،،اهأطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتورالصكوك الإسلامية ودورها في تمويل عجز الدوازنة العامة للدولة، شعيب يونس،   4
 .86: ، ص2016-2015، جامعة الأمنً عبد القادر للعلوـ الإسلبمية، قسنطينة، ابعزائر، الاقتصادك

، رسالة مقدمة صمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجيستنً، غنً منشورة، معهد الدعوة الإسلبمي الاقتصاد ودورها التنموي في الاستثمارصكوك  أسامة عبد ابغليم ابعوزية،  5
 .131: ، ص2009للدراسات الإسلبمية، 
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إلذ العمل ابعاد، كبيثل أسلوب ابؼشاركة تشجيع أصحاب ابؼاؿ لبعضهم - بسبب عدـ امتلبكو رأس ابؼاؿ-العمل
البعض في العمل الاستثمارم، خاصة أكلائك الذّين بيتلكوف أموالا لا تكفي لتغطية نفقات استثماراتهم، كذلك فإفّ 
صاحب الأرض الزراعية بيكنو الاتفاؽ مع من يزرعها كيسقيها، مقابل حصوؿ ىذا ابؼزارع على جزء من الثمر، كىذا 

ما تتيحو صكوؾ ابؼزارعة كابؼساقاة، أما أسلوبا ابؼرابحة كالسلم؛ فيسابناف في بسويل السلع الرأبظالية للحرفينٌ كصغار 
ابؼنتجنٌ الزراعينٌ كالصناعينٌ ابعدد، الذّين تنقصهم ابػبرات الكافية كابؼلبءة ابؼالية، كما أفّ صكوؾ الإجارة ابؼنتهية 
بالتمليك تعمل على تشجيع العامل على العمل بجد، لنًتقي بعملو ىذا من ابؼستأجر إلذ ابؼالك الأصلي، كتؤدم 
صكوؾ القرض ابغسن أيضا دكرا في رفع حجم العمالة كاستمرارية العملية الإبمائية؛ من خلبؿ إقراض ابؼستثمرين 

ساىم مع غنًؾ بابؼاؿ كالعمل ليكوف "كتأمنٌ السيولة ابؼالية اللّبزمة بؽم، فالاستثمارات الإسلبمية قائمة على مبدأ 
؛  فتكوف النتيجة القضاء على أغلب معوّقات العمل، كابؼسابنة الفعلية في تشغيل "القضاء على البطالة أمرا مكتملب
 1.الأمواؿ في الإستثمارات ابؼتاحة

 :دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التوزيع العادل للثروة. 6.1

تعد الصكوؾ الإسلبمية كسيلة لتحقيق عدالة توزيع الأرباح كابػسائر، إذ بسكّن بصيع ابؼستثمرين من الانتفاع 
بالربح ابغقيقي الناتج عن ابؼشركع بنسبة عادلة، كبهذا تنتشر الثركة على نطاؽ أكسع، كالاستثمار الإسلبمي يعتمد 
مبدأ احتماؿ الربح مقابل احتماؿ ابػسارة، كىو أساس العدؿ في العمل الاقتصادم، كالصكوؾ الإسلبمية القائمة 
على أسلوب ابؼشاركة تتضمن عموما عدالة توزيع الأرباح؛ ففي الشركة توّزع الأرباح حسب الاتفاؽ كحسب عدد 
الأسهم ابؼشاركة في العملية الاستثمارية، ككذلك ابغاؿ بالنسبة للمضارب، حيث بوصل على الأرباح مقابل عملو، 
كبوصل صاحب ابؼاؿ على الربح مقابل مسابنتو بابؼاؿ، في حنٌ بوصل ابؼزارع في حالتّ ابؼزارعة كابؼساقاة على الثمر 

بنسبة معينة، مثلما بوصل عليها صاحب الأرض أك الزرع، أما أساليب البيوع فإفّ عدالة توزيع الأرباح مرتبطة إلذ حد 
كبنً بقول العرض كالطلب في السوؽ، الأسعار السائدة فيها، رغبة البائع كابؼشترم ابغقيقية في البيع كالشراء، 

ابؼضاربة بالسلع، كظركؼ السوؽ بشكل عاـ، إضافة إلذ حصوؿ صاحب ابغرفة على حقو بشكل يتناسب مع عملو 
، ىو الأكثر ضمانا لتحقيق بقاح ابؼشركعات (صكوؾ ابؼشاركة)كجهده، كبيكن القوؿ أف أسلوب التمويل بابؼشاركة 
الآخر، ككذلك الأمر في حالة ابؼضاربة؛ حيث تكوف  (الشركاء)الصغنًة؛ إذ تقترف مصلحة أحد الشركاء بالشريك 

زيادة الأرباح في صالح الطرفنٌ، علما أفّ زيادة ربح أحدبنا يقتضي بالضركرة زيادة ربح الطرؼ الآخر، لذلك 
فابؼشاركة سبب مباشر لتنمية الأرباح كبضايتها من ابؼخاطر، كعامل رئيسي يكفل النهوض كالارتقاء باقتصاديات العالد 
الإسلبمي، كبوقق العدالة في توزيع العائد بطريقة بروؿ دكف تركّز الثركة، كتقليل التفاكت بنٌ الدخوؿ من جهة، كمنع 

 2.إىدار الطاقات البشرية كالإنتاجية من جهة ثانية

                                                           
 .255: ، صمرجع سابقشرياؽ رفيق، معطى الله خنً الدين،   1
 .254: ، صالدرجع نفسه  2



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
43 

 :الدور التمويلي للصكوك الإسلامية .2
  :الصكوك الإسلامية في تجميع وحشد الدوارد الدالية دور .1.2

تتميز الصكوؾ الإسلبمية بقدرتها على بذميع كتعبئة ابؼدخرات من بـتلف الفئات، كذلك لتنوعّ آجابؽا ما بنٌ 
قصنًة، متوسطة كطويلة الأجل، كتنوعّ فئاتها من حيث قيمتها ابؼالية، كتنوعّ أغراضها، ككذا تنوّعها من حيث طريقة 
ابغصوؿ على العائد، كمن حيث سيولتها ابؼستمدة من إمكانية تداكبؽا في السوؽ الثانوية من عدمو، إضافة إلذ تلك 
ابؼميزات تتمتع الصكوؾ الإسلبمية بعدـ تعرضها بؼخاطر سعر الفائدة، لأنّها لا تتعامل بو أصلب، كما أفّ الصكوؾ 
الإسلبمية لا تتعرض بؼخاطر التضخم، بل تتأثر بالتضخم إبهابيا، لأفّ ىذه الصكوؾ بسثل أصولا حقيقية في شكل 
أعياف كخدمات ترتفع أسعارىا بارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار، بفاّ يؤدم إلذ ارتفاع عائدات الصكوؾ ابؼمثلة لتلك 

 1.(أعياف كخدمات)الأصوؿ 

 : دور الصكوك الإسلامية في تمويل لستلف لرالات الدشاريع الاستثمارية. 2.2

إفّ التركيز على ابؼصادر الداخلية لتوفنً ابؼوارد ابؼالية، كربطها باستخدامات تنموية حقيقية، يعتبر خيارا أمثلب 
خاصة بالنسبة للدكؿ النامية، كالصكوؾ الإسلبمية من بنٌ الوسائل الفعّالة في ىذا المجاؿ، لأنّها قادرة على برقيق 

الغرضنٌ معا كبنا تعبئة ابؼوارد، كضماف توجيهها إلذ بؾالات استثمارية حقيقية؛ إذ أفّ التحدم الكبنً كالرئيسي في 
بؾاؿ الصناعة ابؼالية الإسلبمية لا يكمن فقط في قدرة الإبتكارت ابؼالية على تعبئة ابؼوارد ابؼالية، كإبّما في طريقة 

استخداـ ىذه ابؼوارد؛ بحيث تقرب بنٌ تلك ابؼوارد  كبنٌ ابؽدؼ التنموم ابؼنشود منها، كعليو فكفاءة استخداـ ابؼوارد 
ابؼالية التّّ تّم بصعها عن طريق الصكوؾ الإسلبمية، توازم قدرتها على تعبئة ىذه ابؼوارد، كتتنوع الصكوؾ الإسلبمية 
بشكل بهعلها تلبئم قطاعات اقتصادية بـتلفة؛ فنجد صكوؾ ابؼرابحة تلبئم الأعماؿ التجارية، كصكوؾ السلم ىي 

الأنسب لتمويل ابؼشاريع الزراعية كالصناعات الإستخراجية كابغرفية، في حنٌ تستخدـ صكوؾ الإستصناع في بسويل 
قطاع الإنشاءات، كبالرغم من أبنية ىذه الصيغ في بسويل ابؼشركعات الاستثمارية، تبقى صكوؾ ابؼشاركة ىي الأكثر 

ملبئمة لتمويل كافة أنواع الاستثمارات طويلة الأجل، ابؼتوسطة كالقصنًة، كما تلبئم بصيع أنواع الأنشطة الاقتصادية؛ 
التجارية منها، الصناعية، الزراعية، كابػدمية، كذلك بؼا تتميز بو من مركنة أحكامها كإمكانية انعقادىا في أم بؾاؿ، 

 2.ككذلك الأمر بالنسبة لصكوؾ ابؼضاربة، إلا أنهاّ بستاز عن صكوؾ ابؼشاركة في فصلها إدارة ابؼشركع عن ملكيتو

 :دور الصكوك الإسلامية في معالجة العجز الدوازني وحل مشكلة الدديونية. 3.2

للمشاركة الشعبية الشاملة من قبل الأفراد لسد الاحتياجات  تفتح الصكوؾ الإسلبمية الباب على مصرعيو    
التمويلية اللّبزمة لدعم ابؼوازنة العامة، كالتّّ تعبّر عن البرنامج ابؼالر ابؼتوقع تنفيذه من قبل ابغكومة، لتحقيق أىدافها 

                                                           
 .97، ص 2018، أفريل 01 كالتجارة، عدد خاص، المجلد رقم للبقتصاد، بؾلة بماء دور الصكوك الإسلامية في تمويل التنميةباديس بوغرة كآخركف،   1
 .253: ، صمرجع سابقشرياؽ رفيق، معطى الله خنً الدين،   2
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 إلذ أمواؿ ضخمة لتنفيذ برابؾها الاقتصادية، كسد العجز القائم في جالاقتصادية كغنً الاقتصادية، لذلك فهي برتا
موازنتها؛ فيمكن للحكومة أف تصدر صكوؾ ابؼشاركة لسد العجز في موازنتها، كاستثمار حصيلتها في ابؼشاريع ابؼدّرة 
للدخل كمحطات توليد الكهرباء، ابؼوانئ كغنًىا، كما بيكن بسويل العجز ابؼوازني عن طريق إصدار ابغكومة لصكوؾ 

في ابزاذ القرار  (مشترك الصكوؾ)ابؼضاربة في ابؼشركعات ابؼدّرة للربح؛ بحيث يتم بسويلها دكف مشاركة أصحاب الأمواؿ 
أك صكوؾ  الاستثمارم كالإدارم للمشركع، كما بيكن للحكومات أف تواجو العجز ابؼوازني بإصدار صكوؾ الإجارة،

كالتّّ تكوف ديوف خارجية أك ديوف داخلية في صورة   أما عن دكر الصكوؾ في حل مشكلة ابؼديونية،،القرض ابغسن
قركض ربوية، فإنوّ بإمكاف ابغكومات برويل تلك القركض إلذ صكوؾ ملكية خدمات عامة، تقدمها الدكلة 

 حيث يتم مبادلة القركض الربوية للمواطننٌ على ابغكومات، بدا يقابل قيمتها من ؛كخدمات التعليم، الصحة كالنقل
ستصناع سلع تنتجها الدكلة، اصكوؾ خدمات تقدمها الدكلة مستقبلب، كما بيكن مبادلة ىذه الديوف بصكوؾ 
 1.كبدوجب تلك الصكوؾ بوصل بضلتها على سلع بقيمة ما قدموه من قركض سابقا

 :دور الصكوك الإسلامية في خلق مؤسسات مالية جديدة. 4.2

سابنت الصكوؾ الإسلبمية كلا تزاؿ في تطوير السوؽ ابؼالية الإسلبمية، من خلبؿ ما توّفره من مؤسسات مالية 
 2:جديدة لعل أبنها

 :الشركة الباحثة عن الاستثمار .أ 

يرتكز دكر ىذه ابؼؤسسة في البحث عن الفرص الاستثمارية ابؼتاحة، كإعداد دراسات ابعدكل كمن ثمّ عرضها 
 .على ابؼموّلنٌ في شكل إصدار أك صندكؽ مقابل عمولة تسمى عمولة موجد العملية

 :الشركة ذات الغرض الخاص .ب 

تتولذ ىذه ابؼؤسسة إجراءات ما قبل إصدار الصكوؾ كإجراءات الإصدار، كإدارة ابؼشركع طواؿ فترة حياتو، كقد 
 .تأخذ ىذه ابؼؤسسة صفة ابؼضارب أك ابؼدير بوكالة

 :شركة متعهد تغطية الإكتتاب .ج 

، من أجل طرحها (أم التّّ لد يتم الإكتتاب فيها )ىي ابؼؤسسة التّّ تتعهد بتغطية الإصدارات التّّ لد تغطى 
 .مستقبلب للتداكؿ

 
                                                           

1
 .255: ، صمرجع سابقشرياؽ رفيق، معطى الله خنً الدين،    
2
، إبراد ابؼصارؼ العربية، بنًكت، لبناف، دكف ذكر رقم الطبعة،  الإسلامية ودورها في تنشيط التبادل بالبورصات العربيةالاستثماريةالأدوات بضد، أأبضد بؿي الدين   

. 14: ، ص1994
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 :شركة متعهد إعادة الشراء .د 

 .ىي ابؼؤسسة أك البنك الذّم يتعهد بإعادة شراء الصكوؾ من حائزيها بدوجب الأسعار ابؼعلنة

 :دور الصكوك الإسلامية في تطوير عمليات السوق الدفتوحة. 4.2

يقصد بعمليات السوؽ ابؼفتوحة قياـ البنك ابؼركزم بشراء كبيع سندات من السوؽ ابغرة للسندات، كيترتب عليها 
زيادة حجم العملة في التداكؿ في حالة الشراء، كمن ثمّ يتسع حجم القاعدة النقدية، كالعكس بالنسبة لعمليات البيع 

 1.في السوؽ ابؼفتوحة للسندات؛ بانكماش حجم العملة ابؼتداكلة، كمن ثمّ بزفيض القاعدة النقدية

 2:كاستخداـ الصكوؾ الإسلبمية في عمليات السوؽ ابؼفتوحة بوقق الآتي

  التأثنً في حجم الاحتياطات الفائضة لدل البنوؾ التجارية، سواء بالزيادة أك النقصاف بفاّ يؤثر على حجم
 الإئتماف كحجم ابؼعركض النقدم كالطلب على الاستثمار بدا يتماشى كالأىداؼ الاقتصادية للدكلة؛

 إبهاد نوع من الاستقرار بنٌ سعر الفائدة في كل من السوؽ النقدم كسوؽ رأس ابؼاؿ؛ 
 بؿاكلة التغلب على التقلبات ابؼوبظية قصنًة الأجل في حجم ابؼعركض النقدم كالنابذة عن عوامل السوؽ. 

بفاّ سبق بيكن القوؿ أفّ الصكوؾ الإسلبمية أداة بسويل بالغة الأبنية، أنواعها عديدة كبـتلفة، طرحت لتلبي 
 . احتياجات الباحثنٌ عن فرص استثمارية من أفراد كحكومات ضمن حدكد الشريعة الإسلبمية

 :البيئة التنظيمية لعملية التصكيك: الدبحث الثاني

بدا أفّ الصكوؾ بؽا خاصية التداكؿ، كبدا أفّ استعمابؽا عرؼ انتشارا كاسعا في كل العالد، فقد أصبح من الضركرم 
إبهاد آلية لتداكؿ ىذه الصكوؾ كتسهيل التعامل بها، كنظرا بؼزايا التوريق ابؼتعددة كأبنها توفنً التمويل اللّبزـ 

للمؤسسات القائمة كابؼشاريع ابعديدة، ككذا تقليل ابؼخاطر؛ فإفّ ابؼالية الإسلبمية اعتمدت ىذه الآلية كأبظتها 
 .مع إخضاع إجراءاتها للضوابط كالأحكاـ الشرعية" التصكيك"

 :مفهوم التصكيك، الأطراف الدتدخلة في عملية التصكيك، ومتطلبات نجاح العملية: الدطلب الأول

التصكيك في التمويل الإسلبمي يقابلو التوريق في التمويل الوضعي؛ فهو عملية إصدار العقود كتداكؿ الصكوؾ 
الإسلبمية لكن في إطار ظوابط الشريعة الإسلبمية، كبسر عملية التصكيك بعدة مراحل تهدؼ إلذ بقاح التمويل 

 .بالصكوؾ الإسلبمية كالإكتتاب فيها

                                                           
، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب مع البنك الإسلبمي للتنمية، أدوات السياسة النقدية التّّ تستخدمها البنوك الدركزية في الاقتصاد الإسلامي حسنٌ كامل فهمي،  1

. 18: ، ص2006جدة، ابؼملكة العربية السعودية، دكف ذكر رقم الطبعة، 
 .124: ، ص1998، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، نظرية النقود والبنوك والأسواق الدالية أبضد أبو الفتوح علي الناقة،  2
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 :مفهوم التصكيك .1

بسر عملية التصكيك بدراحل، يتم من خلببؽا برديد حجم الأصوؿ الاستثمارية أك الفرص الاستثمارية ابؼطلوب 
بسويلها، كتقدير التكلفة الاستثمارية بؽا ثمّ برويلها إلذ صكوؾ بابغجم كالأجل كالشركط ابؼناسبة للتمويل الاستثمارم 
ابؼطلوب، ثمّ توزيع ىذه الصكوؾ إلذ فئات كآجاؿ كشركط إصدار تناسب فئات مستهدفة من ابؼدّخرين، كطرحها 

 1 .للئكتتاب

 :كلعل أىم التعاريف التّّ قدّمت للتصكيك ىي الآتية

إصدار أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ، مبنية على مشركع : "التصكيك بأنوّ يعرّؼ بؾمع الفقو الإسلبمي -
 2".استثمارم يدر دخلب

عملية تقسيم : "التصكيك أك التسنيد بأنوّ تعرّؼ ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية -
ملكية ابؼوجودات من الأعياف أك ابؼنافع أك بنا معا إلذ كحدات متساكية القيمة، كإصدار صكوؾ 

 3".بقيمتها
 4:الأطراف الدتدخلة في عملية التصكيك .2

 :تتداخل في عملية التصكيك عدة أطراؼ من أجل العمل بالصكوؾ الإسلبمية كىم

 :(جهة الإصدار)مصدر الصك  .1.2

كىو من يستخدـ حصيلة الإكتتاب بصيغة شرعية، كمصدر الصك قد يكوف شركة أك فردا أك حكومة أك مؤسسة 
-SPV (Specialمالية، كقد ينوب عن ابؼصدر في تنظيم عملية الإصدار مؤسسة مالية ذات غرض خاص 

Purpose-Viecle)مقابل أجر أك عمولة برددىا نشرة الإصدار . 

                                                           
. 100:  صمرجع سابق، أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  1
 مارس 11 – 06: ابؼتعلق بصكوؾ الإجارة، الدكرة ابػامسة عشر لمجمع الفقو الإسلبمي، منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، مسقط، سلطنة عماف، أياـ (3/15 )137 القرار رقم  2

 http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat/15-3.htm  :، على ابؼوقع2004
 250: صمرجع سابق،  ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية،  3
لمجمع الفقو الإسلبمي، الشارقة،  ، بحث مقدّـ للمشاركة في فعاليات الدكرة التاسعة عشروتطبيقاتها الدعاصرة وتداولذا (التوريق)الصكوك الإسلامية محمد عبد ابغليم، : -  أنظر 4

. 8: ، ص2009 أفريل 30 – 26الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼنعقدة أياـ 
. 59، 58:  ص، صمرجع سابق،أدىم إبراىيم جلبؿ الدين، - 
ابؼؤسسات :  بحث مقدّـ للمشاركة ضمن فعاليات ابؼؤبسؤ العابؼي الرابع عشر بعنوافدراسة فقهية تأصيلية،- الإسلاميةالاستثمارصناديق عبد الستار أبو غدة، - 

. 614، 591: ، ص، ص2005، الانعقادابؼالية الإسلبمية معالد الواقع ك آفاؽ ابؼستقبل، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، دكف ذكر تاريخ 
 ( S.P.V)  ىي إختصار ؿ :Special Purpose Vehicleيتم إنشاؤىا لتستخدـ في عملية ، شركة ذات مسؤكلية بؿدكدةم أك الشركة ذات الغرض ابػاص كه 

من الشركة التّّ   منها في عملية التصكيك الإسلبمي، يوكّل إليها إصدار الصكوؾ الإسلبمية بعد أف تنقل إليها أصوؿ الإصدارللبستفادةالتوريق التقليدية، ثمّ انتقلت الفكرة 
 مستقلة ماليا كقانونيا عن الشركة الأـ، كلا بهوز أف تكوف فرعا بؽا؛ بهدؼ كجود طرؼ S.P.Vأسست الشركة ذات الغرض ابػاص إلذ جنٌ إطفاء ىذه الصكوؾ، كتكوف اؿ 

 .ثالث مستقل في عملية إصدار ك بيع الصكوؾ الإسلبمية
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  :وكيل الإصدار .1.2

كىو مؤسسة مالية كسيطة تتولذ عملية الإصدار، كتقوـ بابزاذ بصيع إجراءاتو نيابة عن ابؼصدر مقابل أجر أك 
 .عمولة برددىا نشرة الإصدار، كتكوف العلبقة بنٌ ابؼصدر كككيل الإصدار على أساس عقد الوكالة بأجر

 :(حملة الصكوك)مشتري الصك  .3.2

ىو الذّم قد يكوف بنكك أك مؤسسة مالية بؿلية أك عابؼية أك بؾموعة من الأفراد؛ حيث قد يتمتع ىؤلاء 
بدعدلات سيولة مرتفعة غنً مستقلة، بفاّ قد يشجعهم على الدخوؿ في عمليات الاستثمار في شراء الصكوؾ، بهدؼ 
استغلبؿ ىذه السيولة الفائضة في عمليات برقق عوائد مرتفعة نسبيا مقارنة بالعائد على الفرص الاستثمارية ابؼتاحة، 

كفي نفس الوقت إمكانية التخارج منها بسهولة ببيعها في السوؽ إذا ما كانت تلك الصكوؾ ضمن الأنواع القابلة 
 .للتداكؿ

 :مدير الإستثمار .4.2

 .ىو من يقوـ بأعماؿ الاستثمار أك جزء منها، بتعينٌ من ابؼصدر أك مدير الإصدار كفقا بؼا بردده نشرة الإصدار

 :أمنٌ الإستثمار .5.2

ىي ابؼؤسسة ابؼالية الوسيطة التّّ تتولذ بضاية مصالح بضلة الصكوؾ كالإشراؼ على مدير الإصدار، كبرتفظ 
 .بالوثائق كالضمانات، كذلك على أساس عقد الوكالة بأجر كالذّم بردده نشرة الإصدار

 :وكالات التصنيف العالدية .6.2

تقوـ ىذه الوكالات بدكر أساسي في تصنيف الإصدارات ابؼالية التّّ تطرح في أسواؽ رأس ابؼاؿ، كبرديد السعر 
 كما توجد Moody’s, Fitch, Standard & Poor: العادؿ للؤكراؽ ابؼالية ابؼصدرة، كأىم ىذه الوكالات

الوكالة : في الوقت ابغالر ككالات تصنيف إسلبمية تقدـ إلذ جانب ذلك خدمة تصنيف ابعودة الشرعية، مثل
 .RAM كمقرىا البحرين، ككذلك الوكالة ابؼاليزية للتصنيف IIRAالإسلبمية الدكلية للتصنيف 

 :متطلبات نجاح وتطوير عملية تصكيك الصكوك الإسلامية .3

لا تستطيع ابؼصارؼ الإسلبمية تطوير كبرديث كابتكار الأدكات ابؼالية الإسلبمية كترسيخها في الأسواؽ ابؼالية 
 :بعملية التصكيك دكف توفر ابؼكونات الأخرل الضركرية كتتمثل في
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 1:التوثيق والإفصاح للمعلومات والرقابة .1.3

لضماف الالتزاـ بالضوابط الشرعية في ابؼعاملبت، التّّ تتأسس على علبقات صحيحة كمعلومة، حفظا لأمواؿ 
 .النّاس من العبث كالتصرفات الفاسدة؛ بضاية للمدخر، كترشيدا للبستثمار

كالسوؽ المحلي الذّم تتداكؿ فيو الأدكات ابؼالية كمنها الصكوؾ الإسلبمية، لا تنتظم إلا إذا برقق فيها الإفصاح 
الكامل، منعا من ابؼضاربات كالاحتكارات كإطلبؽ الإشاعات، كذلك بتوفنً كنشر البيانات كابؼعلومات ابؼالية؛ فيتخذ 
ابؼدخركف قراراتهم بناءا على الأكضاع ابغقيقية للمؤسسات، كبذلك تقوـ عملية الرقابة من كاقع البيانات كابؼعلومات بفاّ 

 .يعزز ابعدّية كالأمانة

 2:توفر سوق أوراق مالية كفئة .2.3

توفر سوؽ تتميز بالعمق كالاتساع حتى بذد الصكوؾ بؾالا للتسييل، كدكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية حيوم في توسيع 
قاعدة ابؼتعاملنٌ في الأدكات ابؼالية كتشجيع ابؼؤسسات على الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية لتحقيق عائد، أك اللّجوء 

إلخ كالتخصيص الأمثل .... إليها بؼعابعة نقص في السيولة، كما تقوـ السوؽ ابؼالية بالتسعنً الكفء للؤكراؽ ابؼالية
للموارد ابؼالية، كتتيح سوؽ الأكراؽ ابؼالية تعبئة ابؼوارد ابؼالية عن الإصدارات العامة بدلا من اللّجوء إلذ ابؼدخرين 
بصورة مباشرة، على ما في ذلك من ابؼزايا الاقتصادية، كدكف توفنً ىذه السوؽ، كبستع الصكوؾ بالتداكؿ، فإفّ 

الاستفادة من الصكوؾ ستظل بؿدكدة للغاية، كلا يقتصر الأمر على الصكوؾ فقط، بل إفّ عدـ توفر ىذه السوؽ 
 .يؤثر بالسلب على أداء ابؼصارؼ الإسلبمية في بؾموعها

كإذا كاف دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية في النظاـ الرأبظالر السائد حيويا في تقدنً كظيفة التخصيص، كبرقيق الكفاءة 
كالشفافية؛ فإفّ ىذا الدكر يبدك أكثر أبنية كإبغاحا في ظل النظاـ ابؼالر الإسلبمي؛ حيث تعتمد مؤسساتو ابؼصرفية 

كالاستثمارية بأنواعها في اكتساب دخوبؽا على الربح كالعائد الناتج عن استثمار كتقليب الأصوؿ، سواء بشكل منفرد 
أك بابؼشاركة مع آخرين، كىذه الأصوؿ تتصف بابلفاض درجة سيولتها، حيث يتطلب ذلك كقتا أطوؿ كتكلفة في 
ابؼعاملبت، كقد برتاج ىذه ابؼؤسسات الإسلبمية إلذ السيولة بؼواقف طارئة، أك لتعديل ىياكلها أك اقتناص فرص 

ربحية؛ فعدـ توفر سوؽ مالر كفء  يوفر السرعة في برويل ىذه الأصوؿ إلذ سيولة، يترتب عليو اختلبؿ في أداء ىذه 
 .ابؼؤسسات كابلفاض في الكفاءة

 

                                                           
، 09، بؾلة الباحث، العدد رقم تجربة السوق الدالية الإسلامية الدولية البحرين- الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق الدالية الإسلاميةنواؿ بن عمارة، :  أنظر 1

 .259 – 258: ص– ، ص 2011
. 259: ، صمرجع سابقنواؿ بن عمارة، : -  أنظر2

 كالتمويل الاستثمار، بحث مقدـ للمشاركة ضمن فعاليات منتدل حالة صكوك الإجارة- التصكيك في الأسواق الدالية الإسلاميةمحمد ابراىيم السحياني ك آخركف، - 
. 11:  مارس، الأردف، ص03 ك 02الإسلبمي للشرؽ الأكسط ابؼنعقد أياـ 
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 :مركز معلومات .3.3

من الضركرم توفر معلومات عن الفرص الاستثمارية كلربحيتها كابؼستثمرين كأكضاع الشركات كالسوؽ كالأسعار، 
كابؼنافسة كبرليلها كتصنيفها كتقدبيها إلذ متخذم القرار؛ حيث تصدر القرارات ابؼالية على أساس معلومات صحيحة، 

 .كىي عملية ضركرية لترشيد القرار كرفع الكفاءة

كتبدك ابغاجة إلذ ابؼعلومات أكثر ضركرة في نشاط ابؼصارؼ الإسلبمية، لأنّها تقدـ بسويلب كتقوـ باستثمارات في 
القطاع ابغقيقي، كبؽذا فإنهاّ برتاج إلذ معلومات دقيقة كصحيحة كبؿدّثة باستمرار عن الأسواؽ كربحية الاستثمارات 

 1.كابؼتعاملنٌ التّّ تتصف بتغنًّىا ابؼستمر

 :توفر خبرات فنية في الاستثمار .4.3

التمويل الإسلبمي يتوجو إلذ فرص استثمارية بؽا توليد قيمة مضافة أعلى تتيح برقيق عوائد للتوزيع، كبرتاج 
ابؼصارؼ الإسلبمية إلذ توفنً خبرات ككوادر فنية متخصصة، كعلى مستول مرتفع من ابؼهارة كالكفاءة في دراسة 

ابعدكل كتقييم ابؼشركعات كبرديد فرص الاستثمار، بفاّ يتطلب الإنفاؽ على التنمية البشرية، باعتبارىا إنفاقا 
 2.استثماريا، ينعكس في تصويب قرارات الاستثمار كالتمويل في ابؼصارؼ الإسلبمية

 :تصنيف الشركات .5.3

ابؼوارد ابؼالية التّّ يتم حشدىا باستخداـ الصكوؾ توّجو إلذ توفنً الاحتياجات التمويلية للشركات، كلذلك من 
ابؼهم أف يكوف ىناؾ تصنيف بؽذه الشركات، يوفر جدارة تقدنً التمويل بؽا، كىذا التصنيف ينبغي أف يكوف قائما 

على معاينً تنطلق من قواعد النظاـ ابؼالر الإسلبمي، أم لا يكوف ابغاكم فيها ىو ابؼلبءة الإئتمانية بل ابعدارة 
الاقتصادية، أم الكفاءة في استغلبؿ ابؼوارد ابؼالية كتوليد قيمة مضافة مالية، بالإضافة إلذ ابعدارة الأخلبقية، أم مدل 

 3. إلخ...الالتزاـ بقيم الأمانة كالسلوؾ النظيف كالبعد عن الفساد

 4:أيضا ىناؾ العديد من ابؼتطلبات اللّبزمة لنجاح الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية كىي

 دراسة جدكل للصك؛ 
 بضلة تسويقية للتركيج للصك؛ 
 اختيار إدارة للصك على مستول عالر من الكفاءة؛ 
 الالتزاـ بابعوانب الشرعية؛ 

                                                           
 .102: ، صمرجع سابق أدىم إبراىيم جلبؿ الدين،  1
2
 .103: ، ص نفسهرجعالم  

3
 .104 – 103: ص– ، ص الدرجع نفسه  

4
:  الشرعية كدكرىا في بسويل البنية التحتية كابؼشاريع ابغيوية، مقاؿ مع عرضو التقدبيي على ابؼوقعكضوابطها تأصيلها الاستثماراتعلي بؿي الدين القرة داغي، صكوؾ   
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 اختيار كتنمية الأفراد؛ 
 تطوير ابغاسب الآلر؛ 
 العديد من الأجهزة ابؼعاكنة؛ 
 سوؽ رأس ماؿ للمصرفية الإسلبمية؛ 
 التأمنٌ الإسلبمي؛ 
 ىيئة الرقابة الشرعية، كابؼدقق الشرعي، بعنة : العديد من الأجهزة الرقابية الفعّالة، كتشمل ىذه اللّجاف

 .المحاسبة كابؼراجعة، كبعاف ابؼراجعة

العملية التّّ يتم من خلببؽا توريق ابؼوجودات أك الأصوؿ غنً : بسيل بـتلف التعاريف كالآراء إلذ أفّ التصكيك ىو
السائلة، كجعلها قابلة للتداكؿ، كتتدخل في عملية التصكيك عدّة أطراؼ من أجل استخداـ الصكوؾ الإسلبمية، 

 .كيستدعي بقاح عملية التصكيك التزاـ ىذه الأطراؼ بدجموعة من ابؼتطلبات كالضوابط

 :طرق التصكيك، جهاته، مراحله، والتخارج في الصكوك: الدطلب الثاني

بير تصكيك الصكوؾ الإسلبمية بعدّة مراحل؛ بدءا بالإصدار، الإطفاء، كفي كل مرحلة توجد بؾموعة من 
الشركط كالضوابط الشرعية التّّ لابد من مراعاتها، بناءا على ما أبصع عليو فقهاء الاقتصاد في بؾمّع الفقو الإسلبمي، 

 1.كبؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية، كىيئة ابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية

  :طرق التصكيك وجهاته .1
 :طرق التصكيك .1.1

 2:تصدر الصكوؾ الإسلبمية بإحدل الطريقتنٌ الآتيتنٌ

 :طريقة التصكيك البسيط أو التصكيك العام أو الدباشر .أ 

تصدر الصكوؾ ىنا بعمع ابؼوارد ابؼالية أكلا، ثمّ توّجو بكو إنشاء مشركع استثمارم معنٌ، مثل مشاريع البنية 
التحتية، كابؼرافق العامة، كىذا يتم من خلبؿ طرح الصكوؾ على أساس صيغة بسويل إسلبمي في السوؽ الأكلية، لتكوف 

حصيلة الاكتتاب رأس ابؼاؿ للمشركع ابؼراد إبقازه، كىذه الطريقة ىي ما بييز التصكيك الإسلبمي عن التوريق 
 .التقليدم

 

 

                                                           
1
 .03 للمزٌد من التفاصٌل حول الضوابط والشروط أنظر الملحق رقم  
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 :طريقة التصكيك الدهيكل أو التصكيك الخاص أو غنً الدباشر .ب 

تصدر الصكوؾ ىنا لغاية برويل ابؼشاريع أك الأصوؿ القائمة إلذ سيولة نقدية، كىذا يتم من خلبؿ برويل الأصوؿ 
ابؼالية أك ابؼعنوية ابؼدّرة للدخل إلذ كحدات متساكية تتمثل في الصكوؾ، ثمّ طرحها في السوؽ ابؼالر بعذب الأمواؿ، 

 .كىذا ابؼفهوـ يعد أساس التوريق التقليدم

 :جهات التصكيك .2.1

 1:بيكن لثلبث جهات أف تصدر الصكوؾ الإسلبمية كىي

 :القطاع العام .أ 

بيكن إصدار الصكوؾ بكافة أنواعها من قبل مؤسسات حكومية، سواء كانت بؿلية أك إقليمية أك دكلية، بهدؼ 
 .إلخ... بسويل ابؼشركعات الكبرل ذات النفع العاـ، مثل بناء ابعسور، ابؼوانئ، كمشاريع البنية التحتية كالإنتاجية

 :القطاع الخاص .ب 

بيكن إصدار الصكوؾ بكافة أنواعها من قبل الأشخاص الطبيعينٌ كابؼعنوينٌ، بهدؼ ابغصوؿ على ابؼوارد ابؼالية 
 .اللّبزمة لتمويل ابؼشاريع الاقتصادية

 :القطاع الخنًي .ج 

بيكن إصدار الصكوؾ بكافة أنواعها من قبل ابعمعيات ابػنًية كابؼؤسسات الوقفية التّّ لا تهدؼ إلذ برقيق الربح 
فقط، كإبماّ تهدؼ أيضا إلذ برقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، مثل دكر الأيتاـ كابؼسننٌ كابؼستشفيات 

 .إلخ...ابػنًية

 :مراحل عملية التصكيك .2

 :تنظم عملية التصكيك من خلبؿ مركرىا بعدة مراحل كالتّّ بيكن إبهازىا في ثلبث كىي
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 Issuance:1مرحلة الإصدار  .1.2

تعد ىذه ابؼرحلة الأكلذ من مراحل عملية التصكيك، كالذّم يتم فيها طرح الصكوؾ للجمهور للئكتتاب العاـ   
أك ابػاص، كمن ثمّ يكوف التعاقد في الصكوؾ على أساس الشركط التّّ برددىا نشرة الإصدار، كإفّ الإكتتاب في 

 . الصكوؾ من قبل ابعمهور يعبر عنو بالإبهاب، كإفّ القبوؿ يعبر عنو بدوافقة ابعهة ابؼصدرة أك ككيلو

تبدأ إجراءات تنظيم الإصدار بالتفكنً في عملية التصكيك من قبل شركة يطلق عليها ابؼنشئ أك البادئ، كالتّّ قد 
تكوف مصرفا أك حكومة أك بصعية خنًية، بهدؼ ابغصوؿ على ابؼوارد ابؼالية اللّبزمة بؽا، كمن ثمّ يبدأ التفكنً أكلا 
بدرحلة تقونً إصدار الصكوؾ، كتعدّ ىذه ابؼرحلة من ابؼراحل ابؼهمة لأنوّ يتم فيها برديد جدكل إصدار الصكوؾ 

بالنسبة للمؤسسة ابؼنشئ، كابؼقارنة بنٌ تكلفة التمويل عن طريق التصكيك، كبصيع مصادر التمويل ابؼتاحة بؽا، كما 
 التّّ ستقوـ بتنفيذ العملية كإدارتها،       (SPV)يتم فيها برديد العائد الذّم ستحصل عليو الشركة ابؼالية الوسيطة 

 :أك السعر الذّم ستعرضو لقاء بشن الأصوؿ ابؼراد تصكيكها، كفيما يأتي تفصيل عناصر ىذه ابؼرحلة

 :تحديد الذدف .أ 

برديد ابؽدؼ من عملية التصكيك بالنسبة للمؤسسة ابؼنشئ لغرض ابؼقارنة بنٌ التصكيك كمصادر التمويل 
الأخرل من حيث تكلفة التمويل، مثل تكلفة الاستشارات القانونية كالفنية كالشرعية قبل التنفيذ كأثناءه، كتكلفة 

استخراج التراخيص كابؼوافقات من ابعهات ابؼتخصصة، كتكاليف ككالات التصنيف الإئتمانية، كما تتضمن تكلفة 
 .إلخ...مدير الإصدار في حاؿ إدارة العملية على أساس الوكالة بأجر، كأتعاب أمنٌ الاستثمار

 :تحديد نوع وحجم الأصول القابلة للتصكيك .ب 

كذلك بعد ابزاذ ابؼؤسسة قرار تصكيك بعض أصوبؽا، كقد تكوف ىذه الأصوؿ عينية كالعقارات أك السيارات 
 .إلخ...كالآلات

 :دراسة الجدوى الاقتصادية .ج 

إعداد دراسة ابعدكل الاقتصادية؛ حيث تتضمن ابعوانب الشرعية لعملية التصكيك، كالوثائق كابؼستندات التّّ 
 على تسويق (S.P.V)سيتم التعامل بها، إضافة إلذ الدراسة السوقية بؼعرفة مدل قدرة الشركة ابؼنشئ أك شركة 

 .الأكراؽ ابؼالية ابؼصككة

 

                                                           
 بشأف سندات ابؼقارضة 1988 فيفرم 11 – 06:  في دكرة مؤبسره الرابع ابؼنعقد بجدة أياـ، لمجلس لرمع الفقه الإسلامي4/08/88د (5)القرار رقم :  -  أنظر1
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 :وكالة التصنيف الإئتمانية .د 

معرفة دكر ككالة التصنيف الإئتمانية التّّ تقوـ بتصنيف الأكراؽ ابؼالية ابؼراد إصدارىا، لتحديد السعر العادؿ لتلك 
الأكراؽ ابؼالية، كقياس جدارتها الإئتمانية، من حيث قدرتها على أداء التزاماتها بذاه الغنً، كدرجة ابؼخاطرة ابؼالية التّّ 

 .تواجهها

 :معالجة الدخاطر .ه 

 كالتّّ بيكن أف تؤثر على درجة إقباؿ ابؼستثمرين (S.P.V)تقونً بـاطر الأكراؽ ابؼالية كمعابعتها من قبل شركة 
على الصكوؾ ابؼصدرة، كاقتراح سبل معابعتها مع الأخذ بعنٌ الاعتبار قدرة الأصوؿ على الوفاء بو، كمن ثمّ تبدأ بعد 

 .ذلك مرحلة تنظيم الإصدار من خلبؿ كضع ابؽيكل الإدارم كالفني لعملية التصكيك

 :تعينٌ أطراف التصكيك .و 

: برديد الأطراؼ ذات العلبقة بعملية التصكيك، كمهاـ ككاجبات كحقوؽ كل طرؼ في عملية التصكيك، كىم
 كابؼستثمركف ابؼستهدفوف، مدير الإصدار، متعهد الدفع، مدير الأصوؿ، كأمنٌ (S.P.V)الشركة ابؼنشئ، كشركة 

 .إلخ...الإستثمار

 :تقدير النفقات .ز 

 .تقدير نفقات التأسيس أك الإصدار حتى تتمكن جهة الإصدار من برديد الاحتياجات الإدارية كابؼالية اللّبزمة

 :تصميم أهم العقود .ح 

تصميم العقود الرئيسية لعملية التصكيك، مثل نشرة الإكتتاب، كعقد بيع الأصوؿ بؿل التصكيك، كعقد إدارة 
 .إلخ... الأصوؿ، كعقد انتفاع بالأصوؿ، كعقد الضماف

 :تحديد الضمان .ط 

برديد ضماف قيمة الصكوؾ؛ كيعدّ عنصر الضماف أحد أىم عوامل بقاح عملية تسويق الصكوؾ كبيعها في 
 .أسواؽ رأس ابؼاؿ

 :تغطية الإصدار كاملا .ي 

التعهد بتغطية كامل الإصدار، كإدارتو طبقا للشركط ابؼنصوص عليها في نشرة الإصدار، كحسب ابعدكؿ الزمني 
 .المحدد
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 :إعداد نشرة الإصدار .ك 

إعداد نشرة الإصدار أك الإكتتاب، كالتّّ تشمل شركط التعاقد كالبيانات الكافية عن ابؼشاركنٌ ذات العلبقة،         
 .كشركط التعاقد كالبيانات الكافية عن ابؼشاركنٌ ذات العلبقة كشركط تعيينهم كعزبؽم

 :تنفيذ الإصدار .ل 

 كعليو فعملية البيع حقيقية كنهائية كناقلة بعميع (S.P.V)إذ تقوـ شركة ابؼنشئ بتوكيل أك بيع الأصوؿ إلذ شركة 
 .ابغقوؽ كالتزامات شركة ابؼنشئ، كلا تكوف مسؤكلة عن سداد أم حق من ابغقوؽ بعد إبساـ البيع إلذ شركة التصكيك

 :إعادة التصنيف وبيع الصكوك .م 

تقوـ شركة التصكيك بإعادة تصنيف الأصوؿ ك تقسيمها إلذ كحدات تناسب شربوة ابؼستثمرين ابؼستهدفنٌ، 
 .حتى يتسنى بؽا برويل الأصوؿ إلذ صكوؾ، ثمّ بيعها للمستثمرين

 Trading:مرحلة التداول  .2.2

ىي ابؼرحلة الثانية التّّ يتم فيها انتقاؿ الصك من يد إلذ يد بطريق البيع مباشرة أك من خلبؿ كسيط، بفاّ يترتب 
عليو انتقاؿ بصيع ابغقوؽ ابؼقررة شرعا للمالك في ملكو من بيع أك رىن أك إرث، كلو أف يبيع الصك بالقيمة ابؼتراضى 

  1.عليها، سواء كانت بالقيمة الابظية أك السوقية أك أكثر أك أقل منها مع مراعاة الأحكاـ الشرعية ابػاصة بها

 :مرحلة الإطفاء .3.2

شراء : "يطلق على ىذه ابؼرحلة الإطفاء أك الاسترداد، كىي ابؼرحلة الثالثة من مراحل عملية التصكيك، كيقصد بها
ابغصة الاستثمارية في الصك من ابؼستثمرين في تواريخ استحقاقها، ثمّ ردىا إلذ الوعاء الاستثمارم، كمن ثمّ خركج 

 ".ابؼسترد منو

أك في بعض الأحياف تقوـ جهة الإصدار عند طرح الصكوؾ بالتعهد بإعادة شرائها عند الطلب، بالسعر الذّم 
تقوّمها بو في مواعيد معيّنة، كقد بوصل التعهد عن طريق مؤسسات مالية أخرل، كفي كلتا ابغالتنٌ يتطلب الاسترداد 
التعهد بإعادة الشراء، كتوفنً السيولة عند الطلب، كيعدّ ىذا التعهد ملزما بؼن صدر عنو خلبؿ مدة الصكوؾ، كقد 

نص قرار بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو الرابعة على جواز قياـ جهة الإصدار في فترات دكرية معيّنة بإعلبف موّجو إلذ 
ابعمهور، تلتزـ بدقتضاه خلبؿ مدة بؿددة بشراء الصك بسعر معنٌّ، كقد يكوف بالقيمة السوقية أك القيمة الابظية، كلا 

يوجد مانع من كقوع الشراء بذلك من غنً أف يلتزـ بها، شريطة أف لا تتعهد ابعهة ابؼصدرة، أما إذا كاف من جهة 
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أخرل، فيجوز التعهد لأنوّ ضماف من قبل طرؼ ثالث، شريطة ألا يكوف الطرؼ الثالث بفلوكا من قبل ابعهة ابؼصدرة 
  1. من رأس ماؿ ابؼصدر% 30بدا لا يزيد على 

 :كعن طرؽ إطفاء التصكيك فهناؾ طريقتاف لعملية الإطفاء أك الاسترداد كبنا

 :(التصفية)طريقة الإطفاء بالتنضيض  . أ

أم يتم تكوين بـصص خاص بو، ليدفع مرة كاحدة القيمة الفعلية للصك ك أرباحو بغملة الصكوؾ في تاريخ 
  2.الإستحقاؽ

 :طريقة الإطفاء بالتقويم الدوري . ب

أم يتم الدفع بشكل دكرم، كتعدّ ابؼبالغ ابؼدفوعة دفعات برت ابغساب، كتنزؿ القيمة ابؼطفأة من الصك من 
قسم يوزع على أصحاب الصكوؾ كأرباح، كالقسم الثاني يعود إليهم : أصل قيمتو الابظية، كيقسم العائد إلذ قسمنٌ

مقابل الإطفاء ابعزئي لقيمة الصك، كفي نهاية فترة الإصدار يكوف بضلة الصكوؾ قد استردكا أصل قيمة الصك مع 
 3.أرباحو

 4:كعن بعض الضوابط الشرعية للئطفاء

  إفّ بؿل القسمة ىو الربح الصافي بدعناه الشرعي، كىو الزائد عن رأس ابؼاؿ كليس الإيراد أك الغلة، كما زاد
  أك التقونً فهو الربح الذّم يوزع بنٌ بضلة الصكوؾ، كالعامل ابؼضارب؛عن رأس ابؼاؿ عند التنضيض

  يستحق الربح بالظهور، كبيلك بالتنضيض أك التقونً، كلا يلزـ إلا بالقسمة، أما بالنسبة للمشركع الذّم يدر
يعدّ مبلغا مدفوعا برت  (التصفية)إيرادا فيجوز أف توزعّ غلتو، كما يوزعّ على طرفي العقد قبل التنضيض 

 ابغساب؛
  بهب أف توّزع عوائد ابؼشركع على بضلة الصكوؾ بالغة ما بلغت بعد حسم ابؼصركفات، بدا فيها أجرة كحوافز

 .ابؼدير في الربح

                                                           
. 2165 – 2161:  ص- ، ص ، لمجلس لرمع الفقه الإسلامي، مرجع سابق4/08/88د (5)القرار رقم : -  أنظر 1

. 100 – 97: ص– ، ص رجع سابق الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، مزياد جلبؿ الدماغ،  - 
. 1859: ، ص1988، جدة، ابؼملكة العربية السعودية، 04، العدد رقم 3، ج 4 بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، د سندات الدقارضة،  محمد تقي عثماني،  2
. 1861 – 1859: ص– ، ص الدرجع نفسه  3
 .1860: ، صالدرجع نفسه  4
 بحيث يتم اعتبار القيمة السوقية ؛، من عركض كديوف، كالاستثمارات باستخداـ أدكات القياس المحاسبية كابؼالية(الأصوؿ)ىو عملية تقدير أك تثمنٌ قيم ابؼوجودات :  التنضيض 

كيعتبر التنضيض بديلب للتسييل الفعلي للموجودات كالاستثمارات، يستخدـ في تقونً موجودات العمليات أك الأنشطة ابؼستمرة التّّ لا يتم ، التثمنٌ/ العادلة كقت إجراء التقدير
كيتم تقونً ابؼوجودات من . فيها التسييل إلا في نهاية أجلها، كموجودات ابؼضاربة ابؼستمرة، إذ تكوف الغاية من التنضيض التأكد من سلبمة رأس ابؼاؿ، كبرديد مقدار الربح

 كىذا بديل عن التنضيض الفعلي أك ابغقيقي، الذّم يقوـ على التصفية النهائية للموجودات ،عركض كديوف بالقيمة السوقية العادلة كما لو تّم فعلبن بيع العركض كبرصيل الديوف
يستخدـ في برديد أرباح ابؼضاربة ابؼشتركة أك الصناديق ك ،أك ابؼشركعات أك أكعية الاستثمارات ابؼشتركة كالصناديق الاستثمارية كبيع كل ابؼوجودات كبرصيل بصيع الديوف

. كيكوف التوزيع نهائيان مع إجراء ابؼبارأة بنٌ الشركاء صراحة أك ضمنان ، الاستثمارية أك الشركات، إلخ، لتوزيعها، دكف تسييل



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
56 

 : كما توجد ضوابط شرعية أخرل تراعى عند الإطفاء

  بهوز استرداد صكوؾ ملكية الأصوؿ ابؼؤجرة من مصدرىا قبل أجلها بسعر السوؽ، أك بالسعر الذّم يتراضى
 1.عليو مع بضلة الصكوؾ

  بهوز للمستأجر التعهد في صكوؾ الإجارة بشراء الأصوؿ ابؼؤجرة عند إطفاء الصكوؾ بقيمتها الابظية، على
 2.ألا يكوف شريكا أك مضاربا أك ككيلب بالاستثمار

 3:التخارج و توزيع الأرباح في الصكوك .3
 :التخارج في الصكوك .1.3

إفّ التخارج من ابؼواضيع الأساسية في الصكوؾ؛ لأفّ الصكوؾ الإسلبمية تشكل كعاءا استثماريا مشتركا ينتظم 
فيو مستثمركف كثنًكف، يتعاقبوف دخولا كخركجا، كلا بوصل التوافق بنٌ عمر الصكوؾ كابؼدد التّّ بسكث فيها 

استثمارات ابؼستثمرين، كمن ابؼتعذر إبهاد صفقات تتوافق مع رغبات كظركؼ بصيع ابؼستثمرين في الصكوؾ، كبؼعابعة 
طابع الاشتراؾ كالاستمرار الذّم يتعارض مع ابغالات ابؼشار إليها من حيث توقيت الإنظماـ إلذ الصكوؾ أك ابػركج 
منها، كلذلك كاف لابد من إمكانية التخارج باعتباره من صور التداكؿ ذات الأبنية البالغة كفق طبيعة الصكوؾ، كىذا 

 : يقتضي التطرّؽ بؼا يتعلق بتعريف التخارج، دليل مشركعيتو، كأحكامو كبياف ذلك في ما يأتي

 : تعريف التخارج .أ 

مصدر من ابػركج فيقاؿ بزارج الشركاء، أم تّم بينهما التخارج كأف بىرج كل كاحد من شركتو : "التخارج لغة ىو
 ".على ملكو إلذ صاحبو بالبيع

خركج الشريك عن ملكو إلذ صاحبو بالبيع، كىو بيثل حصة في أعياف مشتركة كذلك : "كالتخارج اصطلبحا ىو
 ".بدبلغ يتراضياف عليو

كتطبيقو العملي في الصكوؾ الإسلبمية ىو خركج مالك الصكوؾ عن صكوكو الاستثمارية التّّ بيلكها بأف يبيعها 
 . لغنًه بداؿ بالتراضي بينهما

 :أحكام التخارج .ب 

لقد أجاز فقهاء معاصركف التخارج في الصكوؾ، كقالوا أنوّ يشترط لصحة التخارج أف تكوف ابغصة ابؼتخارج عنها 
معلومة، كابؼعلومية ىنا حاصلة بعدد الصكوؾ التّّ ىي مقدار حصتو الشائعة في إبصالر الصكوؾ، كىذه ابؼعلومية 

                                                           
. 480: ، صمرجع سابق ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية،  1
. 99: ، صرجع سابقالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، م زياد جلبؿ الدماغ،  2
 .374 – 366: ص–   ص مرجع سابق، ىشاـ أبضد عبد ابغي،  3
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لد تزد  (ابػارج)تكفي على كجو الإبصاؿ، كلا يطلب ابؼعرفة بتفاصيل ابؼوجودات التّّ بسثلها ابغصة لأفّ ملكية البائع 
 . بؿلو فيما كاف بيلكو، كيصبح بذلك التخارج (الداخل)عن ىذا القدر، فيحل ابؼشترم 

 :توزيع الأرباح لفترات عمر الصكوك .2.3

بدا أفّ نشاط الصكوؾ يستمر لسنوات كبسر عليو دكرات زمنية متتالية نظرا للطابع ابعماعي للمستثمرين، لذلك 
تقوـ جهات الإصدار في أكثر الأحياف بتوزيع أرباح في فترات دكرية، كلقد جرل العرؼ أف تشتمل نشرة الإصدار 
بنودا توضح كيفية توزيع الأرباح بنٌ ابؼضاربنٌ كابؼشاركنٌ، كيراعى فيها ذكر نسبة معلومة شائعة دكف برديد مبلغ 
مقصود لأحد الطرفنٌ أك منسوب إلذ مبلغ ابؼشاركة، إلا إذا كانت إدارة الصكوؾ تتم بطريقة الوكالة؛ فيحدد أجر 

ابؼشاركة بعقد مستقل عن الشركة؛ بحيث لو تّم الاستغناء عنو لا تتأثر الشركة، ... الوكيل بدبلغ مقطوع، أك بنسبة من 
أما إذا كانت الإدارة بطريقة ابؼضاربة فيكوف تقسيم الربح على ما يتفق عليو الطرفاف بشكل لا يقطع ابؼشاركة في 

الربح، كأما ابػسارة فهي على أرباب ابؼاؿ بقدر حصصهم في رأس ابؼاؿ، كقد تكوف طريقة توزيع الربح على الصك 
كذلك بأف تضاؼ الأرباح على أمواؿ الصكوؾ، كيعاد استثمار ىذه الصكوؾ مع الأرباح ابؼتحققة، كلا يتم توزيع 
أرباح بشكل دكرم كلكن يتم التقييم لسعر الصك فيعرؼ صاحب الصك مقدار ربحو حسب ارتفاع قيمة الصك، 

كبوصل ابؼستثمر على ىذه الأرباح عند بيع الصك لآخرين، أك أف يتربص حتى انتهاء عمر الصكوؾ كتصفية أصوؿ، 
 . كعندئذ بوصل على صكوكو بؿمّلة بنتائجها النهائية من أرباح أك خسائر

كتقوـ جهات الإصدار في أكثر الأحياف بتوزيع أرباح في فترات دكرية، كتتخذ ىذه التوزيعات إحدل الطريقتنٌ 
 :الآتيتنٌ

 :الطريقة الأولى .أ 

توزيع دفعات على ابغساب إلذ أف تتم التصفية النهائية للصك، فتعدّؿ التوزيعات كتتم التسوية كفقا للنتائج 
 .الفعلية ابؼتحققة بعد التنضيض، كىذه الطريقة تعني قسمة الربح قبل ابؼفاصلة أم مع استمرار ابؼضاربة

 :الطريقة الثانية .ب 

توزيع الربح بشكل نهائي في فترات دكرية بؿددة؛ بحيث تعتبر نتائج كل دكرة من دكرات توزيع الأرباح مستقلة عن 
نتائج الدكرات اللّبحقة؛ فيكوف لكل دكرة حساباتها كأكضاعها ابؼالية ابػاصة، كتوّزع نتائجها في كل مرة دكف اللّجوء 

 . إلذ التصفية النهائية للصكوؾ

إذف يتميّز التصكيك الإسلبمي عن التصكيك التقليدم الوضعي؛ من حيث مركنتو كتعدد آليات التصكيك على 
حسب ىيكل كصيغة العقد؛ فكل صك إسلبمي لو آلية تصكيك كاحدة أك أكثر بزتص بو، بالإضافة إلذ التزاـ 

 .التصكيك الإسلبمي بالضوابط الشرعية الإسلبمية



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
58 

 :الرقابة على الصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث

توجد العديد من أنواع الرقابة التّّ بيكن فرضها على الصكوؾ الإسلبمية؛ فتوجد رقابة شرعية، رقابة مالية، رقابة 
التأكّد من شرعية الصكوؾ، كزيادة : بؿاسبية، كرقابة زكوية، إلا أفّ ىذه الأنواع تشترؾ في ابؽدؼ الأساسي بؽا كىو

 .فعاليتها، كإبقاح عملية التصكيك

 :الرقابة الشرعية على الصكوك .1
 مهام الرقابة الشرعية على الصكوك الإسلامية .1.1

تتمثل الرقابة الشرعية على الصكوؾ الإسلبمية في متابعة كمراجعة كفحص كتقونً كافة ابؼعاملبت كالتصرفات 
كالأعماؿ التّّ تقوـ بها تلك الصكوؾ للبطمئناف من أنّها تتم كفقا لأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، ككذلك كفقا 
للفتاكل كالقرارات كالتوصيات ابؼعاصرة الصادرة عن بؾامع الفقو كىيئات كبؾالس الفتاكل، كبياف ابؼخالفات، كبرليل 
أسبابها ثمّ تقدنً ابؼعابعات الشرعية بؽا مقركنة بالتوصيات كالإرشادات اللّبزمة لتطوير الضبط الشرعي إلذ الأفضل، 

كما تشمل الرقابة الشرعية تقدنً تقارير دكرية خلبؿ الفترة ابؼالية، ككذلك تقريرا سنويا في نهايتها يرفق بالقوائم ابؼالية 
كيعتبر شاىدة كحكم كرأيا يقر فيو ابؼراقب الشرعي، أك ىيئة الرقابة الشرعية عما إذا كانت إدارة الصكوؾ قد التزمت 

 1.في معاملبتها بأحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كبياف ابؼلبحظات إف كجدت

 :مرجعية الرقابة الشرعية على الصكوك الإسلامية. 2.1

يعتمد ابؼراقب الشرعي للصكوؾ الإسلبمية على فقو ابؼعاملبت بصفة عامة، كفقو ابؼضاربة كالوكالة كابؼشاركة 
بصفة خاصة، ككذلك على الفتاكل كالقرارات كالتوصيات الصادرة عن بؾامع كىيئات بؾالس الفقو الإسلبمي بشأف 
التمويل كالاستثمار الإسلبمي، كبصفة خاصة ابؼعاينً الشرعية الصادرة عن ىيئة ابؼراجعة كالمحاسبة للمؤسسات ابؼالية 

 2.الإسلبمية

 :لرالات الرقابة الشرعية على الصكوك الإسلامية .3.1

 3:بزضع كافة معاملبت كعمليات صكوؾ الإسلبمية للرقابة الشرعية كالتّّ تتمثل في الآتي

  الرقابة الشرعية على عمليات إصدار الصكوؾ الاستثمارية للتأكد من استيفاء شركط عقد ابؼضاربة من
الناحية الشرعية، كأنوّ لا يتضمن أم بنود غنً جائزة شرعا، كبهب على ىيئة الرقابة الشرعية القياـ بعملية 

 التدقيق قبل الإصدار بؼراجعة شركطو؛

                                                           
1
 .384، 383: ، ص، صمرجع سابقىشاـ أبضد عبد ابغي،   

. 386: ، صهسنفجع الدر  2
. 387، 386: ،  ص، صالدرجع نفسه  3
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  التدقيق الشرعي على عمليات شراء الصكوؾ كالوحدات الاستثمارية كتكوين بؿفظتها، كالتأكّد من أنّها لا
تتضمن أم بؿظورات شرعية، ككذلك التدقيق على العقود كعمليات الاستثمار في مشركعات استثمارية 

 مباشرة، كالتأكّد من أنّها تتم كفقا لصيغ كمعاينً الاستثمار الإسلبمي؛
  ًالتدقيق الشرعي على عمليات التقونً الدكرم لقيمة الصكوؾ، كالتأكّد من أنوّ قد اتبعت الأسس كابؼعاين

 الشرعية، كالمحاسبية كلا سيما الصادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية؛
  ًالتدقيق الشرعي على عمليات استبداؿ الوحدات الاستثمارية، كالتأكّد من أنّها قد بست كفقا للمعاين

 الشرعية كالأسس المحاسبية الصادرة عن ابؽيئة؛
  التدقيق الشرعي على عمليات برديد كقياس أرباح كخسائر الصكوؾ، كالتأكّد من أفّ التوزيع قد تّم كفقا

 لشركط العقود؛
  التأكّد من شرعية الإيرادات كالتأكّد من أنّها لا تتضمن أم كسب بؿرـ أك خبيث، كفي حالة حدكث ذلك

يقوـ بالتأكّد من بذنيبها في صك مستقل؛ بسهيدا للتخلص منها في أكجو البر حسب الفتاكل الصادرة في 
 ىذا الشأف؛

 التأكّد من شرعية النفقات كأنّها لا تتضمن بنود إسراؼ أك ترؼ، أك بنود لا بزص نشاط الصكوؾ؛ 
  التأكّد من شرعية القرارات الإدارية كالسياسية الإستراتيجية للتأكّد من أنّها تتفق مع أحكاـ كمبادئ الشريعة

 الإسلبمية كأنّها لا تتضمن أم أمر بىالف الشريعة الإسلبمية؛
 الاطمئناف من التزاـ العاملنٌ بالصكوؾ بالقيّم كالأخلبؽ الإسلبمية. 

 1:الإجراءات التنفيذية للرقابة الشرعية على الصكوك الإسلامية. 4.1

لا تقتصر مهمة ىيئة الرقابة الشرعية كابؼراقب الشرعي على الإجراءات كالاستفسارات التّّ توجو إليو عن ابغكم 
الشرعي للمعاملبت، كإبماّ تشتمل على القياـ بعملية التدقيق الشرعي في مواقع عمل الصكوؾ، حتى كلو أضطر للسفر 

 .إلذ أماكن نشاطات الصكوؾ، ليتحقق من مدل شرعية سنً ابؼعاملبت للبستثمارات المحلية النائية كالدكلية

كبهب أف يكوف عمل ابؼراقب الشرعي ىادفا كبـططا كمنظما، كيتم كفق سلسلة من الإجراءات التنفيدية على 
 :النحو الآتي

  برديد الأىداؼ ابؼختلفة من عمليات الرقابة الشرعية حسب موضوع أك بؾاؿ العمل، كذلك في إطار ابؽدؼ
 العاـ؛

  كضع خطة للرقابة الشرعية تتضمن النطاؽ كابؼوضوعات كالفترة الزمنية التّّ تغطيها عمليات الرقابة، كنسبة
 كغنً ذلك بفاّ بهب أف تتضمنو تلك ابػطة؛.... العيّنة    كنوع الرقابة، 

                                                           
 .388، 387: ، ص، صمرجع سابق ىشاـ أبضد عبد ابغي،  1
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           ،كضع برامج الرقابة الشرعية في ضوء ابػطة السابقة التّّ تتضمن مراحل التدقيق كأدلة الإثبات كحجم العيّنة
 كابؼلبحظات التّّ تظهر خلبؿ التدقيق؛

  تنفيذ عمليات الرقابة الشرعية كفق الأىداؼ كابػطط كالبرامج كإثبات ابؼخالفات، كبياف ابؼلبحظات كبرليل
 أسبابها؛

 مناقشة ابؼلبحظات مع ابعهات ابؼعنية كتسوية ما بيكن تسويتو منها؛ 
  إعداد التقارير اللّبزمة التّّ تتضمن ابؼلبحظات التّّ مازالت قائمة،كما تتضمن التوصيات الواجب الأخذ بها

 لتطوير الالتزاـ الشرعي إلذ الأفضل؛
 متابعة التقارير للبطمئناف من تسوية ابؼلبحظات كالأخذ بالتوصيات. 

كىكذا تدكر دكرة إجراءات الرقابة الشرعية على عمليات كمعاملبت الصكوؾ الإسلبمية، كالتّّ تنتهي في نهاية 
 .السنة ابؼالية بالتقرير ابػتامي الذّم ينشر مع القوائم ابؼالية كيقدّـ إلذ ابعمعية العامة للمسابننٌ

 :الدعالجة المحاسبية، الزكوية، والرقابة الدالية على الصكوك .2
 :الدعالجة المحاسبية للصكوك .1.2

تشتمل ابؼعابعة المحاسبية بؾموعة من الأسس المحاسبية ابؼستنبطة من ابؼعاينً المحاسبية الصادرة عن ىيئة المحاسبة 
كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، التّّ بركم عمليات الإثبات كالقياس كالإفصاح المحاسبي لإصدار كتداكؿ 

  1:الصكوؾ الإسلبمية، كالتّّ تتناكؿ تقونً الاستثمارات، كمتطلبات العرض كالإفصاح، كمن أبنها ما يأتي

  أساس استقلبؿ الذّمة ابؼالية للشركة ابؼصدرة للصكوؾ عن الذّمة ابؼالية للمشاركنٌ في الصكوؾ، كيتم التعامل
مع ىذه الشركة على أفّ بؽا شخصية معنوية مستقلة، كتتم المحاسبة على عمليات الصكوؾ على ىذا 

الأساس، كلا سيما عند التعامل مع ابعهات ابغكومية كمع الغنً، كتأسيسا على ذلك يكوف بؽا تنظيمها 
 المحاسبي كقوائمها ابؼالية، كيكوف بؽا مراقب حسابات خارجي، ككذلك ىيئة رقابة شرعية؛

  أساس الفترة ابؼالية؛ حيث تقسم حياة ابؼشركع أك العملية الاستثمارية التّّ أصدرت من أجلها الصكوؾ إلذ
فترات مالية قصنًة، سنوية مثلب، حيث يتم في نهاية كل فترة إعداد القوائم ابؼالية كالتقارير ابؼختلفة، كيطبق 

في ىذا ابػصوص مبدأ التنضيض الفعلي أك التنضيض ابغكمي التقديرم حسب ما يتم الاتفاؽ عليو، 
 ككلببنا جائز من ابؼنظور الفقهي ابؼالر كالمحاسبي؛

  أساس استمرارية ابؼشاركة حتى انتهاء ابؼشركع أك العملية التّّ أصدرت الصكوؾ من أجلها سواء كانت بيوع
أك إجارة أك مشاركة، كتتم المحاسبة الفترية على نتائج الأعماؿ على أساس التنضيض الفعلي بؼرحلة معيّنة   

 أك التنضيض ابغكمي التقديرم في ضوء ابؼعاينً الشرعية التّّ تضبط ذلك؛
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  أساس برميل الشركة ابؼصدرة للصكوؾ بابؼصركفات التّّ أنفقت على إصدار الصكوؾ، مثل مصركفات
الإكتتاب كالتركيج كالتسويق كمصركفات البنوؾ ذات العلبقة بإصدار الصكوؾ كما في حكم ذلك، كبهب أف 

يشار إلذ ذلك في نشرة الإصدار ما لد يتم الاتفاؽ على غنً ذلك، كلا برمّل الصكوؾ بأم مصركفات ىي 
 ، حيث أخذت في الاعتبار عند برديد حصتها الشائعة في الأرباح؛(ابؼديرة)من مسئوليات الشركة ابؼصدرة 

  أساس التقونً كفقا للقيمة السوقية، كذلك بؼوجودات ابؼشركع أك العملية موضوع الصكوؾ عند إعداد القوائم
ابؼالية، كىي قائمة ابؼركز ابؼالر كقائمة الدخل، كيستعاف بأىل ابػبرة كالاختصاص في ذلك، كالتّّ تعد أساسا 

 سليما لتقونً قيمة الصك عند التداكؿ أك إعادة الشراء، كبياف الأرباح أك ابػسائر الرأبظالية؛
  أساس الاحتياط للمخاطر ابؼستقبلية، كذلك بتكوين ابؼخصصات اللّبزمة عند توزيع العوائد الدكرية

ما داـ ابؼشركع أك العملية موضوع الصكوؾ ابؼصدرة لد تنتهي بعد، كذلك للمحافظة على رأس  (السنوية)
 ابؼاؿ؛

  أساس ابؼقابلة بنٌ مصركفات العمليات كإيراداتها عند إعداد قائمة الدخل للمشركع أك العملية ابؼموّلة من
كبنٌ الشركة  (ابؼشاركنٌ)الصكوؾ، كذلك بهدؼ قياس العوائد التشغيلية التّّ سوؼ توزع بنٌ بضلة الصكوؾ 

، كبوكم ذلك الضوابط الشرعية لنفقات شركة ابؼضاربة كما ىي (رب العمل)ابؼصدرة للصكوؾ  كابؼديرة 
 مبينة تفصيلب في فقو ابؼضاربة؛

  أساس توزيع دفعات برت حساب الأرباح، كذلك إلذ أف تتم التصفية النهائية للصكوؾ، كفي ىذه ابغالة
بهوز أف بذبر أم خسارة لاحقة بالربح ابؼوّزع برت ابغساب، كذلك لوقاية رأس ابؼاؿ، كيطبق في ىذا 

 ابػصوص مبدأ التنضيض ابغكمي أك التقديرم كما سبق الإيضاح؛
  ٌأساس توزيع عائد ابؼشركعات أك العمليات موضوع الصكوؾ على أساس نسبة شائعة لكل من ابؼشاركن

 للشركة، % للمشاركنٌ، كنسبة معيّنة %كالشركة القائمة على الصكوؾ، فعلى سبيل ابؼثاؿ يذكر نسبة معيّنة 
 كذلك حسب ابؼنصوص عليو في نشرة الإصدار؛

  ٌيتم تقونً الصك لأغراض التداكؿ على أساس سعر السوؽ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، أك التراضي عليو بن
 ، كقد يكوف ابؼشترم الشركة الصادرة للصكوؾ؛(البائع ك ابؼشترم)الأطراؼ 

  يتم إىلبؾ الصكوؾ على فترات دكرية أك في نهاية أجل العملية أك ابؼشركع التّّ أصدرت من أجلو، كذلك
 كفقا لأسس كمعاينً المحاسبة السائدة كابؼتعارؼ عليها، كالتّّ تتفق مع أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية؛

  يتم توزيع أرباح أك خسائر ابؼشركع أك العملية موضوع الصكوؾ الرأبظالية كفقا لأسس كمعاينً المحاسبة
الصادرة عن ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، أك السائدة متى كانت تتفق مع أحكاـ 

 كقواعد الشريعة الإسلبمية؛
  يتم الإفصاح المحاسبي عن كل فترة دكرية مناسبة عن معاملبت الصكوؾ؛ بالوسائل كالأدكات كالطرؽ

 المحاسبية ابؼتعارؼ عليها؛
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  يتم الإفصاح عن التدقيق الشرعي بؼعاملبت الصكوؾ؛ من خلبؿ تقرير ىيئة الرقابة الشرعية للشركة ابؼصدرة
 .للصكوؾ

 1:الدعالجة الزكوية للصكوك .2.2

تعد الصكوؾ أصل من الأصوؿ ابؼالية في حوزة مالكها كابؼشاركنٌ فيها، ككفقا للغرض من حوزتها يلتزـ مالكها 
باحتساب زكاتها كإخراجها من مصارفها الشرعية، كقد أقر عدد من المجامع الفقهية كجوب الزكاة على الشركات 

ابؼسابنة نفسها لكونها شخصا اعتباريا، كذلك بشركط تتمثل في صدكر نص قانوني ملزـ بتزكية أمواؿ الشركة ابؼسابنة، 
كأف يتضمن ذلك النظاـ الأساس، مع صدكر قرار ابعمعية العامة للشركة بإقرار ذلك، بالإضافة إلذ رضاء ابؼسابننٌ 
بالصفة الشخصية لكل منهم؛ كذلك كفقا لنشرة الإصدار، كبناءا على ذلك فإنوّ بهب أف ينص في نشرة الإصدار 
على قياـ إدارة ابؼشركع بحساب زكاة الصكوؾ كخصمها، كإخراجها إلذ مصارفها الشرعية، كذلك مثل ما بىرجو 

 .الشخص الطبيعي من زكاة أموالو

كىذا يعني أفّ بصيع أمواؿ ابؼسابننٌ بؾتمعة تعد بدثابة أمواؿ شخص كاحد، كتفرض عليها الزكاة من حيث نوع 
ابؼاؿ الذّم بذب فيو الزكاة، من حيث النصاب، من حيث ابؼقدار الذّم يؤخذ، كغنً ذلك بفاّ يراعى في زكاة الشخص 
الطبيعي، ككل ذلك بغض النظر عن مقدار حصة ابؼشارؾ سواء أكانت حصتو ضئيلة دكف حد النصاب ، أك بلغتو، 

 .أكمن حيث عدـ اكتماؿ ابغوؿ على ملكيتو للصك، كذلك استنادا إلذ الأخذ بدبدأ ابػلطة في بصيع الأمواؿ

كفي حاؿ عدـ قياـ إدارة ابؼشركع بإخراج الزكاة عن أموالو، لأم سبب من الأسباب؛ فإفّ الواجب على بضلة 
الصكوؾ إخراج زكاة صكوكهم؛ فإذا استطاع حامل الصك أف يعرؼ عن طريق ابؼشركع أك غنًه مقدار ما بىص 
الصك من ابؼوجودات التّّ يستحق عليها الزكاة؛ فيجب عليو أف بىرج زكاة صكوكو بنسبة ربع العشر، كالتّّ بسثل 

 . من قيمة الصكوؾ كالربح ابؼتحقق% 2،5مقدار 

 كبزتلف زكاة الصكوؾ التّّ يتم إخراجها من قبل إدارة ابؼشركع باختلبؼ نوعية الاستثمارات صناعية، بذارية،   
 . أك تأجنًية، كللفقهاء قوؿ في ىذا

 2:الرقابة الدالية على الصكوك .3.2

فضلب عن الرقابة الداخلية بفثلة في رقابة أصحاب الصكوؾ من خلبؿ ابعمعية العامة التّّ يتكوف أعضائها من 
بضلة الصكوؾ، تتمثل الرقابة ابػارجية في ىيئات سوؽ ابؼاؿ التّّ تعد ابعهة ابؼسؤكلة عن الرقابة ابؼالية للصكوؾ، 

باعتبارىا ابعهة ابؼخوّلة بالسماح بإصدار كتداكؿ الصكوؾ، كما قد يتولذ ىذا الأمر البنك ابؼركزم انطلبقا من كظيفتو 
 .في مراقبة الوضع الاقتصادم كابؼالر كالنقدم كابؼصرفي بالدكلة
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كيتضح دكر الرقابة ابؼالية كأبنيتها عند قياـ ابؼؤسسات ابؼالية بتسييل الصكوؾ أك امتناعها عن التعامل بهذه 
الصكوؾ في السوؽ، ككذلك فإفّ التوّجو بإصدار صكوؾ مالية يدفع بجهة الرقابة لوضع ضوابط تتعلق بحجم 

الإصدارات، كعددىا كنوعية ابؼعركض منها، كفترة الاستحقاؽ للئصدارات، كحصر نوعية ابؼصدرين في السوؽ ابؼالر 
 .فيما إذا كانت حكومات أك شركات أك أفراد أك مصارؼ أك منظمات عابؼية كغنًىا

آلية مكوّنة : من خلبؿ ما تّم التطرؽ إليو في ىذا ابؼبحث بيكن القوؿ أفّ التصكيك في الصكوؾ الإسلبمية ىو
من بؾموعة إجراءات متتالية كمتعاقبة كمترابطة، شأنو شأف التصكيك الوضعي التقليدم، إلا أفّ ما بييزه ىو الإطار 
الشرعي الذّم يتم ضمنو التصكيك الإسلبمي كفق قواعد التمويل الإسلبمي، ككذا مركنتو كتعدد آليات التصكيك 

 .على حسب صيغة العقد، كبدا ينسجم مع إمكانات كطلبات الأفراد أك ابؼؤسسات أك ابغكومات ابؼستثمرين

كما بذدر الإشارة إلذ ضركرة فرض رقابات بأنواعها ابؼختلفة الشرعية، كالمحاسبية، كالزكوية، كابؼالية على كلّ من 
 .إجراءات، مراحل، أطراؼ، مكوّنات ك أركاف عملية التصكيك، للتأكّد من برقيقو للؤىداؼ ابؼرجوّة منو

 :لساطر الصكوك الإسلامية وآليات إدارتها: الدبحث الثالث
إفّ الاستثمار في الصكوؾ بؿاط بالكثنً من أسباب ابؼخاطر التّّ يكتنفها الغموض كسرعة التقلب؛ فمن 

ابؼعلوـ أفّ الصكوؾ ىي كثائق متساكية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل نشاط استثمارم معنٌّ، كبوتوم 
ىذا النشاط على أصوؿ كبفتلكات مالية قد تكوف أعيانا أك منافع، كبالتالر فهي عرضة لكافة أنواع ابؼخاطر التّّ 

 .تتعرض بؽا ىذه الأصوؿ أك ابؼشاريع

 :لساطر الصكوك الإسلامية: الدطلب الأول

تعدّ ابؼخاطر أحد متغنًم القرار الاستثمارم باعتبار العائد ابؼتغنً الآخر كابؼخاطر بدفهومها الاصطلبحي، 
الشرعي، كالاقتصادم لا بزرج عن مفهومها اللغوم؛ فهي احتماؿ ابػسارة أك التقلب في العائد ابؼتوقع، كالصكوؾ 
باعتبارىا بسثل موجودات برتوم على خليط من النقود كالديوف كالأعياف كابؼنافع، أك بعض ىذه ابؼكونات منفردة، 

كنظرا لآليات إصدارىا القائمة على صيغ التمويل الإسلبمية؛ فإفّ الصكوؾ تتعرض للمخاطر التّّ تتعرض بؽا 
 1.ابؼشركعات الاستثمارية الإسلبمية

 :كتتمثل ابؼخاطر الأساسية التّّ تواجو الصكوؾ حسب مصادرىا فيما يأتي

 

 

                                                           
. 165:  صمرجع سابق، أبضد شعباف محمد علي،  1



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
64 

 :الدخاطر الناجمة عن صيغ التمويل الإسلامي .1

ىناؾ بـاطر خاصة بصيغ التمويل الإسلبمي، كترجع ىذه النوعية من ابؼخاطر إلذ عدـ كفاء العميل بالتزاماتو 
التعاقدية كاملة كفي مواعيدىا؛ فهذه ابؼخاطر ترجع إلذ عدـ كفاءة العميل أك إلذ سوء بظعتو، كعدـ رغبتو في السداد    

، كىذا كلو (خطر العجز عن السداد)، أك في عدـ قدرتو على السداد (خطر التأخر في السداد)أك التأخر في السداد 
يقع في الأساس على عاتق ابؼنشأة مصدرة الصكوؾ كابؼابكة الإئتماف للعميل، كيؤثر سلبا على عوائدىا؛ لذا فإفّ ىذه 

 1.ابؼخاطر تعدّ من ابؼخاطر ابػاصة

 :كبيكن برديد ابؼخاطر ابػاصة بكل صيغة من صيغ التمويل الإسلبمي، كفقا للآتي

 :لساطر صكوك الدضاربة والدشاركة .1.1

كسوء  (رب العمل)ىناؾ بعض ابؼخاطر ابػاصة بصكوؾ ابؼضاربة، مثل سوء الأمانة كقلة كفاءة الشريك ابؼضارب 
الظركؼ السوقية للسلعة ابؼنتجة، كصعوبة التدقيق أك ابؼتابعة، كصعوبة التصفية، أيضا بالنسبة لصكوؾ ابؼشاركة توجد 

بعض ابؼخاطر ابػاصة بها مثل سوء إدارة ابؼشركع، كسوء الظركؼ السوقية للسلعة ابؼنتجة، كصعوبة التدقيق أك ابؼتابعة، 
لذلك لابد من أخذ ابغيطة كابغذر كمراعاة ىذه ابؼخاطر، كلتجنبها بهب على بضلة الصكوؾ أف بوسنوا اختيار 

 2.ابؼضارب كابؼدقق الداخلي

كبصفة عامة فإفّ مصدر ىذه ابؼخاطر قد يكوف نتيجة سوء اختيار العميل، لسبب عدـ كفائو بالتزامات العمل 
 3:ابؼسند إليو أك تلبعبو في بعض الإجراءات مثل

 تقونً بضاعة أكؿ ابؼدة بأكثر من قيمتها، كبضاعة آخر ابؼدة بأقل من قيمتها؛ 
 تقونً الأصوؿ بأكثر من قيمتها لزيادة مبالغ استهلبكاتها الرأبظالية بغية بزفيض الربح أك إلغائو؛ 
 ابؼغالاة في الركاتب التّّ يتقاضاىا ابؼدراء. 

كما بيكن أف يكوف مصدر ىذه ابؼخاطر؛ سوء دراسة جدكل ابؼشركع من طرؼ ابؼصدر، أك حدكث بعض 
 4:العوارض مثل

  إجراء تعديلبت جوىرية عند التنفيذ لد تكن مدرجة في الدراسة الأصلية للمشركع، كالتّّ قد تؤدم إلذ زيادة
 التكلفة الاستثمارية، كزيادة التمويل ابؼطلوب بؼواجهتها؛

 طوؿ فترة التنفيذ ىي الأخرل تؤدم إلذ ارتفاع التكلفة؛ 
                                                           

. 166، 165:  ص، صمرجع سابق، أبضد شعباف محمد علي،  1
. 166: ، صالدرجع نفسه  2
 .93: ، ص2008، دار النفائس للنشر ك التوزيع، عماف، الأردف، دكف ذكر رقم الطبعة،  في الدصارف الإسلاميةالاستثمارلساطر  بضزة عبد الكرنً محمد بضاد،  3
. 171:  صالدرجع نفسه،  4
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  إنشاء ابؼشركع بطاقة إنتاجية تفوؽ ابؼتوقع، كالاستغلبؿ غنً الفعّاؿ للطاقة الإنتاجية ابؼتاحة، بفاّ يؤدم أيضا
 إلذ زيادة تكاليف الإنتاج؛

 ظهور منافسنٌ جدد لد يكونوا في حسباف دراسة ابؼشركع، ما بىفض من مبيعات ابؼشركع كمن عوائده. 
 :لساطر صكوك الدزارعة والدغارسة والدساقاة .2.1

 1:تقسم ابؼخاطر ابؼرتبطة بهذه الصكوؾ إلذ بـاطر عامة كأخرل خاصة

 : الدخاطر العامة .أ 

ىي ابؼخاطر التّّ تكوف خارج سيطرة طرفي العقد كالكوارث الطبيعية، التّّ من ابؼمكن أف تقضي على المحصوؿ 
 :كلو أك جزء منو كىذه ابؼخاطر بيكن إبهازىا في النقطتنٌ الآتيتنٌ

 :لساطر يمكن التنبؤ بها -

مثل الأضرار ابؼتوّقعة في مواسم معيّنة، كىي أحداث غنً عادية كلكنّها متكررة، بهب أف تدرس جيدا من حيث 
 .أبعادىا، كتأثنًىا على ربحية ابؼشركع كأساليب مواجهتها عند كقوعها

 :لساطر لا يمكن التنبؤ بها -

مثل الفيضانات كابغرائق، كىي أحداث غنً عادية كغنً متكررة، كيصعب التنبؤ بها، إلا أفّ إدارة ابؼشركع مطالبة 
 .بابزاذ إجراءات كاحتياطات للتخفيف من آثارىا

 :الدخاطر الخاصة .ب 

ىي بـاطر تدخل ضمن سيطرة طرفّي العقد، مرتبطة بددل كفاءة كخبرة القائمنٌ على إدارة ابؼشركع، كمدل 
 .كفائهم بالتزاماتهم بكو بضلة الصكوؾ، كعدـ ابؼتابعة ابؼيدانية للمشركع في الأراضي

 :لساطر صكوك الإجارة .3.1

 2:تتعدد بعض ابؼخاطر ابػاصة بها مثل

 ارتفاع نسبة التضخم النقدم مقركنة بطوؿ فترة السداد؛ 
 تأخنً أك عدـ السداد نتيجة عدـ زيادة الإبهار؛ 

                                                           
، سلسلة الدعوة إلذ ابغق، رابطة العالد الإسلبمي، مكة ابؼكرمة، ابؼملكة العربية  في الدصارف الإسلامية بنٌ النظرية و التطبيقالاستثمارتحليل لساطر  محمد نور علي عبد الله،  1

 .89، 88:  ىػ، ص، ص1423 الصادر سنة 195 ىػ، العدد رقم 1423السعودية، 
. 166: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  2



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
66 

 مشاكل صيانة العنٌ ابؼؤجرة؛ 
 بـاطر أحواؿ السوؽ ابػاصة بالعنٌ ابؼؤجرة أك منتجاتها. 

 :لساطر صكوك الدرابحة. 4.1

 1:تتمثل ابؼخاطر ابػاصة بها في

  عدـ التمكّن من زيادة السعر؛ 
 احتساب غرامة تأخنً نتيجة التأخنً في دفع الأقساط؛ 
 ىلبؾ السلعة قبل التسليم؛ 
  في حاؿ اعتبار الوعد –عدـ رغبة العميل الواعد بالشراء مرابحة في استلبـ السلعة ابؼشتراة كرجوعو عن كعده

 .غنً ملزـ

 2:كما توجد بـاطر أخرل مثل

 كفاة العميل كعدـ التزاـ الورثة من الأبناء؛ 
 تعمد إخفاء الربح، أك ادعاء ابػسارة كعدـ ابعديةّ كالأمانة؛ 
  تدخل الدكلة بشكل مفاجئ من خلبؿ قيامها بتغينً بعض القواننٌ كالقرارات الاقتصادية، مثل زيادة

 .الضرائب كالرسوـ ابعمركية، أك بزفيض ىامش الربح ابؼقرر

 :لساطر صكوك الإستصناع. 5.1

 3:ىناؾ بعض ابؼخاطر ابػاصة بها مثل

 بـاطر التخزين كالنقل، كيطلق عليها ابؼخاطر الزمنية؛ 
  عدـ سداد الأقساط نتيجة عدـ زيادة السعر؛ 
  اختلبؼ ابؼواصفات بسبب احتماؿ عدـ توفر بعض مواد الشيء ابؼستصنع في استثمارات صكوؾ

 .إذا كاف عقد الإستصناع جائز غنً ملزـ–الإستصناع 

 :لساطر صكوك السلم. 6.1

 :تتمثل ابؼخاطر ابػاصة بها في
                                                           

. 167، 166: ، ص، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  1
– ، ص 2009، ابؼكتبة العصرية للنشر ك التوزيع، ابؼنصورة، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، أسس التمويل الدصرفي الإسلامي بنٌ الدخاطرة والسيطرة محمد بؿمود ابؼكاكم،  2
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 1.عدـ الالتزاـ بتوريد السلع ابؼتفق عليها كصفا كزمانا  
  تذبذب الأسعار نتيجة لظركؼ السوؽ؛ فابلفاضها يعني أفّ بضلة الصكوؾ لن بوققوا أيةّ أرباح من عقد

 2.السلم
 :الدخاطر القانونية والدخاطر الناجمة عن الدخالفات الشرعية .2

قد تتعرض الصكوؾ الإسلبمية لبعض ابؼخاطر تفرض عليها بحكم القانوف، أك بسبب بـالفات شرعية في إحدل 
 3:مراحل عملية التصكيك كىي

 :الدخاطر القانونية .1.2

ىناؾ بـاطر قانونية بريط بالصكوؾ نظرا لأفّ النظم كالتشريعات القانونية ابؼعموؿ بها في كثنً من الدكؿ؛ ىي 
أنظمة كضعية تقليدية، بفاّ بهعل الكثنً من موادىا لا تتوافق مع أحكاـ الشريعة، لذلك لابد من مراعاة البيئة التشريعية 

 .كىذه ابؼخاطر تعدّ من ابؼخاطر ابػاصة. التّّ تتوافق مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية

 :لساطر الدخالفات الشرعية .2.2

يعدّ الالتزاـ بالضوابط الشرعية من أىم خصائص ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، لذلك بـالفتها لأحكاـ الشريعة 
 . الإسلبمية في أم فترة من عمر الصك تؤدم إلذ أضرار بزتلف باختلبؼ ابؼخالفة كدرجة خطورتها

كصور ابؼخالفة الشرعية الإسلبمية كثنًة، فكل ىيكل من ىياكل الصكوؾ لو ضوابطو الشرعية التّّ تعد بـالفتها 
 . من ابؼخاطر التّّ بهب دراستها، كالبحث في كيفية ابغد منها كطرؽ معابعتها

كذلك ترجع بـاطر ابؼخالفات الشرعية إلذ استخداـ أمواؿ الصكوؾ في بؿرمات؛ سواء أكانت بؿرمات لعينها 
 .كالسلع كابػدمات المحرّمة، أك بؿرمات لكسبها كالربا، الغش، التدليس، ابػديعة، ابػيانة، كما شابو

كلتجنب مثل ىذه ابؼخاطر، كجب على ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية تعينٌ ىيئة الرقابة الشرعية للئشراؼ على 
 .بصيع ابػطوات اللّبزمة، كتندرج ىذه ابؼخاطر برت ابؼخاطر ابػاصة
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 :لساطر السوق .3

تتعلق بـاطر السوؽ بالابذاىات الصعودية كالنزكلية التّّ تطرأ على الأسواؽ لعوامل اقتصادية أك اجتماعية        
أك سياسية؛ سواء أكانت أسواؽ الأصوؿ ابغقيقية، أك الأسواؽ ابؼالية كالتّّ تتكوف بدكرىا من أسواؽ النقد، كأسواؽ 

 1:سوؽ الإصدار كسوؽ التداكؿ، كىذه ابؼخاطر تعدّ من ابؼخاطر العامة كىي: رأس ابؼاؿ بجناحيها

 :لساطر سوق الأصول الحقيقية .1.3

ترتبط ىذه ابؼخاطر بالطبيعة ابؼمّيزة للصكوؾ من حيث كونها بسثل حصة شائعة في ملكية أصوؿ، كنظرا لأفّ 
الأصوؿ ابغقيقية من سلع كخدمات تباع في الأسواؽ، فإنّها قد تتعرض للنقص في قيمتها بفعل عوامل العرض 
 .كالطلب، أك السياسات الاقتصادية ابغكومية كغنًىا من عوامل السوؽ، كىذه ابؼخاطر تعدّ من ابؼخاطر العامة

 :لساطر الأسواق الدالية .2.3

بيكن تصنيف تلك ابؼخاطر إلذ بـاطر سعر الصرؼ، بـاطر سعر الفائدة، بـاطر أسعار الأكراؽ ابؼالية، كبـاطر 
 :التضخم، ككلها تعد من ابؼخاطر العامة

 :لساطر سعر الصرف .أ 

نتيجة تقلبات سعر صرؼ العملبت في ابؼعاملبت الآجلة في سوؽ النقد؛ فإنوّ تنشأ ىذه ابؼخاطر، ففي حالة 
شراء سلع بعملة أجنبية كابلفاض سعر تلك العملة فإفّ ذلك يترتب عليو خسائر بدقدار ابلفاض سعر العملة الأجنبية 

مقابل العملبت الأخرل، كما أفّ بـاطر سعر الصرؼ تظهر أيضا عند إصدار الصكوؾ بعملة معيّنة، كاستثمار 
حصيلتها بعملبت أخرل، أك إذا كاف التعامل يتم بصفة خاصة في عمليات التجارة الدكلية، حيث برتفظ ابؼنشأة 

 .ابؼصدرة للصكوؾ بدواقع مرتبطة ببعض العملبت الأجنبية أك التزامات الدفع

 :لساطر سعر الفائدة .ب 

نتيجة للتغنًات في مستول أسعار الفائدة في السوؽ بصفة عامة، تنشأ ىذه ابؼخاطر، كىي تصيب كافة 
الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة كظركؼ الاستثمار ذاتو، ككقاعدة عامة فإنوّ مع بقاء العوامل الأخرل على حابؽا، 
كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوؽ، ابلفضت القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة كالعكس صحيح، 

 .كىو ما يؤثر على معدؿ العائد على الاستثمار بصفة عامة، كعلى الاستثمار في الصكوؾ بصفة خاصة

كالصكوؾ كإف كاف لا بؾاؿ لسعر الفائدة في التعامل بها، أك في أنشطتها كبؾالات استثماراتها، إلا أنّها قد تتأثر 
 في أساليب التمويل الإسلبمي بصفة عامة، كفي أسلوب التمويل بابؼرابحة بسعر الفائدة إذا ابزذتو سعرا مرجعيا

                                                           
. 169: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  1
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كالإجارة بصفة خاصة، كما أفّ سعر الفائدة باعتباره آلية يقوـ عليها النظاـ النقدم كابؼصرفي في معظم الدكؿ 
 .الإسلبمية، فإنوّ بلب شك يؤثر على الاستثمار في الصكوؾ

 :لساطر أسعار الأوراق الدالية .ج 

كتنشأ ىذه ابؼخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الأكراؽ ابؼالية في أسواؽ رأس ابؼاؿ؛ سواء كانت ىذه التقلبات بفعل 
 .عوامل حقيقية،  أك عوامل مصطنعة كغنً ذلك، كىو ما يؤثر على القيمة السوقية للصكوؾ

 :لساطر التضخم .د 

الصكوؾ باعتبارىا ذات عائد متغنً، كذات مكوّنات من نقود كديوف كأعياف كمنافع؛ فإفّ تأثرّىا بالتضخم يرتبط 
طرديا بزيادة مكوّناتها من النقود كالدّيوف، كتنشأ ىذه ابؼخاطر نتيجة لابلفاض القوّة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار، 

 . في قيمتها ابغقيقيةضكىو ما يعني تعرض الأمواؿ ابؼستثمرة لابلفا

 :لساطر أخرى .4

 1:توجد بـاطر أخرل ذات طبيعة قانونية كإجرائية تعرؼ بابؼخاطر ابػارجية لعل أبنها

 الأكضاع السياسية السائدة من حيث الاستقرار، كأساليب تداكؿ السلطة، كالعلبقات السياسية الدكلية؛ 
 السياسة النقدية من حيث بذاكبها مع ابؼتغنًات، كحرية برويل النقد، كانتقاؿ الأمواؿ، كاستقرار قيمة العملة؛ 
  السياسات ابؼالية؛ كذلك بؼعرفة قياس مدل بقاح برقيق التوازف بنٌ الإيرادات كالنفقات العامة، كإدارة

 السياسة الضريبية؛
  ،السياسات الاقتصادية؛ بؼعرفة مدل برسّن الدخل القومي، كميزاف ابؼدفوعات، كتنمية التجارة ابػارجية

 .كالإطلبع على ابػطط الاقتصادية

بفاّ سبق فإفّ الصكوؾ الإسلبمية تتعرض إلذ العديد من ابؼخاطر؛ منها ابؼرتبطة بالصكوؾ في حد ذاتها دكف 
الأدكات ابؼالية الأخرل، كىي بـاطر صيغ التمويل الإسلبمي، كما بوتمل تعرضها للمخاطر التّّ تتعرض بؽا كل 

 .الأدكات ابؼالية حتى الوضعية منها،  كمخاطر السوؽ

 

 
                                                                                                                                                                                

  في الفوركس، يعرؼ سعر الفائدة بأنو أساس برديد قيمة الأكراؽ . سعار الفائدة للعمليات ابؼاليةأ السعر ابؼرجعي أك سعر الاتفاؽ السعر ابؼرجعي ىو ابؼعيار الذم تستند إليو
. ابؼالية كمقايضات أسعار الفائدة

، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الصكوك الإسلامية و دورها في التنمية الإقتصادية نحو تطبيق مقترح تمويلي لتطوير دور البنوك الإسلامية زياد جلبؿ الدماغ،  1
 .108، 107: ، ص، ص2010الدكتوراه، رسالة غنً منشورة، معهد البنوؾ الإسلبمية ك التمويل، جامعة الإسلبمية العابؼية، ماليزيا، 
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 :آليات قياس وإدارة لساطر الصكوك: الدطلب الثاني

كما تتنوع ابؼخاطر التّّ بيكن أف تتعرض بؽا الصكوؾ الإسلبمية، ككما بزتلف مصادرىا؛ فإفّ آليات معابعة 
 .كإدارة بـاطر ىذه الصكوؾ أيضا متعددة

 :مفهوم إدارة الدخاطر ومتطلبات نجاح وتفعيل إدارة لساطر الصكوك الإسلامية .1
 :مفهوم إدارة الدخاطر .1.1

 :تعريف الدخاطر في الاقتصاد .أ 

توقع اختلبفات في العائد بنٌ ابؼخطط لو كابؼطلوب كابؼتوّقع حدكثو، كىي : "تعرّؼ ابؼخاطر في الاقتصاد على أنّها
حالة من عدـ التأكّد من حتمية ابغصوؿ على العائد، أك من حجمو، أك من زمنو، أك من انتظامو، أك من بصيع ىذه 

 1".الأمور بؾنمعة

 : تعريف إدارة الدخاطر .ب 

الوسائل ابؼنظمة لتحديد كقياس ابؼخاطر ، مع تطوير كاختيار كإدارة ابػيارات ابؼلبئمة : " تعرّؼ إدارة ابؼخاطر بأنّها
 "للتعامل معها

 بأفّ التعامل مع ابؼخاطر بهب أف يكوف بتقليلها أك برجيمها إلذ (A P M)كقد حددت بصعية إدارة ابؼشاريع 
 2.ابغد الأدنى ابؼقبوؿ، كالتأمنٌ ضد حدكثها كنقلها للغنً، أك التعامل معها كعلبجها بحرص

 :متطلبات نجاح إدارة لساطر الصكوك الإسلامية. 2.1

ينظر لإدارة بـاطر الصكوؾ الإسلبمية على أنّها منهج أك مدخل علمي للتعامل مع ابؼخاطر؛ عن طريق توقع 
ابػسائر المحتملة، كبرديد كتنفيذ إجراءات؛ من شأنها أف تقلل إمكانية حدكث ابػسارة أك تتجنبها إف أمكن، كلتنجح 

 3:إدارة ابؼخاطر في ىذا؛ لابد من كجود بعض ابؼتطلبات لعل أبنها

 :كفاءة الإدارة .أ 

تعدّ كفاءة إدارة الصكوؾ الإسلبمية سر ربحيتها كبموّىا، كبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما بذمع تلك الصكوؾ بنٌ 
معضلبت الربحية كالسيولة كالأماف فضلب عن مراعاة الاعتبارات الأخلبقية كابؼسئوليات الاجتماعية، كقد حث الإسلبـ 

                                                           
. 331: ، ص2010 – 2009، 07، بؾلة الباحث، العدد رقم استراتيجيات إدارة الدخاطر في الدعاملات الدالية بلعزكز بن علي،  1
. 335: ، صالدرجع نفسه  2
. 175، 174: ، ص، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  3
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على أف بهمع ابؼدير بنٌ ابعوانب الأخلبقية كالفنية، كما حث على حسن اختيار الشركاء كابؼضاربنٌ كالعاملنٌ من 
 .ذكم الكفاءة كابؼهارة كابؼشهود بؽم بالأخلبؽ الطيبة

 :الرقابة على إدارة الدشروع .ب 

إفّ من عوامل بزفيض ابؼخاطر إعطاء ابغق بغملة الصكوؾ في مراقبة الإدارة من خلبؿ بصعية عامة بسثلهم، مع 
مراعاة أنوّ في صكوؾ ابؼضاربة لا بهوز بغملة الصكوؾ التدخل في الإدارة، كإف كاف من حقهم متابعة تصرفات 

ابؼضارب للتأكد من التزامو بشركط ابؼضاربة، كمن خلبؿ ىذا كذاؾ بيكن بذنب بـاطر ابؼخالفات الشرعية، كبزفيض 
 .ابؼخاطر الإئتمانية كالتشغيلية

 :إتباع الدنهج العلمي لإدارة لساطر الصكوك الإسلامية .ج 

حتى تكوف عملية إدارة ابؼخاطر للصكوؾ الإسلبمية فعّالة كبؿققة لأىدافها ابؼتمثلة أساسا في اجتناب ابؼخاطر 
ابؼتوقعة أك علبجها كالتخفيف من أعبائها؛ لابد من اتبّاع منهج علمي كفعّاؿ، كبيكن برديد خطوات ابؼنهج العلمي 

 :ابؼعتمد في إدارة بـاطر الصكوؾ في الشكل الآتي

 .الدنهج العلمي لإدارة لساطر الصكوك الإسلامية: 02شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدراجع الآتية: الدصدر

. 174، 172:  ص، صمرجع سابق،أبضد شعباف محمد علي،  -

 .124 – 122: ص- ، ص مرجع سابقأشرؼ دكابة، - 
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تحدٌد إحتمالات •
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اختٌار البدٌل •
المناسب لمعالجة 

المخاطر؛

ٌمكن أن ٌكون •
البدٌل بتجنب 
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أو تقبلها و التعامل 
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اختيار البدائل

تحدد و تنفذ •
آلٌات و 

إجراءات 
.  لتجسٌد البدٌل

تنفيذ القرار

رقابة متزامنة لتغٌٌر •
التقنٌات مع تغٌرّ 

المخاطر؛

رقابة بعدٌة •
لاكتشاف الأخطاء 

المرتكبة

مراقبة النتائج

التغذٌة العكسٌة جد مهمة من أجل تصحٌح 

 الأخطاء التً ارتكبت فً سلسلة إدارة المخاطر
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 1:قياس لساطر الصكوك الإسلامية .2

 العائد عن قيمتو ابؼتوّقعة، كلقياس ابؼخاطر بيكن Varianceعموما تزداد ابؼخاطر كلما زاد احتماؿ تشتت 
قياس ىذا التشتت كميا؛ إما بالتباين أك بالابكراؼ ابؼعيارم، كبنا من أىم ابؼقاييس كابؼؤشرات الإحصائية ابؼناسبة 

للورقة  (غنً النظامية)، كيعدّاف مدخلب ملبئما للتعرؼ على ابؼخاطر العامة (ابػاصة  كالعامة)لقياس ابؼخاطر الكلية 
ابؼالية؛ من خلبؿ قياس مدل ابكراؼ العائدات عن العائدات ابؼتوقعة، كنفس الشيء بالنسبة للصك الاستثمارم؛ 

؛ (درجة الابكراؼ كبنًة)بشكل كبنً عن ابؼتوسط  (إلخ....سنوية، شهرية، فصلية، )فكلّما كاف تقلب عوائد الصك 
يعطي إشارة للمستثمر كوف الصك بؿل الاستثمار بومل معو معدؿ بـاطرة مرتفع، بينما يعبّر التقلب ابؼنخفض لعوائد 

 .الصك عن كسطو ابغسابي عن استقرار الصك الاستثمارم، كقلّة بـاطره

 :كيقاس الابكراؼ ابؼعيارم كالتباين بالصيغة الرياضية الآتية

σ = √V 
  Ri +  Ri

−  n
i

n
 

σ  =الابكراؼ ابؼعيارم 

√V = ابعذر التربيعي للتباين V  ّحيث أف ( σ2= V) 

R   =العائد خلبؿ فترة معينة 

R-  =متوسط العائد 

n عدد الفترات التّّ تتوافر فيها بيانات عن العائدات عدد
i = 1  ٌبسثل علبمة المجموع كىي تغطي الفترة ما بن i=1 

  i=n إلذ غاية

كبذدر الإشارة إلذ أفّ الابكراؼ ابؼعيارم لا يكوف مقبولا لقياس ابؼخاطر إلا في حالة تساكم العائد ابؼتوقع لكافة 
ىذه الأكراؽ ابؼالية، أما في حالة عدـ التساكم بينها فإفّ ابؼناسب لقياس ابؼخاطر ىو معامل الاختلبؼ 

Coefficient of Variation (التشتت) باعتباره مقياسا نسبيا للمخاطر Relative Measure of 
Varianceكالذّم يستخدـ عادة لتقييم بـاطر الاستثمارات الفردية . 

                                                           
، بؾلة دراسات اقتصادية إسلبمية، المجلد رقم إدارة لساطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  1
. 31 – 28: ص– ، ص 01، العدد رقم 20
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لقياسو حساسية ( النظامية)من أىم ابؼقاييس ابؼستخدمة في حساب ابؼخاطر العامة  (B)بينما يعدّ ابؼعامل بيتا 
 .نتيجة لتغنًّ عائد بؿفظة سوؽ الأكراؽ ابؼالية كابؼعبّر عنو بعائد مؤشر السوؽ (الصك مثلب)عائد الورقة ابؼالية 

مقياس لسرعة تأثر الصك مقارنة بحركة السوؽ، كبيكن : "كبيكن تعريف معامل بيتا بالنسبة للصك على أنوّ
 : التوصل إلذ قياس بيتا من خلبؿ الصيغة الآتية

β𝑖 =
cov Ri  ,  Rm  

σm2
 

βi  = ابؼعامل بيتا للصك الاستثمارم 

Ri = معدؿ عائد الصك 

Rm  = معدؿ عائد مؤشر السوؽ 

σm
 تباين معدؿ عائد مؤشر السوؽ=   2

cov(Ri , Rm )  =التغاير أك التباين ابؼشترؾ  (Covariance) كىو حاصل ضرب معامل الارتباط   بنٌ عائد

كالابكراؼ ابؼعيارم  m في الابكراؼ ابؼعيارم لعائد مؤشر السوؽ مضركب Rm ك عائد مؤشر السوؽ Ri الصك
 i للصك

بدوجب ىذا القياس بيكن تصنيف الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية إلذ صكوؾ استثمارية ذات طبيعة ىجومية؛ 
 ، أم بـاطرتها أكبر من بـاطر السوؽ، كصكوؾ استثمارية ذات (1<)إذا كاف معامل بيتا أكبر من الواحد الصحيح 

 .أم بـاطرتها ستكوف أقل من بـاطر السوؽ (1>)طبيعة دفاعية؛ إذا كاف معامل بيتا أقل من الواحد الصحيح 

بيكن القوؿ أفّ ابؼخاطر التّّ تواجهها الصكوؾ الإسلبمية بزتلف حسب صيغة العقد ابؼبـر عند إصدار الصك؛ 
فمخاطر صكوؾ ابؼرابحة بزتلف عن مثيلتها في ابؼشاركة كعن الإستصناع كعن الإجارة، كأيضا تتعدد آليات إدارة بـاطر 

الصكوؾ الإسلبمية بنٌ الآليات الإسلبمية كالوضعية التقليدية، كبيكن قياس بـاطر الصكوؾ الإسلبمية باستخداـ بعض الصيغ 
 .كالعلبقات الإحصائية
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 : الآليات العامة لدعالجة لساطر الصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث

يوجد عدد من الآليات التّّ بيكن أف برد من بـاطر الصكوؾ، أك بزفض من آثارىا، كتوزيعها بعدالة بنٌ أطراؼ 
 :العلبقة، كالتّّ يستطيع حاملو الصكوؾ أف يطلبوىا بالاتفاؽ مع مصدرم الصكوؾ، ك بيكن تقسيمها إلذ بؾموعتنٌ

 :الآليات الدشتركة بنٌ التمويل الإسلامي والتمويل الوضعي .1
 :دراسة الجدوى .1.1

الصكوؾ الإسلبمية ىي أكراؽ مالية ليس بؽا قيمة سلعية، كإبّما قيمتها بدا بسثلها من أصوؿ مالية حقيقية بفثلة 
مكونات ابؼشركع الاستثمارم؛ إذف فالصكوؾ الإسلبمية إبّما تطرح بعمع رأس ابؼاؿ لإنشاء مشركع استثمارم بحصيلة 

الإكتتاب فيها، كيكوف ابؼشركع صناعيا أك بذاريا أك زراعيا، كبالتالر بيكن أف تتعرض مثل ىذه ابؼشاريع لكثنً من 
ابؼخاطر؛ نتيجة لعدـ إجراء دراسة جدكل دقيقة قبل طرح الصكوؾ الإسلبمية، كيترتب على ىذا نتائج سلبية 

 1.كالدخوؿ في مشاريع عالية ابؼخاطر كمنخفضة العائد، أك دخوؿ السوؽ في توقيت غنً مناسب

؛ من خلبؿ ما "الربحية الإسلبمية"كتتم عملية تقونً جدكل ابؼشركع من منظور إسلبمي بوكمو ما بيكن تسميتو 
 2:يأتي

 توجيو التمويل بكو ابؼشركعات ابؼلتزمة بابؼشركعية الإسلبمية من حيث النشاط ابغلبؿ؛ 
 الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلبؿ حفظ ابؼاؿ كتنميتو؛ 
 مراعاة الأكلويات الإسلبمية في الاستثمار كفقا للضركريات كابغاجيات كالتحسينات؛ 
 دبيومة متابعة العملبء؛ 
  الكفاءة الاجتماعية كما تتضمنو من مسؤكلية اجتماعية للتمويل كبرقيق صافي منافع اجتماعية تعود على

 .المجتمع بالنفع كابػنً؛ الالتزاـ بالأخلبقيات الإسلبمية عامة

 . ككل ىذا من شأنو أف يسهم في بزفيض بـاطر الصكوؾ الإسلبمية بصفة عامة

 :التنويع .2.1

يستخدـ التنويع من أجل بزفيض درجة ابؼخاطر للصكوؾ الإسلبمية دكف أف يترتب على ذلك تأثنًا سلبيا على 
 3:العائد، كتوجد أسس بـتلفة للتنويع من أبنها

                                                           
، جامعة النًموؾ، أربد، ير منشورة، رسالة مقدّمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستار غ الإسلامية وعلاج لساطرهاالاستثماريةالصكوك  أبضد إسحاؽ الأمنٌ حامد،  1

. 115: ، ص2005الأردف، 
. 174: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  2
 .175: ، صالدرجع نفسه  3
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 :تنويع جهة الإصدار .أ 

 :يوجد أسلوباف شائعاف يتم استخدامهما في ىذا الصدد، بنا

 :التنويع البسيط: الأسلوب الأول -

لا تضع كل ما بسلكو من بيض في سلة : "يقوـ على توزيع ابؼخاطر، حيث يعتمد مفهومو على ابؼثل القائل
 ".كاحدة، أك عليك بنشر ابؼخاطر

كيعتمد التنويع البسيط على تنويع جهات الإصدار مع عدـ ابؼغالاة في ذلك بؼا لو من العديد من العيوب التّّ 
يأتي في مقدمتها صعوبة إدارة الاستثمارات، كارتفاع تكلفة البحث عن استثمارات جديدة، كاحتماؿ ابزاذ قرارات 

 .استثمارية غنً سليمة، كارتفاع متوسط تكاليف الشراء

 :تنويع ماركوتز: الأسلوب الثاني -

يقوـ تنويع ماركوتز على فكرة أساسية مؤداىا أفّ ابؼخاطر لا تتوقف فقط على بـاطر الاستثمارات، بل تتوقف 
كذلك على العلبقة التّّ تربط عوائد تلك الاستثمارات، كىذا يعني ضركرة الاختيار الدقيق للبستثمارات التّّ تتوجو 
إليها حصيلة الصكوؾ، كذلك بدراعاة طبيعة الارتباط بنٌ العوائد ابؼتوّلدة عنها؛ فعندما تكوف ىناؾ علبقة طردية بنٌ 

عوائد استثمارات الصكوؾ؛ فإفّ ابؼخاطر التّّ تتعرض بؽا تكوف أكبر بفاّ لو كانت تلك العوائد مستقلة لا ارتباط 
بينها، أك توجد بينها علبقة عكسية، كىذا الأسلوب في التنويع قد ينجح ليس فقط في التخلص من ابؼخاطر ابػاصة 

 .بل كالتخلص من جزء من ابؼخاطر العامة

 :تنويع تواريخ الاستحقاق .ب 

الصكوؾ قد تصدر لفترات قصنًة أك متوسطة أك طويلة الأجل، كيهدؼ ىذا التنويع إلذ مواجهة بـاطر التضخم، 
باعتبار أفّ الصكوؾ ذات الآجاؿ الطويلة أكثر عرضة للتعرض للتضخم عن الصكوؾ ذات الآجاؿ القصنًة، كإف 

كانت الصكوؾ أقل عرضة للتعرض بؼخاطر التضخم قياسا بالصكوؾ التقليدية؛ نظرا لطبيعة مكوّناتها كقيامها على 
 .ابؼشاركة في الغنم ك الغرـ

 :التنويع القطاعي .ج 

يهدؼ ىذا التنويع إلذ بزفيض ابؼخاطر ابػاصة بالصكوؾ بناءا على ابؼبدأ الذّم يشنً إلذ أفّ رد فعل القطاعات 
الاقتصادية بىتلف تبعا للدكرات الاقتصادية، كالتنويع ابعيّد بهب أف يترجم في صورة ارتباط بنٌ الصكوؾ كالسوؽ 

بصفة عامة، كمن ثمّ فإفّ تنوع إصدار الصكوؾ ليمتد لكافة قطاعات النشاط الاقتصادم ىو أمر ينوعّ من ابؼخاطر 
 .كيقي من صدماتها



صل الأول ام المالي الإسلامي: الف  ظ  ي الن 
 
ها ف ت  داما خ  ة واسن  ري للصكوك الإسلامن  ظ   الإطار الن 

 

 
76 

 :التنويع الدولي .د 

يهدؼ التنويع الدكلر إلذ بزفيض ابؼخاطر العامة، كمع تطور أسواؽ ابؼاؿ العابؼية أصبح التنويع أكثر سهولة؛ 
فيمكن للمنشآت ابؼالية إصدار صكوؾ في أكثر من دكلة إسلبمية كبنفس عملة كل دكلة، كىو ما يسهم أيضا في 

 .التحوّط ضد بـاطر أسعار الصرؼ

 :معالجة لساطر الدشاريع والأنشطة الاستثمارية. 3.1

بيكن بذنب ىذه ابؼخاطر من خلبؿ كضع بعض ابؼعاينً التّّ تضمن بقاح ابؼشاريع الاستثمارية، سواء من الناحية 
 1:الشرعية أك الفنية، كأبنها

 :السلامة الشرعية .أ 

حيث يعدّ ابؼشركع سليما من الناحية الشرعية إذا توافرت فيو عدد من الشركط، بأف تكوف سلعة كخدمات 
 .ابؼشركع حلبؿ مع التقيّد بالأكلويات الإسلبمية

 :السلامة القانونية .ب 

حيث يعدّ ابؼشركع سليما من الناحية القانونية إذا توافرت فيو شركط انسجاـ القواننٌ القائمة كابذاىها لصالح 
 .ابؼلبؾ كابؼمولنٌ، حاليا كمستقبلب، أك كجود حوافز استثمارية مثل الإعفاء الضريبي أك ابعمركي

 :الكفاءة التنظيمية والإدارية .ج 

حيث يعد ابؼشركع سليما من الناحية الإدارية إذا توافرت فيو شركط معيّنة متمثلة في مدل توافر ابػبرات اللّبزمة، 
 .كمدل انسجاـ الإدارة للمشركع، كطريقة إدارة التمويل طواؿ حياة ابؼشركع

 :السلامة السوقية .د 

حيث يعد ابؼشركع سليما من الناحية السوقية إذا توافرت فيو شركط متمثلة في مدل توافر سوؽ السلعة كابذاىاتو، 
 .كمدل توافر القدرة التنافسية

 :السلامة الفنية .ه 

حيث يعد ابؼشركع سليما من الناحية الفنية بتوافر شركط تتعلق بكوف ابؼوقع أفضل من ابؼواقع البديلة أـ لا، 
 .كمدل ملبئمة الطاقة الإنتاجية مع احتياجات السوؽ، كمدل توافر ابؼواد ابػاـ كالقول العاملة كالبيئة اللّبزمة

                                                           
. 179: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  1
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 :السلامة الدالية .و 

حيث يعد ابؼشركع سليما من الناحية ابؼالية عند توافر شركط متعلقة بددل كوف معدؿ العائد على الاستثمار 
ملبئما مقارنة مع معاينً الصناعة ابؼشابهة، كإذا ما كانت ابؼخاطر ملبئمة مع ربحية ابؼشركع، كمدل ملبئمة ىيكل 

 .التمويل مع رأس ابؼاؿ

 :السلامة الاقتصادية والاجتماعية .ز 

حيث يعد ابؼشركع سليما من الناحية الاقتصادية كالاجتماعية إذا توافرت شركط معينة من حيث مدل مسابنة 
ابؼشركع في بزفيض حجم البطالة، كبرقيق عدالة توزيع الدخل بنٌ الطبقات العاملة، كمدل تأثنً ابؼشركع على البيئة، 

 .سواء من حيث التلوث أك الازدحاـ

 :الضمانات .4.1

كات ابؼتعارؼ عليها في ابؽندسة الأد، كفي نفس الوقت من الإسلبميةيعتبر الضماف من أدكات ابؽندسة ابؼالية 
، كأحد عوامل بقاح عملية الإسلبمية الاستثمارية بـاطر الصكوؾ لاجدكات الفاعلة في عالأمن ىو ابؼالية التقليدية، ك

ا لالو كالتّّ من خالإسلبمي؛ الاقتصادم كللضماف أنواع متعددة في الفكر ،تسويق كبيع الصكوؾ في أسواؽ رأس ابؼاؿ
  1:نواعالأ، كمن أبرز ىذه الإسلبميةبيكن التعامل مع بـاطر الصكوؾ 

: لكفالةا .أ 

ءة كذك ابػلق ابغسن لاتعني التزاـ طرؼ بتحمّل عبء عن طرؼ آخر على سبيل التبرع، ككفالة الشخص ذك الد 
صوؿ الأ، خاصة ابؼخاطر الشرعية، كبـاطر الإسلبميةكسيلة ناجعة في بزفيض بـاطر توظيف حصيلة الصكوؾ 

  2.بساف كتقلل من فرص كقوعهاالإئفي الوقاية من بـاطر  يات التّّ تساىم الآؿكعوائدىا، كمن أىم 

 :الالتزام بالوعد .ب 

بتفادم بـاطر عدـ التزاـ العميل بالوعد، خاصة في حاؿ صكوؾ ابؼرابحة في إطار الالتزاـ بالوعد يسمح الضماف 
 الدكلر بجدة في دكرتو الإسلبمي بالوعد من طرؼ كاحد قرار بؾمع الفقو الالتزاـر بالشراء، كقد كرد بشأف لآـؿ

 أك ابؼأمور الآمركىو الذم يصدر من  – الوعد: " ما يلي1988 ديسمبر 15-10أياـ ابػامسة ابؼنعقدة بالكويت 
ملزما للواعد ديانة إلا لعذر، كىو ملزـ قضاء إذا كاف معلقا على سبب كدخل ابؼوعود في يكوف – نفراد الإعلى كجو 

                                                           
. 35: ، صإدارة لساطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية، مرجع سابق سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  1
. 35: ، صالدرجع نفسه  2
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كلفة نتيجة الوعد، كيتحدد أثر الإلزاـ في ىذه ابغالة إما بتنفيذ الوعد، كإما بالتعويض عن الضرر الواقع فعلب بسبب 
  1".عدـ الوفاء بالوعد بلب عذر

 2:الطرف الثالث .ج 

إذا كاف من ابؼتفق عليو شرعا أنوّ لا بهوز للجهة ابؼصدرة لصكوؾ ابؼضاربة أك ابؼشاركة أك الوكالة أف تضمن القيمة 
الابظية بغامليها، لأفّ ىذا من قبيل ضماف رأس ابؼاؿ لأفّ اليد يد أمانة فإنوّ لا مانع شرعا من أف يضمن طرؼ ثالث 

 . مستقل عن الإدارة كبضلة الصكوؾ القيمة الابظية لصكوؾ ابؼضاربة

ىو في الواقع تعهد ملزـ بتقدنً ىبة تعادؿ قيمة - كتسميتو ضمانا بؾازا لأنوّ ليس كفالة عن ديوف–كىذا الضماف 
الأصوؿ الابظية في حاؿ تعرضها للهلبؾ مهما كاف سببو؛ أم حتى لو كاف ناشئا عن التعدم كالتقصنً من ابؼدير إذا 

لد يتمكن بضلة الصكوؾ من إلزامو بالتعويض لأفّ ىذا الإلزاـ لو الأكلوية فهو حكم شرعي، أما التعهد فهو التزاـ 
 .عقدم مشركع أيضا

ليس : "كقد جاء بقرار بؾمع الفقو الإسلبمي الدكلر بذات ابػصوص بشأف سندات ابؼقارضة كسندات الاستثمار
ىناؾ ما بينع شرعا من النص في نشرة الإصدار أك صكوؾ ابؼقارضة على كعد طرؼ ثالث منفصل في شخصيتو 

كذمتو ابؼالية عن طرفّي العقد بالتبرع دكف مقابل بدبلغ بـصص بعبر ابػسراف في مشركع معنٌ كعلى أف يكوف التزاما 
مستقلب عن عقد ابؼضاربة، بدعنى أف قيامو بالوفاء بالتزامو ليس شرطا في نفاذ العقد ك ترتب أحكامو عليو بنٌ أطرافو، 

كمن ثمّ فليس بغملة الصكوؾ أك عامل ابؼضاربة الدفع ببطلبف ابؼضاربة، أك الامتناع عن الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب 
  3".عدـ قياـ ابؼتبرع بالوفاء بدا تبرع بو، بحجة أفّ ىذا الالتزاـ كاف بؿل اعتبار في العقد

بهوز تعهد طرؼ ثالث غنً ابؼضارب أك ككيل الاستثمار كغنً : "كما جاء بابؼعاينً الشرعية بؽيئة المحاسبة كابؼراجعة
أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن ابػسارة دكف ربط بنٌ ىذا التعهد كبنٌ عقد التمويل بابؼضاربة، أك عقد الوكالة 

 4 ".بالاستثمار

فيجوز إبهاد متعهد باسترداد الصكوؾ، فإذا كاف ابؼتعهد جهة بـتلفة عن جهة الإدارة؛ فإنوّ بهوز التعهد برد 
القيمة الابظية للصك إما من خلبؿ تعهد ملزـ أك بالاتفاؽ، أما إذا كاف ابؼتعهد بالاسترداد ىو ابعهة ابؼديرة فلب بهوز 

التعهد منها بالاسترداد إلا بالقيمة السوقية التّّ قد تزيد أك تنقص عن القيمة الابظية، كما أنوّ بهوز أف يتعهد ابؼستأجر 
في صكوؾ التأجنً بشرائها بالقيمة الابظية أك بدا يتم الاتفاؽ عليو كذلك بوقق ضماف أصوؿ الصكوؾ ما دامت 

                                                           
. 36، 35: ، ص، صإدارة لساطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية، مرجع سابق سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  1
 .181: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  2
. 2164، 2146: ، ص، ص04، العدد رقم 03بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي، المجلد رقم :  أنظر  3
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الصكوؾ قائمة، كما يتعلق بضماف الطرؼ الثالث لأصوؿ الصكوؾ يصلح لإبهاد الضماف لعائد ثابت الصك لأنوّ 
 .يستند إلذ ابؼبدأ نفسو، كىو ما بوقق الضماف للؤصوؿ كعوائدىا

د يكوف ىذا الطرؼ الثالث الدكلة أك شركة متخصصة أك فرد، كىذا الطرؼ لو مصلحة في تشجيع نوع معنٌ ؽ"
 في صحة تبرع جهة معيّنة، كحتى كإف كاف تبرعان معلقان ن على شرط ىو تلف رأس  مانع شرعا يوجدلامن النشاط، ك

  1."أك بعضو أك نقصاف الربح عن حد معنٌّ  ابؼاؿ

 :الرهن .د 

ئتمانية، كقد جاء في ابؼعيار الإة خاصة ابؼخاطر الإسلبمييعد الرىن من آليات ابغماية ضد بـاطر الصكوؾ 
بوق للمؤسسة في حاؿ : "  ما يليية بذات ابػصوصالإسلبـالثامن بؽيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية  الشرعي

 ".الرجوع إلذ القضاء  من بشنو دكفالاستيفاءابغصوؿ على رىن من العميل أف تشترط تفويضو بؽا ببيع الرىن من أجل 

 لإشارة أك التسمية أك الوصف، كأفمتقوّما بهوز بسلّكو كبيعو كأف يكوف معينا با لاكيشترط في ابؼرىوف أف يكوف ما
تسليمو، كبهوز رىن ابؼشاع مع برديد النسبة ابؼرىونة منو، مع مراعاة أف الضماف سواء أكاف كفالة  مقدكرا على يكوف

 إذا تّم لا إ،مانة كما في استثمارات صكوؾ الوكالة أك ابؼضاربة أك ابؼشاركةالأبيكن الرجوع عليو في عقود لا أـ رىنان 
 .تعدم أك تقصنً أك بـالفة للشركط من قبل الوكيل أك ابؼضارب أك ابؼشارؾ

 من ىذه الضمانات أك طلبها من العميل إذا كاف ىو الاستفادةكبالنسبة للصكوؾ ابغكومية، فإنوّ بيكن للدكلة 
إلذ الدكلة، إذ بيكن أف تكوف، ىي الكفيل، كابؼلتزـ  ئتماف بينما يكوف العميل مطمئنان الإخطر  مصدر ابػطر، خاصة
  2.لتسديد دكف ابغاجة إلذ طرؼ ثالثؿبالوعد، كىي الضامن 

 :الاحتياطات .ه 

تعد آلية تكوين الاحتياطات من الآليات التّّ تصلح للتعامل مع كافة بـاطر الصكوؾ الإسلبمية، كتكوين تلك 
الاحتياطات مرىوف بتحقيق أرباح؛ فيمكن تكوين احتياطي معدؿ الأرباح من دخل أمواؿ ابؼضاربة قبل اقتطاع 

نصيب ابؼضارب بغرض المحافظة على مستول معنٌ من عائد الصكوؾ، كما بيكن تكوين احتياطي بـاطر الاستثمار 
كذلك باقتطاع جزء من أرباح بضلة الصكوؾ بعد اقتطاع نصيب ابؼضارب لغرض ابغماية من ابػسارة ابؼستقبلية التّّ 

  3.قد تتعرض بؽا الصكوؾ
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ليس : "كقد جاء بقرار بؾمع الفقو الإسلبمي الدكلر بذات ابػصوص بشأف سندات ابؼقارضة كسندات الاستثمار
ىناؾ ما بينع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معيّنة في نهاية كل دكرة إما من حصة بضلة الصكوؾ 

في الأرباح في حالة كجود بتنضيض دكرم، كإما من حصصهم في الإيراد أك الغلة ابؼوزعة برت ابغساب ككضعها في 
 . 1"احتياطي خاص بؼواجهة بـاطر خسارة رأس ابؼاؿ

 :التحوّط .و 

من ابؼعلوـ أفّ التحوّط يراد بو عموما الوقاية كالاحتماء من ابؼخاطر، كىذا ابؼعنى يتفق مع مقاصد الشريعة في 
حفظ ابؼاؿ كبذنّب إضاعتو أك إتلبفو؛ فليس ىناؾ إشكالية من حيث ابؽدؼ، كلكن الإشكالية تكمن في الوسائل 

ابؼتبعة للتحوّط؛ فالتحوّط يكوف مقبولا طابؼا كاف مقترنا بالنشاط ابغقيقي ابؼولد للثركة، كتقوـ آلية التحوّط على بضاية 
استثمارات الصكوؾ من التقلبات خاصة في أسواؽ الأصوؿ كالأسواؽ ابؼالية، كبيكن اعتماد تلك الآلية ضد ابؼخاطر 

 المحرـ شرعا؛ فيمكن التحوّط من شريطة أفّ لا يؤخر البدلنٌ الثمن كابؼثمن، حتى لا يكوف ذلك من بيع الكالئ
خلبؿ عقد السلم بشركطو الشرعية التّّ تشترط أف يكوف ابؼبيع معيّنا في مقداره كأكصافو، على أفّ يدفع الثمن بحد 

 2.أقصى ثلبثة أياـ

كيعتبر عقد السلم من أنسب العقود لتحقيق كظيفة التحوّط؛ حيث بيكّن مصدرم الصكوؾ من بسويل النشاطات 
الزراعية كالصناعية كالتجارية على النطاؽ الفردم كنطاؽ ابؼشاريع الكبنًة، كتكوف مصلحة مصدرم الصكوؾ ابغصوؿ 

على موارد آجلة بسعر عاجل رخيص نسبيا، ثمّ قبضها كتسويقها بثمن حاضر، أك مؤجل،كما أنوّ بيكن استخداـ 
ابػيار الشرعي في التحوّط ضد بـاطر عدـ الوفاء بالوعد من قبل مشترم السلعة بابؼرابحة؛ من خلبؿ الاتفاؽ مع البائع 

 3.على مدة خيار معلومة للسلعة عند شرائها، كىو ما يعرؼ بخيار الشرط سواء طالت تلك ابؼدة أـ قصرت

كما بيكن التحوّط من خلبؿ البيع الآجل الذّم يؤخر فيو الثمن كيعجّل بالسلعة، ككذلك التحوّط من سعر 
الفائدة من خلبؿ ابزاذ معيار عائد الفرصة البديلة أك معدؿ العائد على الاستثمار للسلع ابؼشابهة مؤشرا في برديد 
عائد ابؼرابحة، كما بيكن التحوّط ضد بـاطر سعر الصرؼ من خلبؿ العمل على توحيد عملة التوظيف مع عملة 

إجراء قركض متبادلة بعملبت بـتلفة "إصدار الصكوؾ قدر الإمكاف، كاختيار العملبت ابؼستقرة للتعامل، ككذلك 
دكف أخذ فائدة أك إعطائها شريطة عدـ الربط بنٌ القرضنٌ، كشراء بضائع أك إبراـ عمليات مرابحة بنفس العملة، 

                                                           
 .2164: ، ص، الدورة الرابعة، مرجع سابق3لرلة لرمع الفقه الإسلامي، المجلد رقم :  أنظر 1
  بؼا في ذلك من الغرر، " صلى الله عليه وسلم"فيبيعو على شخص آخر بالدّين، أك يبيعو على من ىو عليو بالدين؛ نهى عنو النبي - عند زيد مثلبن - ىو بيع الدّين بأف يكوف للشخص دين

. كعدـ التقابض
. 184: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  2
دّـ للمشاركة ؽ، بحث ـآليات الذندسة الدالية كأداة لإدارة لساطر الصكوك الإسلامية و أثر الأزمة الدالية على سوق الصكوك الإسلامية كليد العايب، بغلو بوخارم،  3

. 14: ، ابؼركز ابعامعي غرداية، ص2011 فيفرم 24 ك 23:  الإسلبمي، الواقع كرىانات ابؼستقبل ابؼنعقد يوميالاقتصاد: ضمن فعاليات ابؼلتقى الدكلر حوؿ
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كبهوز الاتفاؽ مع العملبء عند الوفاء بأقساط العمليات ابؼؤجلة كابؼرابحة على سدادىا بعملة أخرل بسعر يوـ 
 1".الوفاء

 :الآليات الخاصة بالتمويل الإسلامي .2
 :تكوين هيئة حملة الصكوك .1.2

تتفق النظم القانونية على تكوين ىيئة من بؾموع بضلة الصكوؾ ابؼكتتب بو في كل إصدار، لغرض بضاية ابؼصالح 
ابؼشتركة بؼالكي الصكوؾ، كابزاذ التدابنً كالإجراءات اللّبزمة لصيانة كبضاية تلك ابغقوؽ، كذلك بيكن تسجيل ىذه 

 2.ابؽيئة كشركة لا تهدؼ إلذ برقيق الربح أك كجمعية مستقلة، كىذا لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية

كنشرة الإصدار بردد إجراءات اجتماع ابؽيئة، كمن لو حق ابغضور، ككيفية الانعقاد كمكانو، كالتصويت، كعلبقة 
 3.ابؽيئة بابعهة ابؼستفيدة كالشركة ذات الغرض ابػاص

 :تكوين صندوق احتياطي لدواجهة لساطر الاستثمار .2.2

بيكن إنشاء صندكؽ احتياطي بؼواجهة بـاطر الاستثمار؛ حيث لا يوجد مانع شرعا من اشتراطو في نشرة 
الإصدار، شريطة موافقة بضلة الصكوؾ على اقتطاع جزء من أرباحهم كل سنة، بحيث يستخدـ ىذا ابعزء في سداد ما 

ينقص من رأس ابؼاؿ أك ابلفاض الربح عن حد معنٌ في سنة معيّنة باعتبار ذلك تبرعا بفن بيلك رأس ابؼاؿ كعوائده، 
كبيكن اشتراط موافقة ابؼالك ابعديد للصك عند الشراء على ىذا التبرع، لأفّ الصك بومل في ظهره ما يفيد اقتطاع 

 4.نسبة من الأرباح لتكوين الاحتياطي بؼخاطر الاستثمار

بيوّؿ الصندكؽ الاحتياطي بؼواجهة بـاطر الاستثمار بنسبة معيّنة من حصة أرباح بضلة الصكوؾ، كبردد نشرة 
 5.الإصدار كيفية تكوينو، كقواعد توزيعو في نهاية ابؼدة على ابؼالكنٌ

 :معالجة لسالفة أحكام الشريعة الإسلامية .3.2

مصدرة )بيكن بذنب ىذه ابؼخاطر من خلبؿ كجود ىيئة الرقابة الشرعية؛ حيث أفّ كجودىا في ابؼؤسسة 
 1:تعدّ من ابؼؤشرات التّّ تدؿ على الالتزاـ بالضوابط الشرعية، التّّ من مهامها (الصكوؾ

                                                           
 .185: ، صمرجع سابق أبضد شعباف محمد علي،  1
التقاضي عبر ابغدكد : ، بحث مقدّـ للمشاركة ضمن فعاليات ابؼؤبسر الدكلر للمصارؼ كابؼالية الإسلبمية بعنوافلساطر الصكوك الإسلامية وطرق معالجتها زياد جلبؿ الدماغ،  2

. 09: ، ابعامعة العابؼية الإسلبمية، ماليزيا، ص2010 جواف 16 ك 15: ابؼنعقد يومي
. 09:، صDFM ،2014، أمانة ابؽيئة، سوؽ دبي ابؼالر معيار سوق دبي الدالي للإصدار وتملّك وتداول الصكوك ىيئة الفتول كالرقابة الشرعية،  3
، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب مع البنك الإسلبمي للتنمية، جدة، ابؼملكة العربية السعودية، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات الدساهمة بضود سامي حسن،  4

. 37: ، ص1998الطبعة الثانية، 
 .09: ، صمعيار سوق دبي الدالي للإصدار و تملّك وتداول الصكوك، مرجع سابقىيئة الفتول كالرقابة الشرعية،   5
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 إعداد صياغة العقود الشرعية التّّ تستند على أساسو الصكوؾ عند الإصدار؛ 
 مراجعة النماذج، كإجراءات العمل للتأكد من مطابقتها للضوابط الشرعية؛ 
  ضركرة التنسيق بنٌ كل ابؽيآت الشرعية في البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية التّّ تتعامل في بؾاؿ الصكوؾ

 الإسلبمية، من أجل توحيد الضوابط الشرعية لإصدار كتداكؿ الصكوؾ؛
  الاستفادة من بذارب الآخرين لابتكار أدكات مالية لإدارة ابؼخاطر؛ بذمع بنٌ ابؼصداقية الشرعية كالكفاءة

 .الاقتصادية
 :معالجة لساطر صيغ التمويل الإسلامي .4.2

بيكن بذنّب بـاطر صيغ التمويل الإسلبمي من خلبؿ طلب بضلة الصكوؾ بوضع بعض القيود في نشرة الإصدار، 
مثل التقييد بنوع معنٌ من التجارة، كىذا يصلح في عقد ابؼضاربة، كلا يوجد مانع شرعا لأفّ الغاية منو تقليل بـاطر 

 .الاستثمار

كذلك بيكن اشتراط حلوؿ آجاؿ باقي الأقساط عند تأخر العميل ابؼماطل عن دفع الأقساط في مواعيد 
استحقاقها أك إضافة غرامة تأخنً عن ابؼدة الزمنية شريطة أف توضع ىذه الغرامة في صندكؽ خنًم ليصرؼ في كجوه 

ابػنً، كىذا يصلح في عقد ابؼرابحة، كلا يوجد مانع شرعا من ىذا الإجراء لأنوّ يهدؼ إلذ التقليل من بـاطر 
الاستثمار، أك بيكن ربط الأقساط ابؼؤجلة بعملة مستقرة نسبيا، أك ربطها بالذىب، أك ربطها بأرقاـ قياسية لمجموعة 
من السلع الأساسية؛ بحيث يؤخذ متوسط أسعارىا كقت حلوؿ آجاؿ الأقساط، كلا يوجد مانع شرعا، كخاصة عند 

 .التعرض لتغنًات عالية في أسعار الصرؼ

 :التأمنٌ الإسلامي. 5.2

تعتبر بـاطر الأصوؿ ابؼالية التّّ بسثلها الصكوؾ الاستثمارية من أشد ابؼخاطر التّّ تتعرض بؽا الصكوؾ، كشركات 
التأمنٌ التعاكني الإسلبمي تقوـ بتأمنٌ أصوؿ الصكوؾ الاستثمارية من تبعات ابؼخاطر التّّ بيكن أػن تتعرض بؽا، كما 

يعتبر التأمنٌ كسيلة ناجعة للتخلص من آثار بـاطر السوؽ النابصة عن تقلبات الأسعار؛ فللمؤسسة الاستثمارية أف 
 2.تشترؾ في شركات التأمنٌ الإسلبمي لتجنّب آثار ىذه التقلبات

بفاّ سبق بيكن القوؿ أفّ بـاطر صيغ التمويل الإسلبمي ىي أكثر ما بيكن أف تواجهو الصكوؾ الإسلبمية، كما 
تشترؾ مع الأدكات ابؼالية التقليدية في النظاـ ابؼالر الوضعي في احتمالية تعرضها للمخاطر التّّ تواجهها؛ كمخاطر 
السوؽ، كبـاطر الأكضاع السياسية كابؼالية كالاقتصادية السائدة، كبيكن قياس بـاطر الصكوؾ الإسلبمية باستخداـ 

                                                                                                                                                                                
: ، بحث مقدـ للمشاركة ضمن فعاليات ابؼؤبسر الدكلر حوؿ-دروس من التجربة الدصرية–صناعة الصكوك الإسلامية بنٌ الواقع و التحديات  ابؼرسي السيد حجازم،  1

، جامعة الاقتصادية، كلية العلوـ 2014 مام 06 ك 05: بنٌ الصناعة ابؼالية التقليدية ك الصناعة ابؼالية الإسلبمية، ابؼنعقد يومي– كابؽندسة ابؼالية الابتكارمنتجات كتطبيقات 
 .15، 14: فرحات عباس، سطيف، ابعزائر، ص، ص

. 134، 132: ، ص، صمرجع سابق أبضد إسحاؽ الأمنٌ حامد،  2
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بعض الصيغ كالعلبقات الإحصائية، كبؼعابعتها بيكن الاعتماد على آليات خاصة بالتمويل الإسلبمي، ككذا آليات 
 .مشتركة بنٌ التمويلنٌ الوضعي التقليدم كالإسلبمي
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 خلاصة الفصل
 الوحدات من ابؼاؿ رأس تقدنً الإسلبمي؛ فهو الاقتصاد في عنو الوضعي الاقتصاد في التمويل مفهوـ بىتلف لا

العجز، إلا أفّ الفرؽ بينهما يكمن في ضوابط كمبادئ كأصوؿ  ذات الاقتصادية الوحدات إلذ الفائض ذات الاقتصادية
كل منهما، كالفرؽ ابعوىرم بينهما ىو في التمييز بنٌ البيع كالربا من جهة، كبنٌ الفائدة كالربح من جهة أخرل؛ 

فالتمويل الإسلبمي غنً مبني على الفوائد الربوية، عكس التمويل الوضعي؛ الذّم بييز بنٌ الفائدة كالربا، على اعتبار 
أفّ ىذا الأخنً ىو مبلغ بذاكز ابغد الأقصى من الفوائد حسب ما بودده قانوف البنوؾ، أما في التمويل الإسلبمي؛ فإنوّ 
لا فرؽ بنٌ الفائدة كالربا؛ ما دفع الباحثنٌ إلذ الاعتمادعلى ابؽندسة ابؼالية كالابتكار ابؼالر لطرح أدكات مالية متوافقة 

حقا  (حاملها)مع الشريعة الإسلبمية ، كأحد أىم بـرجاتها ىي الصكوؾ الإسلبمية، كىي كأراؽ مالية تثبت لصاحبها 
شائعا في ملكية ابؼاؿ ابؼراد استغلبلو في مشركع استثمارم؛ بهدؼ ابغصوؿ على أرباح، كبزلو الصكوؾ الإسلبمية من 

الربا؛ على عكس السندات ذات الفائدة في الاقتصاد الوضعي، كما أنّها تتميّز بالتنوعّ كابؼركنة التّّ تلبي بـتلف 
 .احتياجات كرغبات الباحثنٌ عن التمويل كابؼستثمرين أفرادا كانوا أك حكومات

تتعدد أنواع الصكوؾ الإسلبمية كفقا لعدة اعتبارات؛ فحسب الأجل كتاريخ الاستحقاؽ؛ قد تكوف الصكوؾ 
الإسلبمية قصنًة أك طويلة الأجل، كقد تكوف متناقصة أك متزايدة، كحسب ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ؛ توجد الصكوؾ 

ابغكومية، صكوؾ الشركات، كصكوؾ البنوؾ، كالتصنيف الأكثر اعتمادا لأنواع الصكوؾ ىو الذّم حددتو ىيئة 
ابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كىو تقسيمها حسب صيغة العقد الإسلبمي ابؼبـر لإصدارىا؛ حيث تقسّم إلذ 

صكوؾ ابؼضاربة، ابؼشاركة، الوكالة بالاستثمار، ابؼزارعة كابؼغارسة كابؼساقاة، كالأخرل صكوؾ : صكوؾ استثمار ىي
صكوؾ الإجارة، ابؼرابحة، السلم ، كالإستصناع، ككل نوع من أنواع الصكوؾ الإسلبمية بىتص تطبيقو : بسويل ىي

بدجاؿ بؿدد، ككفق آلية معيّنة، كبيكن الاعتماد على الصكوؾ الإسلبمية في بسويل التنمية كالاستثمار، ككذا بسويل عجز 
 .ابؼوازنة العامة للدكلة

تتعرض الصكوؾ الإسلبمية إلذ العديد من ابؼخاطر؛ منها ابؼرتبطة بالصكوؾ في حد ذاتها دكف الأدكات ابؼالية 
الأخرل، كىي بـاطر صيغ التمويل الإسلبمي، كما بوتمل تعرضها للمخاطر التّّ تتعرض بؽا كل الأدكات ابؼالية حتى 

الوضعية منها،  كمخاطر السوؽ، كتتعدد آليات إدارة بـاطر الصكوؾ الإسلبمية أيضا بنٌ الآليات الإسلبمية 
 .كالوضعية التقليدية، كبيكن قياس بـاطر الصكوؾ الإسلبمية باستخداـ بعض الصيغ كالعلبقات الإحصائية
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 تدهيد
زـ لإشباعها؛ فإفا  بؼا كاف علم ابؼالية العامة يعنى بدراسة ابؼشاكل ابؼتعلقة بابغاجات العامة كبتخصيص ابؼاؿ اللبا
إحدل أىم العناصر ابؼكوانة للمالية العامة ىي ابؼوازنة العامة للداكلة، إلذ جانب النفقات العامة كالإيرادات العامة بؽا؛ 

فهي بذسيد للسياسة ابؼالية التّا ترغب الداكلة في تطبيقها، كىي بدثابة البياف ابؼالر للئقتصاد الوطني؛ من خلبؿ ما 
تتضمنو من تقدير للنفقات العامة كالإيرادات العامة لسنة مالية، كفي أغلب الأحياف لا تتمكان الدكلة من تطبيق 

موازنتها العامة دكف ابػركج عن ابؼوازنة ابؼخطط بؽا في بداية السنة ابؼالية؛ ففي بعض ابغالات تتزايد النفقات العامة 
سواءا في بند كاحد أك بعض البنود أك كلا بنودىا، كفي بعض ابغالات الأخرل تنخفض الإيرادات العامة، فينتج عن 
ىذه ابغالات عجز في موانة الدكالة، كتلجأ الدكلة لعلبج ىذا العجز إلذ طرؽ كأساليب بـتلفة كضعها الإقتصاديوف 

بناءا على برليلهم للوقائع الإقتصادية، كمن بنٌ أىم ىذه الطرؽ كأكثرىا استعمالا الإقتراض بنوعيو الداخلي 
كابػارجي؛ الذام يكلاف الدكلة أعباءا ثقيلة جراء خدمة ىذا الداين العاـ، مع الأخذ في الاعتبار أفا فوائده برتسب 

بابؼعدؿ العابؼي، كتسدد بالعملة الصعبة، كىو حاؿ أغلب الدكؿ الناامية؛ كمنها ابعزائر في فترة سابقة؛ أين شكال الداين 
العاـ حجرة عثرة بروؿ دكف التطوار الإقتصادم كالتنمية في البلبد، كللئسلبـ نصيب من مسألة ابؼوازنة العامة كالعجز 

ابؼوازني كطرؽ بسويلو؛ فالإسلبـ جاء لتنظيم معاملبت الأفراد، كمنها ابؼعاملبت ابؼالية؛ فبدلا من الإقتراض بفوائد ربوية 
بؿرامة يقترح الاقتصاد الإسلبمي بؾموعة بدائل لتغطية عجز ابؼوازنة العامة للدكلة ضمن إطار الظوابط الشرعية، كلعلا 

 .أىم ىذه البدائل الصكوؾ الإسلبمية

كمن خلبؿ ىذا الفصل سيتم التطرؽ بشيء من التعماق كالتفصيل لكلا من العجز ابؼوازني، كطرؽ بسويلو في كلا 
من الإقتصاد الوضعي كالإقتصاد الإسلبمي، مع التركيز على آليات استخداـ الصكوؾ الإسلبمية في ذلك من خلبؿ 

 :ابؼباحث الآتية

 العجز الدوازني وتوازن الدوازنة العامة للدولة بين الإقتصاد الوضعي والإقتصاد : الدبحث الأول
 الإسلامي؛

 الطرق التقليدية لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة بين الإقتصاد الوضعي والإقتصاد : الدبحث الثاني
 الإسلامي؛

 الطرق الدستحدثة لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة بالإعتماد على الصكوك : الدبحث الثالث
 .الإسلامية

 

 



ي ان  صل الث  ة:الف  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث  ة العامة للدولة ن  ز الموازن  ل عج  مون   ن 

 

 
86 

 :العجز الدوازني وتوازن الدوازنة العامة للدولة بين الإقتصاد الوضعي والإقتصاد الإسلامي: الدبحث الأول

تعاني إقتصاديات أغلب الدكؿ من عجز في موازناتها العامة، كالذام يصناف في الوقت ابغاضر من ابؼشكلبت 
الإقتصادية الأكثر أبنية، كقد تعددت الدراسات كالأبحاث بهذا الشأف، كاختلفت الأراء كتعددت ابؼدارس في بؿاكلة 
لفهم التوازف في ابؼوازنة العامة للدكلة ككذا العجز بشكل دقيق، كإبهاد الطرؽ ابؼلبئمة لعلبجو، كسيتم التطرؽ في ىذا 
ابؼبحث للعجز ابؼوازني؛ بؼعرفة أسبايو كآثاره، ككذا توازف ابؼوازنة العامة للدكلة في كل من الإقتصاد الوضعي كالإقتصاد 

 .الإسلبمي

 :مفهوم العجز الدوازني في الإقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدطلب الأول

بردث الزيادة في شق النفقات العامة مقارنة بقيمة الإيرادات العامة بؼوازنة الدكلة فرقا يسمى بالعجز ابؼوازني كىو 
 .ما تعاني منو جل الدكؿ سواءا ابؼتقدامة أك النامية، كلعلبجو تقترح آليات في كل من الاقتصاد الوضعي كالإسلبمي

 :تعريف العجز الدوازني في الإقتصادين الوضعي والإسلامي .1

  .لا بىتلف تعريف العجز ابؼوازني في الإقتصاد الوضعي عنو في الإقتصاد الإسلبمي

 :تعريف العجز لغة .1.1

 1.إذا ضعف عنو كلد يقدر عليو" عجز عن الشيء: "في اللاغة يأبٌ بدعنى الضعف، فيقاؿ: العجز

 :تعريف العجز الدوازني اصطلاحا. 2.1

 : التعريف الأول .أ 

 2".عجز ابؼوازنة العامة يعني زيادة النفقات العامة عن الإيرادات العامة العادية"

 :التعريف الثاني .ب 

 3".عجز ابؼوازنة ىو قصور الإيرادات العامة ابؼقدارة للدكالة عن سداد النفقات العامة ابؼقدرة"

 

 

                                                           
1
 https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/%D8%B9%D8%AC%D8%B2 : معجم اللاغة العربية، على ابؼوقع  

2
. 86:  ص،2005، دار النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، الطبعة الأكلذ، الددخل إلى الدالية العامة الإسلاميةكليد خالد الشابهي،   

 .92: ، ص1999، دار النفائس للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، دكف ذكر رقم الطبعة، عجز الدوازنة وعلاجو في الفقو الإسلاميم حسنٌ راتب يوسف رياف،  3
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 :التعريف الثالث .ج 

العجز ابؼوازني ىو رصيد بنٌ نقص الإيرادات العامة على النفقات العامة، أك نقص للموارد مقارنة بالإحتياجات "
 1".خلبؿ فترة زمنية معيانة

كبدا أف العجز بيكن اكتشافو عادة عند إعداد ابؼوازنة العامة، كقبل البدء بتنفيذىا؛ فإفا ابغكومة تعمل منذ البداية 
على تفاديو إماا بتخفيض الإنفاؽ أك بؿاكلة زيادة حصيلة الإيرادات، فإذا لد تستطع ذلك أك لد ترغب في بزفيض 

ا تلجأ إلذ الغنً في بسويل العجز  2.النفقات العامة، أك زيادة مواردىا الذاتية فإنّا

 :أنواع العجز الدوازني في الإقتصاد الوضعي والإقتصاد الإسلامي .2

بيكن التمييز بنٌ عدة أنواع من العجز ابؼوازني الذام بيكن أف بودث في ابؼوازنة العامة للدكالة، سواء أكاف ذلك في 
 :الإقتصاد الوضعي أك في الإقتصاد الإسلبمي، كبزتلف تصنيفات أنواع العجز ابؼوازني حسب عدة معاينً كالآبٌ

 :معيار مدة العجز. 1.2

 :حسب ىذا ابؼعيار بيكن التمييز بنٌ نوعنٌ من العجز ابؼوازني

 :العجز الدؤقت .أ 

كقد يسمى بالعجز ابغقيقي أك ابؼوبظي أك النقدم، كالذام يقع في ابؼوازنة العامة أثناء السنة ابؼالية بسبب التفاكت 
الكماي بنٌ الدخل كابػرج، الناتج عن سبب من الأسباب الطارئة غنً العادية، أك بسبب خطأ في تقدير بعض عناصر 

ابؼوازنة العامة، كىذا النوع من العجز مؤقت يزكؿ بزكاؿ السبب الذام تسبب بحدكثو، كعادة تستطيع الدكالة معابعتو 
 3.بعد فترة زمنية قصنًة، قد تكوف في ابؼوازنة القادمة

كأما في الإقتصاد الإسلبمي، فهذا العجز بيكن حدكثو في الإقتصاد الإسلبمي بسبب تأخر حصيلة الزكاة       
أك ابػراج أك ابعزية مثلب بعدب أك قحط يصيب الدكالة الإسلبمية أثناء السنة ينتج عنو زيادة النفقات على الإيرادات 

 4.كحدكث عجز في ابؼوازنة العامة

 

                                                           
1
 Yves Bernard, J. Claude Colli, Vocabulaire économique et financière, Seuil éditions, Paris, 1976, P : 145. 

، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الآثار الإقتصادية للتمويل بالعجز من منظور الفقو الإسلامي والإقتصاد الوضعي إبراىيم متولر حسن ابؼغربي،  2
. 30: ، ص2010الطبعة، 

. 86: ، ص مرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، كليد خالد الشابهي،  3
 .87: ، صالدرجع نفسو  4
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 :العجز الدائم .ب 

يطلق عليو أيضا العجز البنيوم أك ابؽيكلي، كيظهر بسبب عدـ توازف الأكضاع ابؼالية للدكالة الناتج عن زيادة 
الإنفاؽ العاـ بدعدؿ يزيد عن القدرة ابؼالية للئقتصاد القومي ككل بجميع مصادره، كىو يظهر على شكل عجوز مالية 

ضخمة متتالية، لا تؤثر فيها بـتلف ابغلوؿ التّا تتبناىا ابغكومة لإقامة التوازف، كىذا النوع ىو الأكثر خطورة لعمق 
جذكره في مالية ابغكومة، نظرا لعدـ تزايد الإيرادات بنسبة تعادؿ تزايد النفقات، فإفا زيادة الضرائب لا بيكنها القضاء 

 1.على ىذا العجز

كالعجز ىنا ليس طارئا بل بنيويا، يشمل بصيع البنية الإقتصادية للحكومة، كإذا حاكلت الدكالة القضاء على ىذا 
ا لن تنجح للؤسباب الآتية  :العجز بزيادة الضريبة، فإنّا

 ردة فعل ابؼكلف بذاه النظاـ الضريبي؛ فإفا ذلك يدفعو إلذ التهرب من دفع الضرائب؛ 
 الزيادة ابؼطردة ك السريعة في النفقات؛ حيث لا بيكن أف تلحق بها زيادة الإيرادات العامة؛ 
  الإرتفاع في نسبة حجم النفقات على الدخل القومي؛ حيث إفا الزيادة في الدخل القومي لا تنعكس بزيادة

 بفاثلة في الإيرادات العامة للزيادة في النفقات العامة؛

 :  كبيثل بؾموع العجز ابؼؤقت كالعجز الدائم ما يسمى بالعجز الشامل، كالذام يعبر عنو بالعلبقة الآتية

 2  العجز ابؽيكلي+العجز البنيوم = العجز الشامل

كأما في الإقتصاد الإسلبمي؛ فإفا ىذا النوع من العجز لا بيكن تصور كقوعو في الإقتصاد الإسلبمي ابؼلتزـ 
  َْ  أنَفَقُوا إِذَا وَاللَِّ ينَ  ﴿: بأحكاـ الإسلبـ، كالذام من إحدل توجيهاتو الإعتداؿ كالقوامة في الإنفاؽ، كقد قاؿ الله تعالذ

لِ َ  بَ يْنَ  وََ انَ  يَ قْتُ رُوا وَ َْ  يُسْرفُِوا كإف حدث فللمالينٌ كالعلماء في الإقتصاد الإسلبمي أف يوجدكا طريقا  4. 3﴾ قَ وَامًا ذَ 
 .لعلبجو

 :معيار الخلل في بنود الدوازنة العامة. 2.2

 :حسب ىذا ابؼعيار ننميز بنٌ ثلبث أنواع من العجز ابؼوازني

 
                                                           

1
، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجيستار، كلية الشريعة، جامعة -دراسة مقارنة–وسائل سد عجز الدوازنة العامة في الإقتصاد الإسلامي كليد خالد الشابهي،   

. 74، 73: ،  ص، ص1990قرل، ابؼملكة العلربية السعودية، ؿأـ ا
، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجيستار، جامعة السليمانية، العراؽ، تدويل عجز الدوازنة العامة بالقرض العام من منظور إسلامي خوشي عثماف عبد اللطيف،  2

. 38: ، ص2013
.  من سورة الفرقان67الآية رقم   3
. 88: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  كليد خالد الشابهي،  4
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 :العجز الأساسي .أ 

يستبعد ىذا النوع الفوائد ابؼستحقة على الديوف؛ فهذه الأخنًة ىي نتيجة لعجز سابق كليس نتيجة للنشاط 
ابغالر للدكالة، كيهدؼ إلذ التعراؼ على مدل برسن أك تدىور ابؼديونية ابغكومية نتيجة للسياسات ابؼوازناتية ابغالية، 

 1.كيقداـ أيضا تقييما على مدل القدرة على برمال العجز ابغكومي

 .أما في الإقتصاد الإسلبمي فإفا ىذا ىو أصل العجز ابغقيقي لأناو لا كجود أصلب للفوائد في الداين الإسلبمي

 :(الجاري)العجز النقدي  .ب 

ىذا النوع من العجز يعني حدكث تأخر في برصيل الإيرادات الإعتيادية في ابؼواعيد المحددة بؽا مسبقا، بسبب 
موبظية برصيل بعض الإيرادات، كفي الوقت نفسو يبقى الإنفاؽ جاريا، بفاا يسبب عجز في السيولة النقدية للخزينة 

 .كىو موجود ك بفكن ابغدكث في الإقتصاد الإسلبمي، كسبق شرحو 2.العمومية

 :أنواع أخرى. 3.2

 :توجد أنواع أخرل من العجز لا تدخل ضمن ابؼعيارين السابقنٌ كىي

 3:العجز الدقدّر .أ 

يسمى أيضا بالعجز ابؼتوقع أك العجز ابؼخطط أك العجز ابؼقصود، كىو العجز الذام تسمح بو الدكالة في ابؼوازنة، 
بحدكد كشركط معيانة كفق دراسات دقيقة كموضوعية في برديده، حيث تقوـ الدكالة بصورة مقصودة بزيادة نفقاتها 

 .العامة على إيراداتها العامة العادية، كالذام قد يطوؿ أك يقصر أحيانا حسب الظركؼ كابغاجة التّا بعأت الدكالة إليو

كأما في الإقتصاد الإسلبمي؛ فإفا ىذا العجز بيكن حدكثو؛ فالإقتصاد الإسلبمي قد يواجو بعض الظركؼ التّا 
 .برتاج لزيادة النفقات العامة لسداىا بفاا قد تعجز معو الإيرادات العامة العادية عند تغطيتها

 :العجز التشغيلي .ب 

يتمثل العجز التشغيلي في متطلبات القطاع ابغكومي من القركض، بـصوما منو فوائد ىذه القركض بالأسعار 
ابعارية، لتلبفي آثار التضخم، حيث يتضمن سعر الفائدة ابؼدفوع للدائننٌ جزء من النقود لتعويضهم عن ابػسائر التّا 

 1.تلحق بدديونيتهم، من جراء ارتفاع الأسعار

                                                           
 .77: ، ص2003، بؾموعة النيل العربية، القاىرة، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، السياسات الإقتصادية على الدستوى الإقتصادي الوطني عبد ابغميد عبد ابؼطلب،  1
، 2004، دار الكندم، إربد، الأردف، دكف ذكر رقم الطبعة، سياسات تعبئة الدوارد و إدارة الدصروفات العامة–تخطيط الدال العام  صاحب عجاـ ميثم، علي محمد سعود،  2

. 372: ص
. 87: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  كليد خالد الشابهي،  3
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 :العجز الدستتر .ج 

 (مثل منح دعم لأسعار الفائدة، ضمانات أسعار الصرؼ، كغنًىا)كىو العجز الناتج عن العمليات شبو ابؼالية 
، كبيكن بؽذا العجز أف يفوؽ مثيلو الذام بودث في بقية (البنوؾ ابؼركزية، الولايات، ك غنًىم)للمؤسسات ابؼالية العامة 

 .كأما في الإقتصاد الإسلبمي؛ فإناو من ابؼمكن حدكث ىذا العجز في ابؼوازنات المحلية 2.القطاع العاـ

 :أسباب العجز الدوازني وآثاره في الإقتصاد الوضعي والإقتصاد الإسلامي: الدطلب الثاني

 :أسباب العجز الدوازني .1

إفا الأسباب التّا بردث عجزا في ابؼوازنة العامة في الإقتصاد الوضعي كالإقتصاد الإسلبمي ىي نفس الأسباب 
، كبيكن عرض أسباب العجز ابؼوازني في كل من الإقتصادين تقريبا مع كجود اختلبفات طفيفة في بعض ابؼسائل

الوضعي كالإسلبمي من خلبؿ التطرؽ للؤسباب ابؼؤدية إلذ زيادة النفقات العامة ككذا إلذ الأسباب ابؼؤدية إلذ نقصاف 
 :الإيرادات العامة

 :أسباب الزيادة في النفقات العامة .1.1

ىناؾ قاعدة في علم ابؼالية العامة، كىي أفا الإنفاؽ العاـ في بصيع دكؿ العالد مهما كانت درجة تقدامها 
 3:كبيكن حصر عوامل ىذه الزيادة في الأسباب الآتية. الإقتصادم كنظامها الاجتماعي، ينحو بكو التزايد عبر الزمن

 :الزيادة الطبيعية في عدد السكان .أ 

إفا النماو في عدد السكاف يتطلب مضاعفة الإنفاؽ على ابػدمات العمومية، كإعداد إعتمادات متزايدة تتماشى 
 .مع الزيادة السكانية

 :الزيادة في النفقات الدوّجهة إلى الخدمات العامة و التوظيف .ب 

إفا تلبية ابؼطالب الشعبية ابؼلاحة كمنها مكافحة البطالة كالفقر، كبرسنٌ مستول ابػدمات الصحية كالتعليمية 
كالاجتماعية، يزيد من الإنفاؽ العاـ؛ فجزء منو مواجو إلذ ىذه المجالات، كفي الوقت ذاتو يتطلب ىذا الأمر توسيعا في 

                                                                                                                                                                                
 .207: ، ص2003 ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، دزف ذكر رقم الطبعة، الددخل إلى السياسات الإقتصادية الكلية، عبد المجيد قدرم،  1
 32: ص– ، ص 19994، مقاؿ مقدـ في بؾلة التمويل كالتنمية، صندكؽ النقد الدكلر ك البنك الدكلر للئنشاء كالتعمنً، ديسمبر العجز الحكومي الدستتر جوف ماكينزم،  2
 –35 .
  سيتم التطرؽ للئختلبفات ابؼوجودة بنٌ الإقتصاد الوضعي كالإقتصاد الإسلبمي من حيث أسباب العجز ابؼوازني في حنٌ كجودىا كلما لزـ الأمر كأتيحت الفرصة خلبؿ عرض 

. الأسباب العامة كالتّا يتفق فيها الإقتصادين
– ، ص 2013، دار النفائس للنشر كالتوزيع، الأردف، الطبعة الأكلذ، دراسة مقارنة بين الإقتصاد الإسلامي والوضعي–توازن الدوازنة العامة  بضدم بن محمد بن صالح،  3
 .154 – 150: ص
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ابعهاز الإدارم للدكالة، بفاا سيزيد من بند الأجور كابؼرتبات في ابؼوازنة العامة، كقد أصبح الإنفاؽ العاـ في ىذا المجاؿ 
 .بيتص نسبة لا بأس بها من الإنفاؽ العاـ ابعارم

كيتفق الإقتصاد الإسلبمي مع الإقتصاد الوضعي في ىذا السبب، لكن بىتلف عنو في كوف الإقتصاد الإسلبمي لو 
أكلويات للئنفاؽ؛ بحيث يتم الإنفاؽ على الضركرم بٍا ابغاجي بٍا التحسيني أك الكمالر من ابغاجات أك ابؼصالح، كلا 

بهوز التعدم على ىذا الترتيب عند الإنفاؽ؛ فلب يتم عادة الإنفاؽ على ابؼنشآت الترفيهية مع نقص ابؼنشآت التعليمية   
أك الصحية أك الدفاعية، كما لا بهوز الإنفاؽ على إشباع ابغاجات التّا حرامها الشرع كمصانع ابػمور كدكر اللاهو   

 .1أك دكر القمار كحتى البنوؾ الربوية، كما لا بهوز دفع إعانات بؼثل ىذه الصناعات كابؼنشآت

 :النفقات العسكرية. ج

تشكال نفقات الدفاع أحد ابؼقومات الأساسية للدكالة، كازدياد الإنفاؽ العسكرم في بموا مستمر على ابؼستول 
بـصصات الأجور كالركاتب، كالشق الثابٌ فيو ابؼستلزمات : العابؼي، كيتكواف ىذا النوع من الإنفاؽ من شقنٌ بنا

السلعية كابػدمية ابعارية كبـصصات إستنًاد الأسلحة كالذخنًة كتكاليف الصيانة كالتّا تكوف عادة بالعملبت 
 . الأجنبية

كفي أغلب الدكاؿ تكوف نسبة الإنفاؽ العسكرم أكبر بكثنً من تلك ابؼخصصة للئنفاؽ على التعليم كالصحة   
 .أك الضماف الاجتماعي

كالإنفاؽ ابغربي في الإقتصاد الإسلبمي من النفقات الضركرية التّا تلتزـ بها الدكالة الإسلبمية كخاصة إذا تعنٌ "
ابعهاد، كالذام بهوز فيو للدكالة أف توظف على القادرين من ابؼسلمنٌ؛ بأخذ جزء من أموابؽم لتمويل ىذا الإنفاؽ إف 

لد تكف إيراداتها العامة العادية، لكن بىتلف الإقتصاد الإسلبمي عن الإقتصاد الوضعي في أفا الدكالة الإسلبمية لا 
يكوف ىدفها من ىذا الإنفاؽ كمن خوضها للحركب إلا نشر الإسلبـ إلذ العابؼنٌ، أك في سبيل الدفاع عن حوزة 

الدين كالبلبد، أما ما بودث في كاقعنا ابؼعاصر في الإقتصاد الوضعي من إنفاؽ حربي على إنتاج كسائل الفتك كالدمار 
 2".التّا لا فائدة منها فإناو لا بهوز في الإقتصاد الإسلبمي

 :(الإنفاق الدظهري التفاخري)النفقات غير الضرورية . د

كىي النفقات غنً الرشيدة ابؼصركفة على إقامة ابؼباني ابغكومية الفاخرة، كشراء الأثاث الفاخر، كالصرؼ على 
كغنًىا من أكجو الإنفاؽ التبذيرم الذام يؤدم إلذ إرىاؽ ابؼوازنة العامة على حساب ..... ابغفلبت كابؼآدب، 

: الإحتياجات الأساسية، ما يدفع بالدكالة إلذ فرض الضرائب أك التواسع في الإقتراض، كما قاؿ ابن خلدكف في مقدمتو

                                                           
. 95: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  كليد خالد الشابهي،  1
 .91: ، صالدرجع نفسو  2
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كجاء ابؼلك العضوض كابغضارة الداعية إلذ الكيس كبزلاق أىل الدكالة بخلق التحذلاق، كتكثرت عوائدىم كحوائجهم، "
بسبب ما انغمسوا فيو من الترؼ كالنعيم، فيكثركف الوظائف كالضرائب حينئذ على الرعايا كالأكره كالفلبحنٌ كسائر 

 ".أىل ابؼغارـ

كفي الإقتصاد الإسلبمي يقل أك قد لا بودث مثل ىذا السبب أك العجز بؽذا السبب؛ لأفا الإسلبـ كضع "
القواعد الكفيلة لتلبفي مثل ىذه ابؼظاىر، فلقد كضعت الشريعة الإسلبمية الأكلويات للئنفاؽ العاـ؛ حيث يلتزـ 

بإشباع ابغاجات أك ابؼصالح العامة كفق ترتيب الضركريات بٍا ابغاجيات بٍا الكماليات، كما أفا الإسلبـ ذـ الإسراؼ 
 وَلَا  وَاشْرَبوُا وَُ لُوا مَسْجِدٍ  ُ لِّ  عِندَ  زيِنَ تَكُمْ  خُُ وا آدَمَ  بَنِي  ياَ  ﴿ :كالتبذير كالترؼ، كذـ أيضا ابؼتاصفنٌ بها في قولو تعالذ

ا من ؛ 1﴾ الْمُسْرفِِينَ   ُِببُّ  لَا  إِنلَّوُ  ۚ تُسْرفُِوا فهي صفات مذمومة بؼا ينتج عنها من إضاعة ابؼاؿ دكف حق، كلأنّا
رَفِيهَا أَمَرْ َ  قَ رْيةًَ  ن بُّهْلِ َ  أَن أَرَدْ َ  إِذَا ﴿ :الأسباب التّا ينزؿ الله تعالذ من أجلها عقوبتو، قاؿ الله تعالذ  فِيهَا فَ فَسَقُوا مُت ْ

هَا فَحَقلَّ   .3 "2﴾ تَدْمِيراً فَدَملَّرَْ ىَا الْقَوْلُ  عَلَي ْ

 :نفقات خدمة الدّين العام الداخلي والخارجي. ه

من ابؼعلوـ أفا أعباء خدمة الديوف برتسب عادة ضمن النفقات ابعارية، بينما تظهر مدفوعات أقساط الديوف في 
 .باب التحويلبت الرأبظالية

كأما في الإقتصاد الإسلبمي فإفا ىناؾ بعض الشركط كالضوابط بهب على الدكالة الإسلبمية الإلتزاـ بها عند "
اللاجوء للئصدار النقدم كالقركض العامة التّا من شأنّا أف بزفف من استخدامها كبالتاالر حدكث العجز في ابؼوازنة 

 5.ابػلو من الربا، القدرة على سداد القرض، ككتابة الداين أك القرض منعا للبنكار كالنزاع: ، كىذه الشركط ىي4"العامة

 :الظروف الطارئة. و

من أىم أسباب تزايد النفقات الظركؼ الطارئة مثل الكوارث الطبيعية من قحط كجدب كفيضانات كزلازؿ؛ ما 
 .يتطلب نفقات إضافية لد تكن في ابغسباف، أك إعتماد موازنات تكميلية

 في عهد كقد حدثت مثل ىذه الظركؼ الطارئة في تاريخ الدكالة الإسلبمية كىي المجاعة التّا حدثت عاـ الرمادة
فرصدت إيرادات إضافية من بـتلف الأقاليم الإسلبمية لتاكفل بهذه الكارثة، كما " رضي الله عنه"ابػليفة عمر بن ابػطاب 

                                                           
.  من سورة الأعراف31الآية وقم   1
.  من سورة الإسراء 16الآية رقم   2
. 94: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  كليد خالد الشابهي،  3
. 93: ، صهسالدرجع نف  4
5
 .144: ، صمرجع سابقخليفي عيسى،   

   ك بظيا كذلك لأف الأرض أصبحت سوداء اللوف من قلة نزكؿ ابؼطر؛ "رضي الله عنه" ىػ في عهد خلبفة عمر بن ابػطاب 18 ىػ إلذ أكؿ سنة 17عاـ الرمادة ىو في آخر سنة ،
 .شبيهة بالرماد
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 في زلزاؿ بومرداس؛ حيث رصدت الدكالة ميزانية خاصة للتاكفل بضحايا ىذه الكوارث 2003حدث في ابعزائر سنة 
 .كلإعادة البناء كالترميم، كابغركب أيضا تعد من ابغالات الطارئة

 :التضخم. ي

يعرؼ بأفا التضخم مرحلة من مراحل التطور الإقتصادم كالنقدم، يتمياز بزيادة كمية النقد ابؼتداكؿ كاستقرار 
حجم السلع كابػدمات ابؼعركضة، ما يؤدم إلذ ارتفاع أسعارىا أماـ قواة الطلب، كمن بٍا إلذ ارتفاع الأجور، كتدىور 

القواة الشرائية للنقود، فإفا تأثنًه ابؼباشر يبدك في دفع النفقات بكو الإرتفاع، فتحدث زيادة في كلفة ابؼستلزمات السلعية 
كابػدمية التّا برتاجها الدكالة، كذلك من خلبؿ ارتفاع أجور كمرتبات ابؼوظفنٌ التّا تشكل بندا مهماا من بنود 

 . للموازنة العامةميزانيات التسينً

بذدر الإشارة ىنا إلذ تلك العلبقة ابعدلية القائمة بنٌ عجز ابؼوازنة من ناحية، كالتضخم من ناحية أخرل؛ فعجز 
ابؼوازنة قد يؤدم إلذ زيادة التضخم، كخاصة إذا بعأت ابغكومة إلذ بسوايل ىذا العجز بسويلب تضخميا؛ لكن التضخم 
من ناحية أخرل يزيد من حداة عجز ابؼوازنة، أم الدخوؿ في حلقة مفرغة؛ فالتضخم يزيد من عجز ابؼوازنة، في حنٌ 

 .أفا عجز ابؼوازنة يزيد من حداة التضخم

 :كما توجد أسباب أخرل تؤدم إلذ زيادة النفقات العامة تتمثل في

 1:إتساع نشاط القطاع العام .أ 

يعتبر توسع دكر الدكالة من الأسباب الرئيسية لزيادة الإنفاؽ ابغكومي، فوجود تقلبات اقتصادية كخاصة في حالة 
الركود الإقتصادم، الذام لو إنعكاساتو السلبية التّا تفرض على الدكالة القياـ بابؼزيد من الإنفاؽ، بهدؼ زيادة 

معدلات الطلب الفعليا إلذ ابغد الذام بوقق مستويات أعلى من التشغيل، ضمن إطار الطاقة الإنتاجية للئقتصاد 
 .الوطني

 

 

 

                                                           
  ميزانية التسينً ىي تلك النفقات التّا بزصص للنشاط العادم كالطبيعي للدكلة كالتّ تسمح بتسينً نشاطات الدكلة كالتطبيق اللبئق للمهمات ابعارية، كبصفة عامة ىي تلك 

 أم أفا مهمتها تتضمن استمرارية سنً مصالح الدكلة من الناحية الإدارية، حيث أفا نفقات التسينً تشمل نفقات ؛النفقات التّ تدفع من أجل ابؼصالح العمومية كالإدارية
. ابؼستخدمنٌ كنفقات ابؼعدات

، مكتبة حسن العصرية للطباعة كالنشر كالتوزيع، -دراسة تطبيقية لنماذج التنمية الإقتصادية–الآثار الإقتصادية لسياسة الإنفاق الحكومي  كليد عبد ابغميد عايب،  1
. 113: ، ص2010بنًكت، لبناف، الطبعة الأكلذ، 
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 1:زيادة الدعم السلعي والإنتاجي وزيادة الإنفاق العام على الإستهلاك .ب 

كلما زاد اتساع نطاؽ تداخل الدكالة في النشاط الإقتصادم ك ابغياة الإقتصادية؛ زاد معها حجم الإنفاؽ فتوجو 
الدكالة لدعم بعض السلع المحلاية، كدعم ابؼنتجنٌ المحلينٌ يزيد من حجم نفقاتها التحويلية، كىو ما يؤثر على ابغجم 

 .الكلي للئنفاؽ العاـ

 2:اللّجوء الدتعمد إلى سياسة التمويل بالعجز .ج 

في أكقات الأزمات خاصة الكساد تلجأ الدكالة إلذ إحداث عجز مقصود في ابؼوازنة العامة، بيواؿ عن طريق زيادة 
أراضي : الإئتماف ابؼصرفي ك طبع الأكراؽ النقدية، كذلك على أساس أفا ىذه الدكاؿ توجد بها موارد عاطلة كثنًة

 .زراعية، ثركات طبيعية، كأيادم عاملة عاطلة

 :أسباب إنخفاض الإيرادات العامة .2.1

بالنسبة للئيرادات العامة فإفا نقصانّا يؤدم إلذ عجز في ابؼوازنة، إذ لا بيكنها أف تواكب النماو ابغاصل في 
 3:النفقات العامة، كبيكن إلقاء الضوء على أىم أسباب إبلفاض الإيرادات العامة كالآبٌ

 :الضعف الشديد الّ ي تتسم بو الطاقة الضريبية .أ 

 – 15كىي تقاس بنسبة الضرائب كاختلبؼ أنواعها إلذ الناتج المحلي الإبصالر، حيث تتراكح ىذه النسبة ما بنٌ 
  .% 30 في الدكاؿ الناامية، في حنٌ تصل تلك النسبة في البلداف الصناعية إلذ ما لا يقل عن % 20

 :جمود النظام الضريبي وعدم تطويره وتطويعو لخدمة أىداف التنمية .ب 

الكثنً من الأنظمة الضريبية لد تتطور منذ ابغقبة الإستعمارية، كما أفا أنظمة الضرائب مليئة بالإستثناءات كمثقلة 
بالتعقيدات، كابؼستول ابؼهني كالتقني للعاملنٌ متدني نوعا ما، إضافة إلذ تتفشى البنًكقراطية، كعدـ توافر الأجهزة 

 .ابغديثة في أغلب الدكاؿ الناامية كالفقنًة

 :التهرب الضريبي .ج 

إفا التهرب الضريبي يؤثر بشكل كاضح في تدىور حصيلة الضرائب، حيث يتمكان الفرد من التخلص منها نّائيا 
أك تقدنً تصربوات غنً صحيحة؛ إذ تتعدد ابغيل كالأساليب كالفنوف ابؼتاحة أماـ أصحاب الأراضي، ككبار التجار 

                                                           
، كلية الشريعة كالإقتصاد، جامعة الصكوك الإسلامية و دورىا في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الد توراهيونس،  شعيب  1

 .188: ، ص2016-2015الأمنً عبد القادر للعلوـ الإسلبمية، قسنطينة، ابعزائر، 
 .189:، صالدرجع نفسو  2
. 156، 155: ، ص، صمرجع سابق بضدم بن محمد بن صالح،  3
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كالأثرياء لعدـ دفع الضرائب؛ إذ يؤدم غموض القواننٌ الضريبية كالرشوة دكرا مهما في تشجيع التهرب، كما أف ضآلة 
العقوبات ابؼفركضة على ابؼتهربنٌ يغرم ابؼمولنٌ بالتهرب، كبفاا بذدر ملبحظتو أفا التهرب من دفع الضرائب في البلداف 

 .الصناعية يرتفع إلذ مستول ابعربية ابؼخلاة بالشرؼ

 :ظاىرة تأخر الضرائب ومستحقات أخرى للدوّلة .د 

عدـ برصيلها في مواعيدىا ابؼقررة، إما بإبناؿ من ابؼوظفنٌ، أك ضعف : تتمثل في مشكلة التأخرات الضريبية؛ أم
الإمكانات، أك بسبب التعقيدات في تقدير كربط كبرصيل الضريبة، كما تتمثل في مشكلة التأخرات ابؼستحقة في 

بعض ابػدمات ابؼهمة التّا تؤديها الدكالة للمواطننٌ، مثل فواتنً الكهرباء كابؼياه كابؽاتف، كإبهارات ابؼباني، كالعقارات 
 .ابغكومية

 :تدىور الأسعار العالدية للموارد الأولية التّّ تصدرىا الدوّل النّامية .ه 

يؤدم ىذا التدىور في الأسعار إلذ تدىور موارد الدكالة السيادية، كمع تردم ىذه الأسعار بزسر الدكالة الكثنً من 
ابؼوارد ابؼالية،  كيكوف ىذا الإبلفاض إما بشكل مباشر عندما تكوف الدكالة ىي ابؼالكة بؼصادر الإنتاج؛ كإما بشكل 

 .غنً مباشر عندما تقل حصيلة الضرائب ابؼفركضة على أرباح الشركات ابؼستغلة في إنتاج ىذه ابؼواد كتصديرىا

 1:إنقطاع بعض الإيرادات العامة في الإقتصاد الإسلامي .و 

بالنسبة للئقتصاد الإسلبمي فإفا من بنٌ أىم الأسباب التّا ساعدت في ابلفاض الإيرادات العامة، كبالتالر 
إحداث العجز في ابؼوازنة العامة ىو توقف كانقطاع بعض عناصر كموارد الإيرادات العامة، التّا كانت تعتمد عليها 

الدكالة الإسلبمية سابقا في بسويل نفقاتها العامة؛ كانقطاع ابعزية التّا نقصت حصيلتها بسبب دخوؿ الكثنً من أىل 
 .الذامة في دين الإسلبـ، كبسبب ابلراطهم في ابػدمة العسكرية في الدكاؿ الإسلبمية في الوقت ابغاضر

   .ككذلك لتوقف مورد بطس الغنائم في عصرنا ابغالر بسبب توقف الفتوحات الإسلبمية

 :آثار العجز الدوازني على أىم الدتغيرات الإقتصادية في الإقتصادين الوضعي والإسلامي .2

يؤثر العجز ابؼوازني على عدة متغنًات اقتصادية ذات كزف ثقيل في الإقتصاد الوطني كلعل أىم ىذه الآثار ما 
 2:يلي

 

                                                           
. 96: ص الددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، مرجع سابق، خالد كليد الشابهي،  1
 .200 – 198: ص– ، ص مرجع سابق شعيب يونس،  2
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 :الآثار على الدّين العام الداخلي و الخارجي.1.2

لا شك أفا العجز في ابؼوازنة العامة للدكالة يعدا من الأسباب الرئيسية لزيادة حجم الداين العاـ، كعلى الرغم من 
التحديات الكبنًة التّا تواجو إقتصاديات الدكاؿ في الوقت الراىن، فإناو يبقى التحدم الأكبر للسياسة ابؼالية في القدرة 

على برجيم الداين العاـ المحلي كابػارجي منسوبا إلذ الناتج المحلي الإبصالر، خاصة مع الصعوبات التّا تواجهها 
ابغكومة في بزفيض حجم الإنفاؽ العاـ، كالذام يرتبط عادة بدتطلبات شعبية حتمية بالنسبة للؤجور أك الدعم كابؼنح 

 .كابؼزايا الإجتماعية، أكالإستثمارات اللبازمة لدفع عجلة التنمية الإقتصادية كالاجتماعية

كتفترض النظرية الاقتصادية أفا العجز في ابؼوازنة قد يوجو إلذ خدمة الداين العاـ، كذلك من خلبؿ خدمة ىذا 
الداين كتسديد أقساطو كفوائده، شريطة ألاا يكوف بسويل العجز عن طريق زيادة ابؼديونية ابػارجية، أما إذا كاف العجز 

بفوالا من الإقتراض بشقيو فمن ابؼفترض أف يؤدم ذلك إلذ زيادة ابؼديونية الداخلية كابػارجية، كلا سيما في الدكاؿ 
 .الناامية التّا تفتقر إلذ ابؼوارد الكفيلة بسبب احتياجاتها فتلجأ إلذ الإقتراض لتمويل إنفاقها العاـ

 :الآثار على القدرة ال اتية للإستيراد. 2.2

إذا كاف عجز ابؼوازنة يتزايد بشكل كبنً فقد تؤدم إلذ إنّاؾ القدرة الذاتية للئستنًاد، كالتّا تعبرا عن مدل كفاية 
ابؼوارد ابؼتاحة التّا برصل عليها البلداف من مصادرىا الوطنية ابؼتعددة في بسويل كارداتها ابؼختلفة، كبالتاالر يصبح البلد 

بؾبرا إما على الضغط على كارداتو أك الإقتراض ابػارجي، للحفاظ علىى نفس ابؼستول من الواردات، بفاا يزيد من 
 .حجم العجز

 :الآثار على الإنتاج والإستثمار والتوظيف. 3.2

إذا كاف عجز ابؼوازنة لأم دكلة يتزايد بوتنًة سريعة، فقد تظطر البلداف ابؼدينة للضغط على كارداتها بشكل كبنً 
من أجل القدرة على الوفاء بالتزاماتها ابػارجية، كمع تراجع الواردات تتأثر ابؼؤشرات الاقتصادية الأساسية بشكل كبنً؛ 

فبالنسبة للئستهلبؾ فقد تشهد السلع الإستهلبكية الضركرية ارتفاعا في الأسعار، في حنٌ قد تعرؼ السلع الوسيطة 
ابؼستوردة كقطع الغيار ابلفاضا كاضحا، قد يؤدم إلذ تراجع الطاقة الإنتاجية في العديد من القطاعات، كقد يقترف ىذا 
الوضع بإعادة النظر في العديد من ابؼشاريع الإستثمارية كإلغاء جزء منها بسبب عدـ مقدرة الدكالة على بسويل عمليات 

 .الإنتاج كالتجهيز بؼختلف الوحدات التنموية ابؼبربؾة، بفاا يؤدم إلذ تضاعف نسبة البطالة

 :الأثر على الدستوى العام للأسعار. 4.2

 :بيكن تفسنً ىذا الأثر في النقاط الآتية
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  عند حدكث عجز للموازنة العامة، تظطر العديد من الدكاؿ خاصة الناامية إلذ الإقتراض ابػارجي، كبسيل
الأسعار بكو الإرتفاع حينما تبدأ عملية سداد خدمات الداين ابػارجي، كبالأخص إذا كانت ابؼشركعات التّا 

 بً بسويلها عن طريق القركض الأجنبية لا تعمل بطاقتها القصول؛
  بؼاا كانت معظم القركض مشركطة بعمليات توريد سلع نصف مصنعة أك رأبظالية من البلد ابؼقرض، فإفا

 على % 100بـتلف الدراسات كالتقارير تؤكد أف أسعار ىذه ابؼنتجات في بعض الأحياف تزيد بأكثر من 
 اعتبار أفا ابؼورد بهد نفسو في حالة احتكار؛

  ضعف القدرة الإستنًادية للدكالة نتيجة لارتفاع خدمة الديوف ابػارجية بؽا أكثر من ارتفاع أسعار السلع
الضركرية لصيانة كبذديد كسائل الإنتاج حيث سيؤدم ىذا إلذ ابلفاض عرض السلع بفاا يؤدم في النهاية إلذ 

 .ارتفاع الأسعار

 :الأثر على معدلات النمو. 5.2

عجز ابؼوازنة لو إنعكاس سلبي على معدلات النماو الإقتصادم؛ فتراجع القدرة الذاتية على الإستنًاد، كتراجع 
معدلات الاستثمار كالإنتاج، كإبطاؿ جزء ىاـ من التدفق الصافي للموارد إلذ البلداف ابؼتخلفة، كلها سابنت بطريقة 

مباشرة كغنً مباشرة في برقيق معدلات بمو متواضعة بهذه البلداف، رغم ابعهود الكبنًة التّا بذلت في ىذا المجاؿ، 
 .لتخفيض الفجوة بينها كبنٌ البلداف ابؼتقدمة

 :الأثر على معدلات الفائدة. 6.2

من أبرز آثار زيادة عجز ابؼوازنة ىو ارتفاع معدؿ الفائدة كمزابضة القطاع ابػاص؛ فاللاجوء إلذ أدكات الداين العاـ 
المحلي كما تتضمنو من أذكنات ابػزينة كالسندات ابغكومية لسد العجز في ابؼوازنة العامة، بوتاج إلذ توفر بعض الشركط 

 .لضماف بقاحها كفعاليتها مثل توفر الثقة في ابغكومة كتوفر معدؿ فائدة حقيقي موجب كمرتفع نسبيا

 :الأثر على الإستهلاك. 7.2

يتمثل أثر الإنفاؽ العاـ كالعجز في ابؼوازنة على الإستهلبؾ من خلبؿ أفا جزء من ىذا العجز يواجو إلذ الطلب 
ابؼباشر على السلع كابػدمات، من قبل ابعهاز ابغكومي الأمر الذام يؤدم إلذ زيادة الاستهلبؾ القومي، من جهة 
أخرل جزء من ىذا العجز بوواؿ إلذ دخوؿ الأفراد سواء أكانت بدقابل أك دكف مقابل الأمر الذام يزيد الإستهلبؾ 

 .القومي
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 :الأثر على الناتج المحلي الإجمالي. 8.2

إفا توجيو العجز ابؼالر في ابؼوازنة بكو ابؼشاريع الإنتاجية يؤدم إلذ زيادة الناتج المحلي الإبصالر كالناتج القومي، كما 
أفا النفقات العامة كبالتاالر عجز ابؼوازنة يؤدم إلذ برويل عناصر الإنتاج إلذ القطاعات التّا تشجعها ابغكومات كمنو 

 .تنتقل من قطاع إلذ آخر كمن منطقة إلذ أخرل بدا يتلبءـ مع برقيق زيادة الناتج المحلي

 :الأثر على الدخل القومي.  9.2

كذلك من خلبؿ أثر الإستهلبؾ ابؼوالد ك أثر الإستثمار ابؼوالد حيث أناو تبعا للنظرية الكينزية، فإفا الإنفاؽ 
الإستثمارم الإضافي يوالد زيادة في الدخل القومي أكبر من حجم ذلك الإنفاؽ، كفقا لنظرية ابؼضاعف كالتّا تعتمد 

 .على ابؼيل ابغدم للئستهلبؾ كبالتاالر يؤدم العجز في ابؼوازنة إلذ آثار مضاعفة في الدخل القومي

كمنو بيكن القوؿ أف آثار العجز ك ابؼوازني ك علبقتو بأىم ابؼتغنًات الإقتصادية لا فرؽ فيها من حيث كوف 
الإقتصاد كضعي أك إسلبمي، إلا ما ارتبط منها بالفوائد الربوية كخدمة الديوف العامة كذلك لعدـ كجودىا في الإقتصاد 

 .الإسلبمي؛ فهذه الآثار كالعلبقات مرتبطة بالعامل الزمني كالتطوار الإقتصادم الذام تعيشو الشعوب مع مركر الزمن

 :في الإقتصاد الوضعي والإقتصاد الإسلامي (التوازن الدالي)توازن الدوازنة العامة : الدطلب الثالث

التوازف ىو كضع يدؿ على الثبات عند مستول معنٌ، فلب يكوف ىناؾ من القول الإقتصادية ما يعمل على 
خلخلة ىذا الوضع ابؼستقر، ىذا على ابؼستول الإقتصادم؛ أما على ابؼستول ابؼالر فيعني تساكم الإيرادات العامة مع 

النفقات العامة، فلب يكوف نقص الإيرادات على النفقات فيحصل العجز، كلا زيادتها فيحصل الفائض، كىي حالة 
إقتصادية مستقرة تتزايد فيها النفقات بنسبة تزايد الدخل كمن بٍا الإيرادات؛ حيث لا يفسح أم بؾاؿ لظهور العجز 

 .كالفائض على ابؼستول ابؼالر كالاقتصادم؛ فالتوازف مرغوب برققو بصفة مستمرة متواصلة

 :التوازن في الدالية الوضعية .1
 :(الكلاسيكيين)التوازن عند التقليديين  .1.1

يقصد بالتوازف في ابؼوازنة العامة تساكم تقدير النفقات العامة للدكالة مع الإيرادات العامة العادية، كابؼقصود بها 
حصيلة الضرائب كالرسوـ كالإيرادات الإقتصادية من بفتلكات الدكالة، كلقد كاف لقاعدة التوازف عند التقليدينٌ أبنية 
كبنًة، كيرجع ىذا إلذ طبيعة نظرتهم لدكر الدكالة ككظائفها، كأناو لا بهوز بؽا التدخل في النشاط الإقتصادم بل بهب 
عليها اتباع سياسة مالية بؿايدة، كلذلك فقد إنتقد التقليديوف حالة العجز كالفائض في ابؼوازنة؛ فالفائض عندىم يعني 

تعسفا في فرض الضرائب التّا لا حاجة منها، إلا بفاا يعني حبس جزء من الدخل القومي عن التداكؿ الأمر الذام 
يترتب عليو حدكث إنكماش اقتصادم، أما العجز فهو سبب في زيادة حجم الداين العاـ الذام يتسبب في سحب 
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ابؼوارد من الإستثمار ابػاص فيقل التكوين الرأبظالر، كما أناو يعني برميل الأجياؿ القادمة بأعباء إضافية بػدمة قركض 
 1.لد تعقد لصابغها، كما أفا العجز قد بيواؿ بالإصدار النقدم بفاا يعني إرتفاع الأسعار كابلفاض القوة الشرائية للنقود

كما أفا الفائض في ابؼوازنة عند التقليدينٌ لو مساكئ من الوجهة السياسية؛ إذ بسيل المجالس النيابية إلذ استعمالو 
من أجل غايات دعائية ك انتخابية، إلا أف مبدأ التوازف بدأ يفقد مصداقيتو مع ازدياد الإنفاؽ ابغكومي بتدخل الدكالة 

في المجالات الإقتصادية كالاجتماعية كبسويل ابغملبت العسكرية، كبناءا على ذلك اضطرت الدكاؿ من أجل المحافظة 
أف تقيم التوازف على حساب مبدأ آخر من مبادئ ابؼوازنة، كىو قاعدة كحدة ابؼوازنة، - كلو شكلب-على ىذا ابؼبدأ 

فأدخلت الإستثناءات كمن بٍا ظهرت ابؼوازنات الإستثنائية مثل ابؼوازنات ابؼخصصة للئنفاؽ العسكرم، التّا تتغذل 
من إيرادات غنً عادية كالقركض العامة، كما بعأت إلذ ابؼوازنات ابؼلحقة كابؼستقلة عن ابؼوازنة العامة، فكاف العجز 

بوواؿ إلذ ىذه ابؼوازنات بينما تبقى ابؼوازنة العامة في حالة توازف،  كاستمر الوضع على ىذه الوتنًة إلذ مطلع الثلبثينات 
 .من القرف العشرين

من ىنا بيكن الإستنتاج أفا مبدأ التوازف لا يعني أفا بصيع ابؼوازنات كانت متوازنة فعلب، بل كانت متوازنة شكلب لا 
مضمونا، ككاف السبيل إلذ ذلك إما ابؼبالغة في تقدير الإيرادات أك الضغط على النفقات، أثناء اعتمادىا، لكن يظهر 

العجز عند نّاية السنة ابؼالية كظهور ابغساب ابػتامي، كقد اتسمت موازنات الدكاؿ الأكركبية بعد ابغرب العابؼية الأكلذ 
بظاىرة العجز بسبب التناقص ابؼستمر في الإيرادات، الناتج عن تدىور الإنتاج بسبب الدمار الذام حلا بالبنية 

 .الصناعية، كتعبئة القواة البشرية من أجل المجهود ابغربي

كعليو فإفا نظرية التوازف مبدأ مثالر من مبادئ ابؼوازنة؛ فهي كاضحة ابؼعالد كبسيطة في مبناىا، فقد كانت صابغة 
في ظركؼ معيانة، إلا أفا التطورات التّا حدثت في كظيفة الدكالة التّا أصبحت تتدخل في ابعانب الإقتصادم 

كالاجتماعي، بأف تعمل على الإستقرار الإقتصادم، كبسنح ابؼساعدات كترفع من مستول ابؼعيشة، كتقيم التوازف 
النقدم إلذ جانب كظائفها الأساسية؛ فهي بؾبرة على زيادة الإنفاؽ للقياـ بهذه ابؼهاـ، كلو على حساب التوازف 

 2.ابؼوازني

 :التوازن عند النيو لاسيكيين. 2.1

بعد تطوار النظرة لدكر الدكالة ككظائفها عقب حدكث الكساد الكبنً؛ تغنًا ابؼوقف من قاعدة توازف ابؼوازنة، فقد 
أفا الاقتصاد لا بوقق التوازف دائما عند مستول التشغيل الكامل، بفاا يعني ضركرة تدخل الدكالة لتحقيق " كينز"أظهر 

الإستقرار كالتوازف الاقتصادم، كمن بٍا لد يعد توازف ابؼوازنة العامة ىدفا في حد ذاتو، بل ابؽدؼ ىو برقيق التوازف 
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كأصبح العجز أك الفائض في ، 1الاقتصادم كالاجتماعي، كإف كاف من خلبؿ العجز أك الفائض في ابؼوازنة العامة
 2.ابؼوازنة مقصودا، لتحقيق بعض الأىداؼ أبنها الاستقرار الإقتصادم

 :كبًا تقسيم ابؼوازنة العامة إلذ ثلبث موازنات فرعية برقق كل موازنة منها ىدفا فرعيا كالآبٌ

 موازنة فرعية تهدؼ إلذ بزصيص جزء من الدخل للئنفاؽ على إنتاج ابػدمات العامة؛: موازنة التخصيص 
 موازنة فرعية تهدؼ إلذ برقيق توزيع عادؿ للدخل؛: موازنة التوزيع 
 موازنة فرعية تهدؼ إلذ برقيق الإستقرار بدا يشمل التوظيف الكامل كثبات مستول : موازنة الاستقرار

 .الأسعار مع المحافظة على النمو

كنادل الاقتصاديوف إلذ كجوب اتاباع مبدأ التوازف في ابؼوازنتنٌ الأكليتنٌ كبنا موازنة التخصيص كموازنة التوزيع، 
كاتباع مبدأ ابؼركنة في موازنة الإستقرار، ككانت ابػطوة الأكلذ بؽذا التطوار تبدك من توسيع الإطار الزمني للتوازف، فقد 

ظهر مفهوـ ابؼوازنة الدكرية التّا تقيم توازنا بنٌ النفقات كالإيرادات خلبؿ دكرة إقتصادية كليس كل سنة مالية كابؼوازنة 
 .السنوية

بعد ذلك ظهرت ابػطوة الثانية بتطوير مفهوـ التوازف من سياسة العمالة الكاملة؛ فتستخدـ سياسة عدـ التوازف 
بوصفها أداة تعويض عن النقص في التوظيف، الذام يعاني منو الإقتصاد العاـ، نتيجة إحجاـ - بزيادة النفقات–

القطاع ابػاص في استثمار أموالو، كتعمل في إبذاه القضاء على البطالة باتباع سياسة التشغيل الكامل، كيكوف نتيجة 
 .ذلك بعث ابغياة في الإقتصاد القومي، كزيادة إيرادات الدكالة في ابؼستقبل

أما ابػطوة الثالثة كالأخنًة فهي بشرة للخطوتية السابقتنٌ، كىي التصدم بؼفهوـ ابؼوازنة ابؼتوازنة سنويا، فهذه 
ا ىي كسيلة لتحقيق توازف أىم كأشمل ىو التوازف الإقتصادم كالاجتماعي؛  الأخنًة ليست غاية في حد ذاتها، كإبما

فتوازف النفقات كالإيرادات في إطار موازنة سنوية ليس مؤشرا على جودة ابغالة ابؼالية كالإقتصادية في الدكالة، كإبماا ىو 
عنصر فعااؿ يؤثر كيتأثر بدختلف العوامل كالعناصر، التّا تعطي الطابع العاـ للحالة الإقتصادية؛ فلب مانع إذا من 

 .التضحية بالتوازف السنوم في سبيل إقامة توازف أعم كأشمل، ىو التوازف الإقتصادم

الأسس التّا يقوـ عليها ابؼفهوـ ابغديث للتوازف ىي ثلبث؛ فهو يرتكز على قواعد تعد بدائل لفكرة التوازف و
 :التقليدم ىي
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 :فكرة الدوازنة الدورية .أ 

أكلا لابد من التطرؽ إلذ فكرة الدكرات الإقتصادية نظرا لارتباطها الوثيق بابؼوازنة الدكرية؛ فابغالة الاقتصادية 
بزضع إلذ تقلبات متجددة كمستمرة، كينتج عن ىذه التقلبات دكرات اقتصادية تتمخض عن حالة إزدىار تعقبها 
حالة ركود، كتظهر بشكل كاضح في النظم الرأبظالية، كبييز الفكر الاقتصادم النيوكلبسيكي بنٌ أربع فترات خلبؿ 

 :الدكرة الإقتصادية ىي

 يتميز بنماو الدخل القومي كارتفاع الأجور، كزيادة رقم الأعماؿ كالأرباح، فيعم التفاؤؿ في المجتمع؛: الرخاء 
 يتميز بابعمود في ابغالة الاقتصادية، كابلفاض في الطلب؛: الركود 
 يتميز بابلفاض الإنتاج كالأرباح كالأجور، كانتشار البطالة، فيعم التشاؤـ في المجتمع؛: الكساد 
 تعود ابغياة الاقتصادية إلذ النشاط؛ فتظهر معالد العودة إلذ الرخاء كتبدأ دكرة جديدة: الانتعاش. 

كترجع أسباب ىذه الدكرات إلذ عدة تفاسنً يضعها الإقتصاديوف، كقد اختلفوا في ذلك؛ فنًل بعضهم أفا الأزمة 
تبدأ عندما يرتفع سعر التكلفة، ما يضعف إحتماؿ الربح، كبوجم أرباب الأعماؿ عن التوظيف في مشاريع جديدة، 

الذام كاف يدعوا " جوف منًدف كينز"كمنهم من يرل أفا ابلفاض الطلب ىو السبب الأساس في نشوء الأزمة، كمنهم 
 .إلذ تدخل الدكالة للعمل على زيادة الطلب الفعلي

كبالنسبة للسياسات ابؼالية ابؼتبعة أثناء الدكرات؛ فابغالة الاقتصادية التّا بسر بدكرة الرخاء تزداد فيها الإيرادات 
العامة كتقل النفقات العامة، كيتحقق فائض في ابؼوازنة، كفي حالة الركود تنخفض الإيرادات العامة كتقل النفقات 

العامة أيضا؛ فتقوـ السياسة ابؼالية على بزفيف العبء الضريبي كزيادة الإستثمارات، كحقن نفقات إضافية في السوؽ، 
لتزيد من حجم الطلب الإبصالر لإنعاش ابغالة الاقتصادية كلو على حساب عجز ابؼوازنة، أما في سنوات الرخاء التّا 

يتحقق فيها الإزدىار كالوفر على صعيد ابؼوازنة، فتقوـ السياسة ابؼالية بتخفيض النفقات العادية بشكل يؤثر في الطلب 
كبينع بصوحو، كيساعد على ذلك بقية الإجراءات التّا تتخذىا الدكلة خارج إطار ابؼوازنة للتأثنً في الطلب، كمنع ابغالة 

 .الاقتصادية من ابعموح لبلوغ مرحلة التضخم، كللحد من الآثار السلبية للدكرة

أم أفا دكر ابؼوازنة في ظل ىذه السياسة ىو السنً في ابذاه معاكس للتيار السائد في الاقتصاد القومي خلبؿ 
الدكرة الاقتصادية، كذلك في مقاكمة عوامل التضخم في أكقات الرخاء، عن طريق تقليل الإنفاؽ كزيادة عبء 

الضرائب، أما إذا كانت الدكرة تتسم بالكساد كالبطالة فتتبع سياسة العجز ك زيادة الإنفاؽ كالتخفيف من عبء 
 .الضرائب لتدعيم زيادة الطلب الفعلي، بدا يوفره ىذا الإنفاؽ كابعزء ابؼتركؾ في الإقتطاع الضريبي من دخوؿ الأفراد

بالنسبة للموازنة الدكرية؛ فإذا كانت ابغالة الاقتصادية بسر بفترات إزدىار كركود؛ فالقصد من ابؼوازنة الدكرية     
ىو إقامة علبقة كثيقة بنٌ فترات الوفر ىذه كفترات العجز؛ حيث تقوـ ابؼوازنة بسد العجز الذام بودث في فترة الركود 
عن طريق الوفر الذام يتحقق في فترة الازدىار كالرخاء، فتقبل ابؼوازنة العجز في فترة الركود لتسده كبسوالو بوفر ابؼوازنة في 
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فترة الازدىار، أم أفا ابؼوازنة الدكرية تربط الوسائل ابؼالية بابغالة الاقتصادية، كما براكؿ توسيع الإطار الزمني للتوازف 
فهي لا تتطلب توازنا سنويا، بل تقوـ على فكرة التوازف في نّاية كل دكرة اقتصادية دكف بسييز بنٌ أنواع الإيرادات 

 1.العامة كالنفقات العامة، فيحل التوازف الاقتصادم مكاف التوازف السنوم

 : فكرة العجز الدقصود .ب 

ىو أداة من أدكات تدخل الدكالة بؼعابعة ابغالة الإقتصادية، كإعادة التوازف كالاستقرار ابؼالر كالاقتصادم؛ يتم 
تطبيقها في حالة الركود للبنتقاؿ من تلك ابغالة إلذ الإنتعاش، كيتحدد حجم العجز ضمن موازنة مالية بـططة 

 2.كمدركسة مسبقا

 :الخطة القومية .ج 
 3:التوازن عند الاشترا يين .2.2

لا بىتلف مفهوـ ابؼوازنة في النظاـ الإشتراكي عن بقية الأنظمة الاقتصادية، كتتميز ابؼوازنة في الفكر الإشتراكي 
بديزة بارزة ىي ارتباطها بابػطة القومية؛ إذ ىي جزء من ابػطة الشاملة، كيتخذ ىذا النظاـ من التخطيط أسلوبا لقيادة 

عملية التنمية كالتطوار، في حنٌ أفا ىذه ابؼهمة توكل إلذ قول السوؽ في النظاـ الرأبظالر؛ فابػطة القومية ىي بؾمل 
ابؼشاريع التّا تنوم ابغكومة تنفيذىا خلبؿ فترة بؿدكدة من الزمن، بدا يكفل التنمية الاقتصادية، كالتقداـ الإجتماعي في 

ا الوثيقة التّا تبنٌ منحى التطوار الاقتصادم في الأجل ابؼتوسط، كىي بستد لتشمل القطاعنٌ العاـ  البلبد، كما أنّا
 .كابػاص، كالإدارة ابؼركزية كالمحلية

إفا ابؼوازنة في الفكر الإشتراكي ىي بؾموع موازنات ابؽيأت المحلية، ككل ىيئة بؽا موازنتها ابػاصة كفي بؾموعها 
تشكل موازنة الدكالة، كىذا يشكل فارقا بنٌ ابؼوازنة في الفكر الرأبظالر الذام لا يدرج ابؼؤسسات الاقتصادية في ابؼوازنة 

العامة، كما أفا ابغكم المحلي لو موازنتو ابػاصة؛ فابؼوازنة تعمل في إطار ابػطة الاقتصادية كالاجتماعية التّا تضعها 
الدكالة، كعند إعداد ابؼوازنة يفترض التوازف ابؼالر فيها على غرار الفكر التقليدم، كتأخذ قاعدة توازف ابؼوازنة أشكالا 

 :بـتلفة ىي

 .للموازنات المحلية :التوازن الداخلي .أ 
 . كيتضمن إيرادات الدكلاة كنفقاتها بنٌ الأجزاء ابؼختلفة، أم توازف كتكامل التدفقات النقدية:التوازن الدالي .ب 
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 توازف الوجهنٌ ابؼالر كالاقتصادم للئنتاج من خلبؿ انطباؽ ابػطة الاقتصادية مع :التوازن الاقتصادي .ج 
 .بؾموع موازين التمويل ابؼختلفة

 :كمن أجل برقيق التوازف في الفكر الإشتراكي تطبق كسيلتنٌ بنا

 الإعانات ابؼمنوحة من موازنات ذات مستول أعلى إلذ ابؼوازنة ذات مستول أدنى. 
  مسابنة موازنة من مستول أدنى بفوائدىا في إيرادات ابؼوازنة العامة، كيطلق على نظاـ الإعانات كابؼسابنات

 .بالتوازف الداخلي للموازنة العامة

بهذا فإفا الفكر الإشتراكي يؤمن كما يؤمن الفكر التقليدم بضركرة التوازف في ابؼوازنة، دكف إحداث عجز فيها، 
كىذا التوازف ىو بؿصالة التوازف في ابؼوازنات المحلية التّا تشكل في النهاية ابؼوازنة العامة للدكالة، كبيكن ملبحظة أفا 
الفكر الإشتراكي يشبو الفكر ابؼالر الإسلبمي من حيث لا مركزية الإدارة ابؼالية التّا تقوـ على ترحيل الفائض من 

 .الوحدة الإدارية الأدنى إلذ الأعلى؛ أم من الوحدات الإقليمية إلذ ابػزينة ابؼركزية

إفا التوازف الذام يتبناه الفكر الإشتراكي ىو في حقيقة الأمر نابع من أخذه بابػطة الاقتصادية، التّا ىي تطوار 
للمفهوـ التقليدم للتوازف؛ فكما أفا ابؼوازنة الدكرية ىي توسيع للئطار الزمني للتوازف، كالكلبـ نفسو يقاؿ عن نظرية 

العجز ابؼقصود الذام ليس ىو في حقيقتو سول عجز مؤقت في موازنة الدكالة لسنة أك أكثر، بغية معابعة حالة الأزمة 
 .التّا بسر بها الدكالة، ككذلك الأمر بالنسبة إلذ ابػطة الاقتصادية

ككما تقدـ أفا ابؼوازنة تعمل في إطار ابػطة الاقتصادية خلبؿ فترة زمنية بؿددة، فيتم استخدامها كوسيلة مالية 
رئيسية لتنفيذ ابؼشاريع كبرقيق الأىداؼ التّا تتبناىا ابػطة، كقد تكوف ابؼوازنة في بعض سنوات ابػطة متوازنة، كفي 

 .أخرل قد تقع بعجز أك برقق كفرا

إذا فلب بىتلف مفهوـ ابؼوازنة في إطار ابػطة عن مفهومها لفكرة ابؼوازنة الدكرية أك نظرية العجز ابؼقصود، فكلها 
 .تشترؾ في كونّا تتحمل العجز ابؼؤقت لإقامة توازف في الأمد ابؼتوسط

يقضي التوازف ابؼالر إقامة معادلة بنٌ كسائل مالية من جهة، كبنٌ عناصر مالية كاقتصادية كاجتماعية من جهة 
أخرل، كابؼعنى المحدد للتوازف ابؼالر ىو تعادؿ الوسائل ابؼالية فيما بينها؛ فالقركض التّا تلجأ إليها الدكالة لتغطية العجز 

الطارئ، تعادؿ توازف النفقات التّا تغطيها، كذلك بأف تكوف ىذه النفقات استثمارية ذات طابع إنتاجي، كالتوازف 
ابؼالر لا يسعى لتحقيق توازف بنٌ النفقات كالإيرادات العامة، بل ينظر إلذ أبعد من ذلك بكثنً، ليقيم توازنا عاما بنٌ 

، أم بنٌ ابؼوجودات كابؼطالب؛ بفاا يسمح بدعرفة الوضع العاـ للدكلة، كمدل قدرتها على الإدارة  الأصوؿ كابػصوـ
 1.ابؼالية السليمة
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 1:كبيكن التمييز بنٌ عدة أنواع من التوازف ابؼالر منها

 :التوازن الحيادي-

 .يعني أفا ابؼالية العامة لا بسارس أم فعل على تطوير ابغياة الاقتصادية

 :التوازن الإيجابي أو الفعّال-

 .تؤثر بدوجبو الوسائل ابؼالية في ابغياة الاقتصادية سواء بحجمها أك بنوعها أك بهما معا

 :التوازن السا ن-

 .لا يتبدؿ بدركر الزمن، كيتحقق في حالة الركود الاقتصادم

 :التوازن الدتحرك-

 .يتبدؿ حسب الزمن كمع تطوار ابغالة الاقتصادية

 2:التوازن في الدالية الوضعية الحديثة.  4.1

إفا الثورة الكينزية في فكرة ابؼوازنة العامة إمتد تأثنًىا إلذ البلداف الناامية؛ فبعد نيلها استقلببؽا كرثت الدكؿ الناامية 
كضعا مأساكيا في ابعانب الاقتصادم كالاجتماعي، ما جعلها تتبنى خيار التنمية الاجتماعية كالاقتصادية، ككاف من 

الطبيعي أف يزيد الإنفاؽ ابغكومي ابؼواجو للتعليم كالصحة كالإسكاف، كأدت ابؼوازنة دكرا لا يستهاف بو في إعادة توزيع 
الدخل لصالح الطبقات المحركمة، نتيجة ذلك كلو فقد إزدادت نسبة الإنفاؽ ابغكومي زيادة كاضحة فأفرز ىذا الوضع 

 .عجزا في ابؼوازنة

استطاعت الدكؿ الناامية كابؼتقدامة أف تتحمل ىذا العجز، كلدا يشكل بؽا مشكلة كبنًة، لأفا معدلات النمو 
كالإنتاج كالدخل كالتوظيف فاقت بمو ىذا العجز كما كاف العجز في حدكد آمنة كمعقولة، لكن مع مطلع السبعينات 

 :طرأت بؾموعة من العوامل التّا زلزلت الآليات التّا كاف يسنً عليها الاقتصاد الرأبظالر منها

  إنّيار نظاـ النقد الدكلر بؼا أعلنت الولايات ابؼتحدة الأمريكية التخلي عن بروكيل الدكلار إلذ ذىب عاـ
 ؛1971
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  ؛1976تعونً أسعار الصرؼ بعد مؤبسر جامايكا عاـ 
  ّ1980 ك 1973الإرتفاع ابؽائل في أسعار النفط في صدمتنٌ سعريتنٌ سنت. 

 .فانعكست ىذه الأحداث على الأكضاع الاقتصادية للدكؿ ابؼتقدمة كالناامية على حد سواء

إفا كضع نسبة بؿددة لعجز مقبوؿ بؼوازنة الدكالة ىو من الصعوبة بدا كاف لأفا ذلك يتحدد بعوامل كثنًة، لكن 
 في ىذا ابػصوص، بوصفو شرطا "ماستربىت"بيكن الإستئناس بابغد الأعلى لعجز ابؼوازنة الذام نصت عليو معاىدة 

 من الناتج % 3أساسيا للدكؿ الأكركبية الراغبة في الإنضماـ النقدم الأكركبي ابؼوحد، كىو ألاا يتجاكز العجز نسبة 
 من الناتج المحلي الإبصالر، كىذا يعني أفا % 60المحلي الإبصالر، كألاا يتجاكز سقف الداين العاـ الداخلي ما نسبتو 

ابؼستشارين كالاقتصادينٌ الذاين صاغوا تلك الشركط لد يركا في ىذه النسبة ما يهدد الإستقرار النقدم كابؼالر للسوؽ 
 .الأكركبية

نسبة الإنفاؽ : إفا ىذه النسبة تبقى بدثابة مؤشر فقط؛ لأفا النسبة ابؼلبئمة لكل دكلة تتحدد بعوامل داخلية، مثل
ابغكومي إلذ الدخل القومي، كمدل بمو الأسواؽ ابؼالية، كمن الأجدر أف تعتمد الدكؿ الناامية نسبة أقل في عجز 

 .موازناتها عن تلك التّا اعتمدت في الدكاؿ الأكركبية نظرا إلذ الاختلبؼ الكبنً بنٌ اقتصاديات كل منهما

 1:التوازن في الاقتصاد الإسلامي .2

إفا مبدأ التوازف كما كضعو التقليديوف مبني على كجود إيرادات عادية كأخرل غنً عادية؛ فلب بهوز للدكالة أف 
بزطط موازنتها بشكل بوقق فائضا في الإيرادات العادية عن النفقات، كما لا بهوز أف بزطط موازنتها على بكو تزيد 

فيو النفقات عن الإيرادات العادية، بفاا يعني اللاجوء إلذ الإيرادات غنً العادية، مثل القركض أك الإصدار النقدم 
 .لتمويل ىذا العجز

لقد بردث بعض علماء ابؼسلمنٌ عن حالة العجز كالفائض في بيت ابؼاؿ، فابؼاكردم قد ذكر حالة الفائض 
كإذا فضلت حقوؽ بيت ابؼاؿ عن مصرفها، فقد اختلف الفقهاء في فاضلو؛ فذىب أبو حنيفة إلذ أناو يداخر : "بقولو

في بيت ابؼاؿ بؼا ينوب ابؼسلمنٌ من حادث، كذىب الشافعيا إلذ أناو يفيض بو على أمواؿ من يعم بو صلبح ابؼسلمنٌ 
 ".كلا يداخر لأفا النوائب تعنٌ فرضها عليهم

فلو اجتمع على بيت ابؼاؿ حقاف ضاؽ عنهما كاتسع لأحدبنا : "كما ذكر ابؼاكردم أيضا حالة العجز بقولو 
صرؼ فيما يصنً منهما دينا، فلو ضاؽ عن كل كاحد منهما جاز لولر الأمر إذا خاؼ الفساد أف يقترض على بيت 

 ".ابؼاؿ ما يصرفو في الديوف دكف الإرتفاؽ

                                                           

   1991 ىي ابؼعاىدة ابؼؤسسة للئبراد الأكركبي، بًا الاتفاؽ عليها من قبل المجلس الأكركبي في مدينة ماسترخيت ابؽولندية في شهر ديسمبر "ماسترخيت"معاىدة.  
 .96 – 94: ص– ، ص مرجع سابق سعد بن بضداف اللحياني،  1
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كذلك في تاريخ الدكالة الإسلبمية ما يدؿ على حدكث العجز كالفائض؛ فالداكلة الإسلبمية في عهد الرسوؿ 
يواجو تلك ابغالات  (صلى الله عليه وسلم)كانت تواجو أحيانا عجزا في إيراداتها عن تغطية النفقات الضركرية، كقد كاف الرسوؿ  (صلى الله عليه وسلم)

بابغث على التبرع كالبذؿ في سبيل الله، كما حصل في بذهيز جيش العسرة في غزكة تبوؾ فقد جاء عن عبد الربضاف 
يا رسوؿ : "فقاؿ" رضي الله عنه"كىو بوث على جيش العسرة، فقاـ عثماف  (صلى الله عليه وسلم)شهدت رسوؿ الله : "قاؿ" رضي الله عنه"ابن خباب 

 ".(الله عليا مائة بعنً بأحلبسها  ك أقتابها في سبيل الله

يواجو تلك ابغالات أحيانا باللاجوء إلذ الإقتراض العاـ، فقد أمر عبد الله ابن عمر ابن  (صلى الله عليه وسلم)كما كاف الرسوؿ 
. العاص أفا بههز جيشا فنفدت الإبل فأمره أف يأخذ من إبل الصدقة

كذلك فإفا الإيرادات العامة في الدكالة الإسلبمية كانت تفيض عن النفقات فكاف يتوسع في الإنفاؽ من ىذا 
بؼا فرض ابػراج كفرض للناس العطاء، ككما حصل في " رضي الله عنه"الفائض، كذلك كما حصل في عهد عمر بن ابػطاب 

عهد عمر بن عبد العزيز فقد ركل ابن الزبقويو بإسناد فيو ضعف أف عمر بن عبد العزيز كتب إلذ عبد ابغميد بن عبد 
إني قد أخرجت للنااس أعطياتهم، كقد بقي في بيت ابؼاؿ : فكتب إليو عبد ابغميد" أف أخرج للنااس أعطياتهم: "الربضاف

أني قد قضيت : "، فكتب إليو"أف أنظر كل من أداف في غنً سفو كلا سرؼ فاقض عنو: "، فكتب إليو عمر"ماؿ
أف أنظر كل بكر ليس لو ماؿ فسأؿ أف تزكجو، فزكجاو " فكتب إليو عم ؛"عنهم كقد بقي في بيت ماؿ ابؼسلمنٌ ماؿ

أف أنظر : "فكتب إليو" أني قد زكجت كل من كجدت كقد بقي في بيت ابؼسلمنٌ ماؿ: "فكتب إليو؛ "كأصدؽ عنو
." من كانت عليو جزية فضعف عن أرضو فأسلفو ما يقول بو على عمل أرضو فإننا لا نريدىم لعامهم ىذا كلا لعامنٌ

كبفاا يلبحظ أفا العجز أك الفائض الذام حدث في الدكالة الإسلبمية، ليس عجزا بابؼعنى الدقيق؛ إذ أفا ذلك 
العجز أك الفائض لد يكن مرتبطا بدوازنة عامة بـططة، بل ىو عجز أك فائض غنً مقصود؛ فالفائض كاف يعاد إنفاقو 

 .مرة أخرل، أما العجز فينتج عن قصور الإيرادات عن النفقات في بغظة كجوب الإنفاؽ

كذلك فإناو بفاا يلبحظ أف حالات العجز كالفائض بفاا ذكرىا ابؼاكردم، بزتلف عن حالات العجز كالفائض التّا 
كاف يرفضها التقليديوف؛ فقد كانو يرفضوف العجز أك الفائض ابؼخطط، كىو أف تتعمد الدكالة إحداث عجز أك فائض 
في موازنتها، للتأثنً على النشاط الإقتصادم، أما ابغالات التّا ذكرىا ابؼاكردم؛ فهي لا ترتبط بوجود موازنة تقديرية، 

بل ىي حالات عجز أك فائض فعلي بودث نتيجة تفاكت الإيرادات كالنفقات العامة، دكف أف تتعمد الدكالة إحداثها، 
أم زادت الإيرادات العامة " كإذا فضلت حقوؽ بيت ابؼاؿ عن مصرفها: "كيشهد بؽذا أفا ابؼاكردم يذكر الفائض بقولو

؛ فهذه عبارات ..."فلو اجتمع في بيت ابؼاؿ حقاف: "المحصالة عن كجوه الإنفاؽ العاـ، كما أناو يذكر العجز بقولو
ا ىي زيادة حادثة لا بـططة أك مقصودة، كما أناو من جهة  تشنً إلذ أفا تلك الزيادة في الإيرادات أك النفقات إبما

أخرل فيما يتعلق بالفائض فإفا بعض العلماء يرل أف يواجو للئنفاؽ مرة أخرل، بفاا يعني أفا الفائض يصبح صفرا في 
ابغقيقة بعد إنفاقو، كىو بىتلف بذلك عن الفائض ابؼخطط في ابؼوازنة، كالتّا تتعمد الدكلاة إلذ إحداثو، كلا تنفقو مرة 

أخرل في فترة ابؼوازنة نفسها؛ كذلك يعني إلغاء الأثر ابؼقصود من إحداثو، إذ أفا الدكالة تهدؼ من إحداث ذلك 
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الفائض، إلذ سحب جزء من تيار الدخل القومي، كالاحتفاظ بو ليقل الدخل القومي كينخفض الطلب الكلي كمن بٍا 
 .تنخفض الضغوط التضخمية في الاقتصاد القومي

كابػلبصة أفا حالات العجز كالفائض كما حدثت في الدكاؿ الإسلبمية، أك كما ذكرىا علماء ابؼسلمنٌ بزتلف 
 .عن تلك ابغالات التّا رفضها التقليديوف، كالتزموا في مقابل ذلك بتوازف ابؼوازنة العامة

 :الدوازنة الدورية في القرآن الكريم .أ 

ابؼوازنة الدكرية في الفكر ابؼالر ابغديث تتماشى مع الواقع الاقتصادم الذام يتسم بفترات الرخاء كالشدة، كتنبني 
ا التوازف العاـ بوصل  على فكرة الدكرات الاقتصادية، كعليو لا بيكن إقامة موازنة عامة متوازنة في سنة مالية كاحدة، كإبما

 .في كل دكرة

ىذا ىو مضموف ابؼوازنة الدكرية في الفكر ابؼالر ابغديث، إلاا أفا ابعذكر التاربىية بؽذه الفكرة تعود إلذ العهود 
ه السلام "القدبية من التاريخ، ككردت بعض تفاصيلها في قصة سيدنا يوسف في القرآف الكرنً، بؼا فسار الرؤيا التّا " علي 

 وَسَبْعَ  عِجَافٌ  سَبْعٌ   َُْ لُهُنلَّ  ِ اَنٍ  بَ قَرَاتٍ  سَبْعَ  أَرَى   إِنّيِ  الْمَلِ ُ  وَقاَلَ  ﴿: رآىا ملك مصر في منامو، في قولو تعالذ
ككاف تفسنً سيدنا يوسف  1﴾ تَ عْبُ رُونَ  لِلربُّؤْياَ  ُ نتُمْ  إِن رُؤْيَايَ  في  أَفْ تُوني  الْمَلَأُ  أيَ بُّهَا ياَ  ۖ يَابِسَاتٍ  وَأُخَرَ  خُضْرٍ  سُنبُلَاتٍ 

ه السلام" لَّا قَلِيلًا  إِلالَّ  سُنبُلِوِ  في  فََ رُوهُ  حَصَددبُّْ  فَمَا دَأَباً  سِنِينَ  سَبْعَ  تَ زْرَعُونَ  قاَلَ  ﴿: الذام علامو الله تعبنً الرؤل  "علي   مِّّ
 2﴾ تَأُْ لُونَ 

أم أفا الأزمة تبلغ أعنف مستوياتها، أربعة عشر عاما من ابغاجات الغذائية التّا بذب تلبيتها، من إنتاج سبع 
 .سنوات من ابؼوارد؛ أم أفا ابغاجات تبلغ ضعف ابؼوارد ابؼتاحة

ه السلام"كقد كضع سيدنا يوسف  خطة كاضحة ابؼعالد، تهدؼ إلذ إقامة التوازف بنٌ مرحلة الشدة كالرخاء،   "علي 
كإنقاض الشعب ابؼصرم كمن حولو من الشعوب من المجاعة، كتتضمن ابػطة موازنتنٌ إحدابنا دكرية كتتم على 

مرحلتنٌ؛ الأكلذ مدتها سبع سنوات، كىي مرحلة الإنتاج كالاداخار، كالثانية مدتها أيضا سبع سنوات كىي مرحلة 
  3.التوزيع كالإنفاؽ، كأما ابؼوازنة الثانية فهي سنوية بؼدة عاـ كاحد كىي موازنة عادية

 

 

                                                           
.  من سورة يوسف43الآية   1
.  من سورة يوسف47الآية   2
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 :تصريف الفائض في الدوازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي .ب 

أما الفائض في ابؼوازنة العامة فإفا ىناؾ من الاقتصادينٌ ابؼسلمنٌ من يعتبر ىذه ابغالة ىي ابغالة ابؼثلى، التّا 
ينبغي أف بررص الدكالة على أف تكوف ابؼوازنة العامة عليها، لأفا ذلك سيمكان الدكالة من التوسع في مشاريعها كأدائها 

ىو ابؼلك السليم كالتقدير ابؼستقيم ليكوف فاضل : "للخدمات العامة كاستقرار مركزىا ابؼالر كالسياسي، قاؿ ابؼاكردم
الدخل معدا لوجوه النوائب كمستحدثات العوارض فيأمن الرعية عواقب حاجتو، كيثق ابعند بظهور مكانتو، كيكوف 

ابؼلك قادرا على دفع ما طرأ من خطب أك حدث من خرؽ، فإفا للملك فنونا فلب ترتقب، كللزماف حوادث لا 
 ".برتسب

فابؼاكردم يرل أفا من القرارات السليمة كالسديدة ابزاذ الدكالة الفائض في ابؼوازنة  كاحتياطي بؽا، تعداه بؼا قد يطرأ 
بؽا في ابؼستقبل من حوادث فقد يغنيها عن الطلب من الرعية عند برقق ىذه ابغاجة، ككما تأمن من تزعزع الأمن 
 .بخركج ابعنود عليها عندما لا تتمكن من دفع ركاتبهم أك ما يكفيهم لرد أم عدكاف أك خطب بودث في ابؼستقبل

 1:توازن الدوازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي .ج 

تطبيقا لأحكاـ الاقتصاد الإسلبمي فإفا الدكالة الإسلبمية تهتم بكفاية ابؼصالح كابغاجات الأساسية للمجتمع، بدا 
لديها من إيرادات عامة، فإذا بًا ىذا الأمر في ظل توازف ابؼوازنة العامة، كاف ذلك أفضل، بل يعتبر أمرا مرغوبا فيو لأناو 

يعبرا عن استقرار الأكضاع كسلبمة في البنياف الاقتصادم، فهي بذلك لن تلجأ إلذ الوسائل غنً العادية للتمويل في 
ا بذد  حالة عجز ابؼوازنة العامة، أما بحدكث بعض العوارض من ضركرات أك ابغاجات التّا تتطلب منها التداخل، فإنّا
لزاما عليها التدخل لسدىا، حتى كإف بزلت عن مبدأ التوازف، طابؼا كاف ذلك في حدكد ابؼصلحة كدكف إسراؼ      

 .أك تبذير

ا تتجدد كفق الأىداؼ العامة للدكالة، كقدرتها  لأفا الأصل في بؾمل النفقات العامة العادية للدكالة الإسلبمية أنّا
على برصيل الإيرادات؛ فمثلب بقد أف من الأىداؼ العامة للدكلة سد حاجة الفقراء كالمحتاجنٌ، كىو ما يسمى 

بالتكافل الاجتماعي من إيراداتها العامة، فإذا لد تكف ىذه الإيرادات كحدث عجز في ابؼوازنة العامة فإنّاا تلجأ إلذ 
الإيرادات غنً العادية، كمنها التوظيف على أمواؿ الأغنياء لسد ىذه ابغاجة، كلكن أخذىا من أمواؿ الأغنياء ليس 

ما : "على إطلبقو، بل إناو بقدر النفقة ابؼطلوبة لسد الضركرة أك ابغاجة غنً العادية للقاعدة الفقهية التّا تقضي أفا 
 ".أبيح للضركرة يقدار بقدرىا

بذلك فإفا بؾمل النفقات العامة غنً العادية ىي التّا بردد الإيراد ابؼطلوب لكفايتها أم أفا النفقات العامة للدكالة 
الإسلبمية تتحدد كفق الإيرادات كالأىداؼ العامة في الظركؼ العادية، كأما بالنسبة لعجز ابؼوازنة العامة أك فائضها 

                                                           
. 80، 79: ، ص، صالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، مرجع سابق كليد خالد الشابهي،  1
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فإفا في الاقتصاد الإسلبمي كسائل مالية كفيلة بسد العجز في ابؼوازنة العامة، كالتّا سيتم التطرؽ بؽا بالتفصيل في 
 .ابؼبحث القادـ

بناءا على ماسبق فإفا الاختلبؼ بنٌ الكلبسيكينٌ كالكينزينٌ حوؿ مسألة التوازف كالعجز ابؼوازني كاف كبنًا؛ 
فقد أسفر عنو استبداؿ ىدؼ التوازف ابؼالر بهدؼ أشمل ىو التوازف الاقنصادم، بعد أف أثبت كينز خطورة الفكر 

التقليدم في ظل كجود الدكرات الإقتصادية، كلكن ما بذدر الإشارة إليو أفا الاقتصاد الإسلبمي كاف سبااقا لفكرة أفا 
التوازف ليس مبدأ كلا ضركرة في ابؼوازتة العامة للدكلة، فاحتماؿ العجز أك الفائض قائم دائما، كما أناو جسد ابؼوازنة 

 .الدكرية قبل ظهورىا كفكرة في ابؼالية ابغديثة

 :الطرق التقليدية لتمويل العجز الدوازني بين الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي: الدبحث الثاني

إفا أم زيادة في النفقات العامة أك ابلفاض في الإيرادات العامة أك حدكث الأمرين معا، يسبب ما يعرؼ بالعجز 
ابؼوازني، ىذا ابؼفهوـ البسيط الذام يدركو كل باحث في بؾاؿ الاقتصاد، إلا أفا التعقيد يكمن في برويل ىذا ابؼفهوـ 

 .البسيط إلذ أساليب كطرؽ يعالج من خلببؽا ىذا العجز ابؼوازني، كيتحقق بها التوازف ابؼطلوب في اقتصاد للدكالة

 :الطرق التقليدية لتمويل العجز الدوازني في الاقتصاد الوضعي: الدطلب الأول

 :توجد عداة طرؽ مستخدمة في الاقتصاد الوضعي لتمويل العجز ابؼوازني

 :التمويل عن طريق الاقتراض .1

يسمى التمويل عن طريق الإقتراض بالداين العاـ أيضا؛ كتعتمد الدكالة على القركض العامة لتوجيو الاقتصاد لعدة 
 1:اعتبارات أبنها

 لتمويل ابؼشركعات الضخمة التّا برتاج لنفقات كبنًة تفوؽ ابؼوارد السنوية للدكالة؛ 
  عندما تكوف الدكالة بحاجة إلذ ابؼاؿ بؼواجهة نفقات تنموية أك عسكرية، حيث تكوف الضرائب قد كصلت

 إلذ حد لا تتحمل معو أياة زيادة؛
  للوصوؿ إلذ ابؼداخرات ابؼكتنزة بدلا من الضرائب عليها، إذا شعرت الدكلة أفا ىناؾ قدرا من الإكتناز في

 المجتمع؛
  في حالة كجود خطر التضخم، لتقلل الدكالة من القواة الشرائية بنٌ الأفراد، من خلبؿ سحب الكتلة النقدية

 .الزائدة، كالتأثنً على الطلب الكلي

                                                           
. 281 – 279: ص– ، ، ص مرجع سابق حسنٌ راتب يوسف رياف،  1
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حاؿ عدـ كفاية الإيرادات العامة لتغطية النفقات العامة تلجػأ الدكالة للئقتراض سواء من مصادر بؿلية       كفي 
 :أك أجنبية

 : (الداخلي )الاقتراض المحلي  .1.1

 :يعرؼ أيضا بالداين المحلي، كبيكن أف يأخذ الاقتراض المحلي أحد الأشكاؿ الثلبث الآتية

 :الاقتراض من البن  الدر زي .أ 

ىذا التمويل للعجز ليس لو أثر إنكماشي مباشر على الطلب الكلي، لأفا البنك ابؼركزم لا يعمل برت قيد 
ضركرة تقليل الإئتماف ابؼمنوح للآخرين إذا توسع في منح الإئتماف للحكومة، كمن ىنا يقاؿ بأفا الإنفاؽ المحلي 

 1.ابؼصحوب بالاقتراض من البنك ابؼركزم لو أثر توسعي في الطلب الكلي

كالزيادة في عرض النقود ابؼتضمنة في بسويل عجز ابؼوازنة، بيكن أف تكوف أكثر من الزيادة ابؼطلوبة في الأرصدة 
النقدية ابغقيقية، النابذة عن الزيادة في الدخل ابؼتولد من الزيادة في الإنفاؽ ابغكومي، كفي ىذه ابغالة فإفا بؿاكلة 

الوحدات الاقتصادية التخلص من الزيادة في الأرصدة النقدية، ستؤدم إلذ رفع الأسعار في أسواؽ السلع كابػدمات 
كالأصوؿ ابؼالية، كىو ما يطلق عليو بضريبة التضخم، كىو ما يزيد أيضا من سوء ميزاف ابؼدفوعات، بدا يصاحبو من 

زيادة في معدلات الضرائب التّا تقتطعها ابغكومة من دخل الفرد، في ابغالات التّا يؤدم فيها ارتفاع معدلات 
التضخم إلذ زيادة معدلات الأجور، بفاا قد يدخل ابؼكلاف في فئة دخلية أعلى، ينطبق عليها معدؿ ضريبي أعلى، 

 2.كتظهر سريعا الآثار الاقتصادية السالبة للتمويل التضخمي على الاقتصاد الوطني

 :الاقتراض من البنوك التجارية .ب 

يكوف عن طريق بيع أذكنات ابػزانة للبنوؾ التجارية، أك ابغصوؿ على تسهيلبت إئتمانية منها، كىذا التمويل لن 
يؤثر سلبيا على الطلب الكلي، إذا كاف لدل البنوؾ إحتياطات زائدة، كالإنفاؽ المحلي الذام بيواؿ من الإقتراض 

 3.سيكوف لو أثر توسعي شبيو بالإنفاؽ ابؼمواؿ من البنك ابؼركزم

أما إذا لد تكن للبنوؾ التجارية احتياطات؛ فإفا بسويل العجز سوؼ يكوف على حساب القطاع ابػاص، كىذا 
ينشئ أثر ابؼزابؿة، فيزيل الأثر التوسعي للزيادة في الإنفاؽ ابغكومي، كبدلا من ابغد في الإئتماف للقطاع ابػاص، تلجأ 

                                                           
، مركز دراسات الوحدة قتصادية والاجتماعية في البلدان العربيةلاثارىا اآالحكومة و الفقراء و الإنفاق العام، دراسة لظاىرة عجز الدوازنة العامة و عبد الرزاؽ فارس،  1

. 134: ، ص1997العربية، بنًكت، لبناف، دكف ذكر رقم الطبعة، 
، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة محمد خيضر، ترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي ردودي صبرينة،   2

. 185، 184: ، ص2014، 2013بسكرة، ابعزائر، 
 .134: ، صمرجع سابق عبد الرزاؽ فارس،  3
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ابؼصارؼ إلذ البنك ابؼركزم بؼساعدتها، كالنتيجة تشبو الوضعية التّا برصل فيها ابغكومة على ىذه القركض من البنك 
 1.ابؼركزم مباشرة

 2:الاقتراض من القطاع الخاص .ج 

يأخذ ىذا النوع من التمويل صورة الاقتراض من صناديق التأمينات كابؼعاشات، ككذا إصدار سندات حكومية 
ليس بؽذا . كبيعها للقطاع ابػاص، كبرصل الدكالة مقابلها على سيولة، تستخدمها في تغطية جزء من العجز أك كلو

النوع آثار تضخمية إذا جاء من موارد بـصصة للئستهلبؾ، كونو يؤدم إلذ برويل جزء من الدخل لدل القطاع 
ابػاص إلذ الدكالة، كحتى لو قامت الداكلة بإنفاؽ حصيلة ىذه السندات؛ فإفا الزيادة في الطلب ابغكومي، يقابلها 

 3.ابلفاض في الطلب ابػاص، بفاا يعني عدـ حدكث ارتفاع في ابؼستول العاـ للؤسعار

أما إذا كاف التمويل يأبٌ من موارد معطالة كمكتنزة، فإناو يؤدم إلذ زيادة في مستول الطلب كالانفاؽ الكلي، كىو 
ما يعني ارتفاع مستول الأسعار، بفاا يقلل من القيمة ابغقيقية للمعركض النقدم، كبيارس تأثنًات سلبية على الدخل 
كالإيرادات ابغكومية، كيعواؽ ابلفاض العجز، بفاا يعني أفا العجز ابؼمواؿ بالسندات، يؤدم بالاقتصاد إلذ حالة عدـ 

 4.الإستقرار، كقد تستمر لفترات طويلة يعاني خلببؽا الاقتصاد من التضخم أك من البطالة كالكساد

كتتمثل أىم العوامل الضركرية لنجاح ىذه الوسيلة التنموية، في توفر الاقتصاد الوطني على ابغجم الكافي من 
ابؼدخرات القابلة للتوظيف في شكل قركض بؿلية، ككجود سوؽ نشطة للؤكراؽ ابؼالية، بالإضافة إلذ الثقة في الأكراؽ 

 .ابؼالية التّا تصدرىا ابغكومة للبكتتاب

 :الاقتراض الخارجي .2.1

يقصد بالقركض العامة ابػارجية؛ تلك القركض التّا برصل عليها الدكالة من الأفراد كابؼؤسسات ابغكومية الأجنبية 
كابؽيئات الدكالية، كيترتب على ىذا النوع من القركض، كضع قواة شرائية جديدة برت تصرؼ الدكالة ابؼقترضة، كبالتاالر 

 5.زيادة كمية ابؼوارد الاقتصادية ابؼمكن استخدامها فورا

كيعدا الاقتراض ابػارجي أحد الوسائل غنً التضخمية التّا بيكن للدكالة أف تلجأ إليها لسد جانب من عجز 
موازنتها العامة، كخاصة ذلك ابعزء ابؼتعلق بنفقاتها بالنقد الأجنبي، مثل دفع التعويضات الأجنبية كأعباء الديوف 

                                                           
: ، ص2012، جواف 27، بؾلة جامعة القدس ابؼفتوحة للؤبحاث كالدراسات، العدد رقم قدرة الاقتصاد الفلسطيني على تحمل أعباء الدّين العام الخارجي عمر أبو عبيدة،  1

169 .
. 209: ، صمرجع سابق شعيب يونس،  2
، جامعة 70، العدد رقم 18، بؾلة دراسات ابػليج كابعزيرة العربية، المجلد رقم عجز الدوازنة العامة في دولة الإمارات العربية الدتحدة وطرق علاجو يوسف خليفة اليوسف،  3

. 90: ، ص1993الكويت، 
. 59، 58: ، صترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق كردكدم صبرينة،  4
. 420: ، صمرجع سابق حامد عبد المجيد دراز،  5
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ابػارجية، كمشتريات السلبح، كالسلع الأجنبية اللبازمة لتنفيذ مشركعات ابغكومة كالقطاع العاـ، كتعتبر ابؼوارد التّا 
برصل عليها الدكالة من ىذا ابؼصدر من قبيل ابؼوارد ابغقيقية غنً التضخمية؛ التّا لا تسبب عند حدكثها للبلد ضغطا 

 1.تضخميا

كخلبؿ حقبة السبعينات، كإلذ حد ما حتى أكائل الثمانينات؛ تواسعت أغلبية الدكاؿ النامية ذات العجز ابؼالر إلذ 
اللاجوء إلذ مصادر الاقتراض ابػارجي كالقركض ابغكومية الثنائية، كالقركض من مصادر خاصة مثل البنوؾ التجارية، 

كالقركض متعددة الأطراؼ، كآنذاؾ كانت ىناؾ بزمة في السيولة الدكالية كفيض كبنً من ابؼدخرات في الأسواؽ 
العابؼية، تبحث عن تصريف بؽا، كخاصة بعد تدكير الفوائض النفطية كالنماو العارـ الذام حدث في السوؽ الأكركبي 

 2.للدكلار

كقد بسكنت الكثنً من الدكؿ الناامية من بسويل جزء كبنً من نفقاتها العامة ابعارية كالاستثمارية، من خلبؿ ىذا 
ابؼصدر؛ حيث زادت سرعة الإستدانة بشكل خطنً في الكثنً من ىذه الدكؿ، توبنا منها أناو من ابؼمكن الإستكانة 

إلذ ىذا ابؼصدر التمويلي دكف حدكث مشكلبت في الأجل الطويل أك ابؼتوسط، لكن سرعاف ما بمت أعباء ىذه 
الدايوف بدعدلات أسرع من معدلات بمو الصادرات كموارد النقد الأجنبي الأخرل، كظهرت متاعب شديدة في خدمة 

ىذه الدايوف الأمر الذام أظطر دكلا مثل ابؼكسيك، الأرجنتنٌ، كالشيلي إلذ طلب إعادة جدكلة ديونّا في نادم باريس 
؛ كما انطول عليو من تدخل من جهة الدائننٌ كابؼنظمات الدكلية في الشؤكف الداخلية للبلبد التّا طلبت 1982سنة 

إعادة جدكلة ديونّا، كبالتاالر انتقاؿ صناعة القرار الاقتصادم من الصعيد ابػارجي، كما ينجم عنو من توترات 
 3.اجتماعية كسياسية

 4:كتستمد الدكالة القركض ابػارجية من ثلبث مصادر ىي

 :البنوك والأسواق الدالية الدولية .أ 

عادة بسنح ىذه ابؼؤسسات القركض للدكؿ بأسعار فائدة مرتفعة، كفترات استحقاؽ قصنًة، لكن ما بييزىا ىو أفا 
 .ابغصوؿ عليها سريع مقارنة بابؼصادر الأخرل

 

 
                                                           

، 2000، دار ابؼدل للثقافة، دمشق، سوريا، دكف ذكر رقم الطبعة، إنفجار العجز، علاج الدوازنة العامة للدولة في ضوء الدنهج الإنكماشي والدنهج التنموي رمزم زكي،  1
. 130: ص
 .رجع نفسو، الصفحة نفسهاا   2
. 121: ، ص1992، دار سيناء للنشر، القاىرة، مصد، دكف ذكر رقم الطبعة، الصراع الفكري و الاجتماعي جول عجز الدوازنة العامة في العا  الثالث رمزم زكي،  3
، دار الكندم للنشر كالتوزيع، الأردف، دكف ذكر رقم الطبعة، الأسباب و الإستراتيجيات–فخ الدديونية الخارجية للدول النامية  عجاـ ىيثم صاحب، سعود علي محمد،  4

 . 75: ، ص2006
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 :الحكومات الأجنبية .ب 

بسنح ىذه القركض بدوجب اتفاقيات ربظية بنٌ الدكؿ، حيث بزتلف شركطها من دكلة لأخرل، كلكن عادة ما 
 .تكوف أسهل من حيث سعر الفائدة، كفترة الاستحقاؽ مقارنة بأسواؽ ابؼاؿ

 :الدنظمات والذيئات الدولية .ج 

تعرؼ ىذه القركض بالقركض ابؼيسرة، كتقدـ من طرؼ ىيئات كمنظمات دكلية، مثل صندكؽ النقد الدكلر 
ا بسنح بشركط ميسرة من حيث أسعار الفائدة كفترة الاستحقاؽ، كلكن غالبا ما  كالبنك الدكلر، كأىم ما بييزىا أنّا

تكوف مواجهة لأغراض معينة غنً ظاىرة، خاصة التدخلبت كالقيود ابؼفركضة من طرؼ ابعهات ابؼقرضة على الدكؿ 
 .ابؼقترضة

 :(مصادر جبائية)تدويل عجز الدوازنة العامة عن طريق الإيرادات الضريبية  .2
 :مفهوم الظريبة في الاقتصاد .1.2

ا مسابنة نقدية تفرض على ابؼكلفنٌ بها، حسب قدراتهم التسابنية كالتّا تقوـ  تعرؼ الضريبة في الاقتصاد على أنّا
عن طريق السلطة بتحويل الأمواؿ المحصالة كبشكل نّائي دكف مقابل بؿدد، بكو برقيق الأىداؼ المحددة من السلطة 

 1.العمومية

 :أىداف الضرائب .2.2

 2:لعل أىم الأىداؼ التّا برققها الدكالة من خلبؿ الضرائب ىي

 :ىدف الدالي .أ 

حيث تعتبر الضريبة ابؼموؿ النقدم الأكؿ للموازنة العامة للدكلة، كىذا من خلبؿ خاصيتها النقدية؛ فهي تلعب 
 .دكر بؿدد كمواجو للقدرة الشرائية للؤفراد، كتعتبر أداة ضغط من خلببؽا تكبح أك توسع في النشاط الاقتصادم

 :ىدف إقتصادي .ب 

بيكن للضريبة أف برارب التضخم من خلبؿ توجيهها لامتصاصها للفائض في القدرة الشرائية، فهي بذلك 
ستفضال قطاع آخر بهعلها مواجها اقتصاديا من الدرجة الأكلذ، فمثلب عند اتباع الدكلة إلذ سياسة تشجيع الإسكاف 

                                                           
. 13: ، ص2008، دار ىومة، ابعزائر، الطبعة الرابعة، اقتصاديات الجباية والضرائب محمد عباس بؿرزم،  1
، مداخلة مقدمة إلذ ابؼلتقى الدكلر الأكؿ حوؿ الإقتصاد ، دراسة مقارنة لتمويل عجز الدوازنة العامة بين الاقتصاد الاسلامي والاقتصاد الوضعي طارؽ ىزرشي، بؼنٌ لباز 2

. 15: ، ص2011 فيفرم، 24 23: الإسلبمي بعنواف الواقع كالرىانات ابؼستقبلبة، ابعلفة، ابؼنعقد أياـ
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تقوـ الدكلة بكبح قطاع معنٌ لتوجو القدرة الشرائية منو إلذ غنًه؛ أم قطاع السكن بفرض ضريبة عالية علىى الأكؿ 
 .كخفضها على الثاني

 :ىدف اجتماعي .ج 

تستعمل الضريبة كأداة لإعادة توزيع الدخل الوطني لفائدة الفئات الفقنًة بؿدكدة الدخل، كذلك باعتبارىا اقتطاع 
 .من ابؼكلفنٌ الأغنياء مواجو لتحقيق النفع العاـ كفق نظرية التكافل الاجتماعي

 :ظوابط الضريبة لتمويل العجز الدوازني .2.3

 1:لتؤدم الضرائب دكرىا في بسويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة لابد من توفر بؾموعة من الضوابط كىي

  رفع كفاءة النظاـ الضريبي في تهيئة الفائض الاقتصادم، كبيكن ابغكم على مدل برقق ذلك من خلبؿ زيادة
كتقوية الطاقة الضريبية في الاقتصاد القومي، كمدل شموؿ ىذه الطاقة للريوع كالإيرادات كالدخوؿ التّا تفلت 

 من ابغصيلة الضريبية؛
  حسن استخداـ ابؼوارد الضريبية في المجالات الأكثر نفعا كضركرة للبقتصاد القومي، سواء في بؾالات

الاستخدامات ابعارية أك الرأبظالية، كبيكن ابغكم على مدل برقق ىذا ابؼعيار من خلبؿ برسن ابػدمات 
في المجالات ابغكومية، كتوسيعها، كترشيد الإنفاؽ العاـ، كمن خلبؿ مدل الإسهاـ في ابؼشركعات 

 الإستثمارية ذات الإنتاجية ابؼرتفعة ابؼطلوبة للتنمية؛
  مدل ما برققو السياسة الضريبية من عدالة اجتماعية في أعباء الضرائب، حيث بهب أف تكوف ىنالك عدالة

في توزيع حجم ك معدلات الضريبة كلما تزايدت الدخوؿ كالثركات، أك أف يكوف تنازؿ في حجم كمعدلات 
 .الضريبة كلما ابلفضت مستويات الدخوؿ كالثركة

 2:آلية تدويل عجز الدوازنة العامة من خلال الضرائب الدباشرة وغير الدباشرة .2.4

  الضريبي، ىيكلها تطوير دائما براكؿ الدكؿ معظم أفا  فنجد الدكلة، بؼيزانية الأساسية الركائز أىم من الضريبة تعتبر
 أنواعو،  بجميع الضريبي التهرب بؼكافحة جاىدة كتعمل الضريبية، الإيرادات من بفكن قدر أكبر برصيل أجل من

 العامة ابؼوازنة  بسويل في فعااؿ دكر من بؽا بؼا الضريبة يقدسوف ابؼتقدمة الدكؿ ففي الضرائب؛ دفع من ابؼتهربنٌ كمعاقبة
 الدكؿ في موجود  ىو ما عكس على ابؼيزانية، إيرادات من عالية نسبة برتل الضريبية الإيرادات أف بقد لذلك للدكلة

 تفشي على كالتّا ساعدت الدكؿ، ىذه في الضريبية الأنظمة ىشاشة بسبب كبؿتشمة قليلة نسبة بسثل فهي الناامية؛

                                                           
 .239: ، ص1995، الدار ابؼصرية ابغديثة، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، النظم الضريبية عبد الكرنً صادؽ بركات، يونس أبضد البطريق،  1
، أطركحة دكتوراه في العلوؾ الإقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، تونس– سياسة الديزانية في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة دراسة مقارنة الجزائر  بغسن دردكرم،  2

. 155 – 153: ص– ابعزائر، ص 
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 تزايد كبالتاالر العامة،  كالإيرادات العاـ الإنفاؽ بنٌ الفجوة كاتساع للموازنة ابؼالية ابؼوارد كتدني الضريبي، التهرب ظاىرة
 إلذ يؤدم الضريبي، القطاع تنظيم على كالسهر الضريبية الأنظمة إصلبح إعادة فإفا  لذلك العامة، ابؼوازنة في العجز
 العامة ابؼوازنة عجز لتمويل  الدكؿ تستخدمها التّا  الأدكات أىم من الضريبية السياسة كتعتبر الآثار، ىذه من التقليل
 . الضرائب من جديدة أنواع استحداث أك معينة ضرائب نسب برفع سواء كذلك

 :العجز تدويل في الدباشرة الضرائب استخدام .أ 

 العامة، ابؼوازنة عجز بسويل في حصيلتها لتستعمل ابؼباشرة، الضرائب نسب من العديد في تؤثر أف للدكلة بيكن
 : ما يأبٌ فيها تؤثر أف للدكلة بيكن التّا  ابؼباشرة الضرائب ىذه أبرز كمن

 :الأموال رؤوس أرباح على الضرائب-

 الدكلة، كزيادة بػزينة معتبرة مالية عوائد برقق التّا  الضرائب أىم من الأمواؿ رؤكس أرباح على الضريبة تعتبر
 ىذه  نسبة زيادة في تراعي لذلك مرتفع، سعرىا كاف إذا الأفراد على كبنًا ضغطا بسارس لأنّاا سهلب أمرا ليس نسبتها
 .الاعتبارات من الكثنً الضريبة

 :العقارية الضرائب-

 تطورا ملحوظا، العمراف قطاع من ابؼتأتية الضريبية الإيرادات شهدت الدكؿ؛ كل شهدتو الذام العمراني التطوار مع
 الضريبية الإيرادات تفعيل أجل من الضرائب من النوع ىذا على مدركسة زيادات إلذ الدكلة تلجأ ما غالبا لذلك

 ابؼالية  علماء من الكثنً يرل كبالتاالر الضريبة، ىذه بعبء الأفراد يشعر كلا سهلة جبايتها أفا  باعتبار كذلك العقارية
 في فعااؿ بشكل تساىم أف بيكن ابؼدف، في ابؼوجودة العقارات تلك كخاصة العقارات على ضريبة فرض أفا  العامة
 .للدكلة العامة ابؼوازنة عجز معابعة

 :التر ات على الضرائب-

 نصيب  على تفرض أك التركة إبصالر على الضريبة ىذه تفرض بحيث الداخل؛ على ابؼؤجلة بالضريبة أيضا تعرؼ
 ضعيفة،  الضرائب من النوع ىذا حصيلة تعتبر كلكن كرثتو، إلذ ابؼوركث من ابؼاؿ رأس انتقاؿ جراء التركة، من الفرد

 .موازناتها عجز بسويل في كبنً بشكل الدكؿ عليها تعتمد لا لذلك حصيلتها ثبات عدـ بسبب

 :الدخل على الضرائب-

الضريبة  كتعتبر الأفراد، بو يقوـ الذام العمل من الصافي الدخل مقدار خفض على الدخل على الضريبة تعمل
  من الأفراد من كاسعة لطبقة شموليتها بسبب الدكلة، بؼوازنة عالية إيرادات بسثل التّا  الضرائب أىم من الدخل على

 ابؼالية ابؼداخيل أبرز من الضرائب ىذه تعتبر لذلك دفعها من جهة أخرل، من التهرب من الأفراد قدرة كعدـ جهة،
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 العامة ابؼوازنة عجز بسويل في كبنً بشكل تساىم سوؼ كصحيح سليم بشكل كاستغلببؽا بًا استخدامها كإذا ، للدكلة
 .للدكلة

 :العجز تدويل في الدباشرة غير الضرائب استعمال .ب 

 عليو الشخص بوصل الذام فابؼاؿ كمنو تداكلو، أك استعمالو بسبب ابؼاؿ على ابؼباشرة غنً الضرائب فرض يتم
  التّا  ابػدمة أك السلعة من كجزء الإنفاؽ عند منو يدفع الأساسية، حاجياتو إشباع أجل من دخل شكل على

  التّا  كابػدمة السلعة بشن ضمن مدرجة ىنا الضريبة لأفا  الضرائب، من النوع بهذا الفرد يشعر لا ما كعادة يطلبها،
 : يأبٌ ما للدكلة ابؼيزانية عجز بسويل في تساىم التّا  ابؼباشرة غنً الضرائب أىم كمن الفرد، يقتنيها

 :الإنتاج ضرائب-

 السلعة بسر عندما الضريبة ىذه عليو تفرض ابؼنتج أفا  باعتبار ابؼستهلكنٌ؛ إلذ الضريبة ىذه بنقل ابؼنتجنٌ يقوـ
 ابؼباشرة، الضرائب غنً أبرز من الضرائب ىذه كتعتبر للمستهلك، بومالها أف بيكنو كبالتاالر النهائي، الإنتاج بدرحلة
 عجز  بسويل في الضرائب ىذه تستعمل الغالب ففي لذلك جبايتها سهولة بسبب الدكلة، بػزينة كبنًة أموالا تدر كالتّا 

 .للدكلة العامة ابؼوازنة

 :الجمر ية الضرائب-

  بسويل في بارزة أبنية الضرائب ىذه كتكتسي ابػارجية، التجارة عمليات على تفرض التّا  الضرائب تلك ىي 
تعتبر  لذلك ابػارجية، التجارة بؾاؿ في نشطة كابػدمات السلع حركة كأفا  خصوصا نطاقها، كاتساع بؼركنتها ابؼوازنة

 . للدكلة العامة ابؼوازنة عجز لتمويل بالنسبة ىامة حصيلة الضرائب ىذه حصيلة

 :الدضافة القيمة على الضريبة-

  الإنتاج مراحل من مرحلة كل في الإنتاج قيمة في تتحقق التّا  الزيادات على ابؼضافة القيمة على الضريبة تفرض
 جبايتها  كطرؽ لنسبتها ابعياد الاختيار بًا  إذا خصوصا حصيلتها، بوفرة ابؼضافة القيمة على الضريبة كتتميز ، كالتوزيع

 ابؼكلافنٌ على كقعا أخف كتعتبر بؿددة، زمنية بفترة التقياد دكف العاـ، طواؿ الإيرادية بالدبيومة تتصف بحيث كبرصيلها
 تستعملها ما  غالبا لذلك ابؼكلاف بها يشعر لا كبالتاالر بشرائها، يقوموف التّا  السلع أسعار في قيمتها لاندماج بدفعها،

 . التمويل عملية في ابؼستخدمة الضرائب أىم من بذعلها كبفيزات مركنة من بؽا بؼا موازنتها، في العجز لتمويل الدكلة

 ببناء تقوـ أف للدكلة لابد كأىدافها؛ مهامها برقيق في الضريبية السياسة بقاح أجل كعليو بيكن القوؿ أناو كمن
 جباية على كالسهر القواننٌ تطبيق في الصرامة من بسكانها كقوية، سليمة كقواعد أسس على مبني  ضريبي، كنظاـ ىيكل

 لأفا  الاقتصادية، ابغياة في الضريبة أبنية بددل الأفراد كتوعية الضريبي التهرب الضريبية، كمكافحة بـتلف الإيرادات
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 الإمكانيات برديد أجل من علمية، أسس على الضريبية السياسة تقوـ أف لابد لذا حدين ذك سلبح تعتبر الضريبة
مراعػاة  بهػب كمنو للدكالػة العامػة ابؼوازنة عجػز مواجهػة أجل من للئيرادات، دعما تكوف أف بإمكانّا كالتّا  الضريبية

 :الآتية الإعتبارات

 على القدرة مع الضريبي العبء تناسب ضركرة تستدعي كالتّا  الاجتماعية؛ العدالة برقق الإعتبار بعنٌ الأخذ  
 الدفع؛

 الدخل زيادة دائما يوافق ابذاه في الضريبية ابغصيلة لتحريك ضركرة تعتبر التّا  ابؼركنة الإعتبار بعنٌ الأخذ  
 .كالناتج

 :(التمويل التضخمي)تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة عن طريق الإصدار النقدي  .3
 :مفهوم التمويل بالإصدار النقدي .1.3

يقصد بالإصدار النقدم قياـ الدكلة بخلق كمية إضافية من النقود الورقية، تؤكؿ إلذ الدكلة لاستخدامها في بسويل 
 1.النفقات العامة

فالإصدار النقدم يعدا من أقدـ الوظائف التّا يقوـ بها البنك ابؼركزم، كىو بوتكر الإصدار النقدم كبودد حجمو 
كشكلو كأرقامو ككمية السيولة التّا يتم إصدارىا، كيقوـ البنك ابؼركزم بتقدنً ابؼساندة النقدية كابؼالية للحكومة؛ حيث 

 2.يقدـ بؽا القركض حاؿ مواجهة الدكلة بعض الأزمات في السيولة النقدية بصفة مؤقتة

كيؤدم الإصدار النقدم إلذ زيادة عرض النقود زيادة لا تتناسب مع الزيادة ابغاصلة في الناتج المحلي الإبصالر، بفاا 
يدفع ابؼستول العاـ للؤسعار إلذ الإرتفاع، كفي ىذه ابغالة تتمكن ابغكومة من أف تعبئ قدرا من ابؼوارد مساكيا بغجم 

عن طريق برويل ابؼوارد إليها بشكل إجبارم، كرغم أفا ىذه الوسيلة قد تبدك سهلة كميسرة : العجز بابؼوازنة العامة
ا في ابغقيقة ذات كلفة كخيمة؛ حيث ينجم عنها تضخم؛  فهذا الأخنً ظاىرة مرضية تتعرض بؽا 3للحكومة، إلا أنّا

الدكؿ على اختلبؼ ىياكلها الإقتصادية، لدرجة أصبح معها لصيقا بابغياة الاقتصادية كالاجتماعية، كالأصل فيو أف 
يكوف عارضا أك مؤقتا كلكناو قد يستمر لسنوات، كرغم أفا التضخم يصيب كافة الاقتصادات ابؼتقدامة إلا أفا معدلو 

 4.يتفاكت من اقتصاد لآخر

كذلك بىتلف مفهوـ التمويل بالعجز لدل الدكؿ ابؼتقدامة عنو في الدكؿ الناامية أك ابؼتخلفة؛ حيث يتخذ مفهوـ 
التمويل بالعجز لدل الدكؿ ابؼتقدامة أشكالا متعددة، كمن بينها تواسع ابغكومة في حجم مدفوعاتها التحويلية، بأف 
تزيد من منح الإعانات النقدية كالعينية للؤفراد، كأف تقوـ بالتعجيل بسداد جانب من قركضها، كوسيلة بؼد المجتمع 

                                                           
1
 Grimoud Andre, Analyse Macro-économique, Mantchrestien, 1990, p, p : 106, 107. 

. 250: ، ص2003، الأصدقاء للطباعة ك النشر، دكف ذكر رقم الطبعة، القاىرة، مصر، النظرية النقدية السيد أبضد عبد ابػالق،  2
. 25: ، ص1987، مطبوعات مكتبة مدبولر، القاىرة، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، فكر الأزمة رمزم زكي،  3
 .56: ، ص1985، مكتبة ابعلبء ابعديدة، ابؼنصورة، مصر، دروس في النقود و البنوك و النظرية النقدية– التحليل النقدي  عبد ابؽادم النجار،  4



ي ان  صل الث  ة:الف  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث  ة العامة للدولة ن  ز الموازن  ل عج  مون   ن 

 

 
118 

بقواة شرائية إضافية، كقد تكوف الإعانات التّا بسنحها ابغكومة في شكل نقود دكف أف يكوف ىناؾ قيد بالنسبة لطريقة 
كقد يأخذ ىذه الأشكاؿ كذلك تواسع ابغكومة في إنفاقها على بعض مرافق ابػدمات ككذا بعض ، التصرؼ فيها

ابؼشركعات العامة، التّا بيكن تنفيذىا بسرعة كمركنة كافيتنٌ، كما قد يأخذ ىذه الأشكاؿ نقص إيرادات الضرائب 
كوسيلة بؼد المجتمع بقوة شرائية إضافية باعتبار أفا تكييف مستول إيرادات الضرائب بفضل سياسة تكييف مستويات 
الإنفاؽ ابغكومي كوسيلة مالية لتحقيق الاستقرار في مستول الإنفاؽ النقدم الكلي للمجتمع، كمن ىذه الأشكاؿ 

التوسع في الإئتماف ابؼصرفي للتأثنً في كمية العرض النقدم كسعر الفائدة كحجم الاستثمار ابػاص كبالتالر عن طريق 
شراء الأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼفتوحة، كعن طريق خفض نسب الإحتياطات إلذ الودائع  كأسعار إعادة ابػصم كعن 
طريق استخداـ كسائل الرقابة الكيفية، كما قد تأخذ ىذه الأشكاؿ أيضا اتباع سياسة مؤداىا ابغيلولة دكف ابلفاض 

 1.مستول الأجور

 :مصادر التمويل بالإصدار النقدي. 2.3

 :بيكن أف يكوف إصدار النقود من طرؼ

 :البن  الدر زي .أ 

بالنظر إلذ ابؼهاـ كابؼسؤكليات ابؼتزايدة للدكلة في العصر ابغديث، فقد تعجز ابغكومة عن توفنً الالتزامات ابؼالية 
التّا برتاجها، فتظطر إلذ الاقتراض من ابؼصرؼ ابؼركزم، كذلك بتسلمو من الدكلة سندات تثبت مديونيتها تتمثل في 

أذكنات ابػزانة، بابؼقابل يقوـ ابؼصرؼ ابؼركزم بتزكيد الدكلة بالنقود القانونية لتغطية عجز ابؼوازنة العامة ابغاصل، 
 2.كالذام يكوف عادة ناتج عن عدـ التزامن بنٌ كاردات ابػزينة كنفقاتها خلبؿ فترة تنفيذ ابؼوازنة

 3:كتتم عملية الإصدار النقدم لتمويل عجز ابؼوازنة العامة على مرحلتنٌ أساسيتسن

 :الدرحلة الأولى-

حصوؿ البنك ابؼركزم على أصوؿ نقدية أك شبو نقدية، بسثل حق للبنك ابؼركزم ابذاه ابغكومة، بفثلة في ابػزينة 
 .العمومية، كىذه الأصوؿ تكواف ما يسمى غطاء الإصدار

 

 

                                                           
1
 L. A. Gata, M. E. Terrones Silva, Fisicsl Deficit and Iflation, IMF, Working paper, N° : 03,P : 65, 2003. 

– ، ص 2011، ابؼعهد العالر للفكر الإسلبمي، دكف ذكر رقم الطبعة، دكف ذكر البلد، السياسة النقدية بين الفقو الإسلامي والاقتصاد الوضعي كليد مصطفى شاكيش،  2
. 110 – 109: ص
 .260: ، ص2010 منشورات ابغلبي ابغقوقية، بنًكت، مقدمة في الاقتصاد النقدي والدصرفي، سوزم عدلر ناشد،  3



ي ان  صل الث  ة:الف  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث  ة العامة للدولة ن  ز الموازن  ل عج  مون   ن 

 

 
119 

 :الدرحلة الثانية-

، الذام يكوف على شكل عملة إئتماف، كتكوف في مقابل قركض (النقود الورقية)يقوـ البنك بالإصدار النقدم 
 .للخزينة العمومية

 :إصدار الخزينة العمومية للنقود .ب 

تتدخل ابػزينة العمومية مباشرة في خلق النقود، من خلبؿ تسوية ابؼشتريات مع ابؼوردين أك ركاتب ابؼوظفنٌ 
بتحويل حساباتهم ابعارية إلذ كضعية دائن، سواء تلك التّا بيكن فتحها لدل ابػزينة العمومية، أك من خلبؿ 

ابغسابات ابعارية ابؼفتوحة في مراكز الصكوؾ البريدية، لأفا كل كدائع ىذه ابؼراكز تودع بدكرىا في حساب خاص 
 1.بابػزينة العمومية، فتنشئ بذلك نقودا كتابية مثل البنوؾ التجارية

 :تدويل عجز الدوازنة العامة عن طريق وسائل أخرى .4
 :السحب من الاحتياطيات .1.4

تلجأ العديد من الدكؿ إلذ السحب من احتياطياتها الأجنبية، لتغطية ابعزء الأكبر من العجز في موازنتها، كرغم 
أفا استخداـ الاحتياطات قد بوافظ على الإنفاؽ ابغكومي عند مستول مقبوؿ من النشاط الاقتصادم، غنً أفا لو 

العديد من الآثار السلبية؛ فمن الناحية السياسية يعد ىذا مؤشرا على ضعفها الاقتصادم، أما اقتصاديا فالسحب من 
 2.الاحتياطيات يضيع فرصة استثمار ىذه الأرصدة كالاعتماد عليها كمصدر إضافي للدخل

 :بيع أصول وأملاك الدولة .2.4

تلجأ بعض الدكؿ إلذ بيع جزء من أملبكها بهدؼ ابغصوؿ على إيرادات لتمويل نفقاتها العامة، كذلك من خلبؿ 
بيع بعض أملبكها الثابتة كالأراضي كابؼباني، أك ابؼنقولة كالسيارات كالآلات كغنًىا، أك بيع بعض أكراقها ابؼالية 

أك من خلبؿ خصخصة شركات القطاع العاـ، كبيعها إلذ ابؼستثمرين ابػواص، كستسمح ىذه  3،كالأسهم كالسندات
الوسيلة بتخفيض النفقات العمومية كبزفيف أعباء ابؼوازنة، من خلبؿ التخلاص من الدعم الدائم كابؼتزايد بؽذه 

ابؼشركعات العامة، كما أفا تصفية ىذه ابؼشركعات أك تأجنًىا سيمكان من برصيل إيرادات جديدة للموازنة العامة 
 4.تسهم في بسويل جزء من عجزىا

                                                           
1
 Révisor BTS, Economie Générale d’entreprise – Droit, Delagrave edition, Paris, 2004, P : 46. 

. 91: ، صعجز الدوازنة العامة في دولة الإمارات العربية الدتحدة وطرق علاجو، مرجع سابق يوسف خليفة اليوسف،  2
. 200: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، كليد خالد الشابهي،  3
، بؾلة العلوـ الإقتصادية ك الإدارية، (2012 – 2003)خلال الفترة - مع إشارة إلى دولة العراق– عجز الدوازنة و رؤى و سياسات معالجتو  سالد عبد ابغسنٌ سالد،  4

. 299: ، ص2012، جامعة بغداد، 68، العدد رقم 18المجلد رقم 
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كمن الأمثلة التاربىية التّا تبنٌ قياـ بعض الدكؿ ببيع بعض أملبكها ابػاصة ما قامت بو بصهورية مصر العربية ببيع 
 1.بعض أسهم شركة قناة السويس لبريطانيا

 :الدساعدات والتبرعات. 3.4

قد تكوف ىذه التبرعات داخلية آتية من ابؼواطننٌ، أك خارجية آتية من منظمات أك دكؿ أجنبية، كبقد العديد من 
الدكؿ تعتمد ىذه الوسيلة في بسويل نفقاتها العامة، مثل جنوب إفريقيا كبعض الدكؿ الإفريقية الأخرل، كالتّا تكوف 
غالبا مرتبطة ببعض الشركط السياسية أك الإقتصادية أك العسكرية، التّا بسليها ابعهة ابؼابكة للمساعدات بفاا بود من 

 2.سيادتها على أراضيها، كاستغلببؽا في تصرفات دكلية

إذف توجد عداة طرؽ لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة في الاقتصاد الوضعي؛ بزتلف بنٌ الاقتراض الداخلي 
كابػارجي، الزيادة في الضرائب، الإصدار النقدم، السحب من الاحتياطات، كبيع الدكلة لأصوبؽا كبفتلكاتها، كبىتلف 

 .خيار الاعتماد على على إحدل ىذه الطرؽ في بسويل العجز ابؼوازني باختلبؼ ابؽيكل الاقتصادم للدكلة

  3:مساوئ الأساليب الوضعية لتمويل العجز في الدوازنة العامة: الدطلب الثاني

ا تلبي الاحتياجات  إفا الأساليب التقليدية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة في الاقتصاد الوضعي متعددة كرغم أنّا
التمويلية للحكومات ك توافر حلب ماليا بؼشكلة العجز ابؼوازني، إلا أفا بؽا آثار اقتصادية سلبية بزتلف باختلبؼ 

 .الأسلوب ابؼعتمد من طرؼ الدكلة

 :مساوىء الاقتراض الخارجي .1

إفا إمكانية الدكلة بعقد القركض تكوف بؿددة بعوامل كثنًة، كإفا ىذه القركض أياا كاف مصدرىا كخاصة ابػارجية 
ا تدفعها إلذ  ا لن برل مشكلة العجز كإبما منها، ستكوف تكلفتها على النشاط الاقتصادم الوطني مرتفعة، فضلب عن أتها
الأماـ كتنقلها من زمن حالرا إلذ زمن ابعيل القادـ؛ فالإقتراض ابػارجي قد يتحوؿ إلذ عبء إذا استمر كتراكم الداين 

 .ابػارجي، أك ستساىم أعباء خدمة الداين في زيادة فجوة العجز كاستمراريتو

 :كبيكن حصر أىم سلبيات القركض ابػارجية فيما يأبٌ

 تفاقم عجز ابؼوازنة من خلبؿ زيادة نسب خدمة الداين العاـ؛ 

                                                           
، دار ابعامعة ابعديدة، الإسكندرية، مصر، دكف ذكر رقم الطبعة، -مدخل لدراسة السياسات الدالية العامة–أصول الفن الدالي للاقتصاد العام م عادؿ أبضد حشيش،  1

. 201:  ص2001
. 191: ، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  كليد خالد الشابهي،  2
، بؾلة كلية التربية للبنات للعلوـ الإنسانية، كلية الإدارة السودان نموذجا–دور الصكوك الإسلامية في معالجة عجز الدوازنة العامة للدولة  سندس بضيد موسى، تقييم  3

 .931 – 929: ص– ، ص 2017، 21كالإقتصاد، جامعة الكوفة، العدد رقم 
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  ،تفاقم عجز ميزاف ابؼدفوعات؛ إذ أفا الاقتراض ابػارجي يكوف تأثنًه إبهابيا في البداية على ميزاف ابؼدفوعات
إذ يساىم في زيادة الاستثمار الإبصالر كارتفاع معدلات بمو الناتج المحلي الإبصالر، إلا أناو عندما تصل 
ابؼديونية إلذ مستول حرج نتيجة عدـ الاقتراض ابؼخطط لو؛ أم أفا الإفراط في الاعتماد على القركض 

ابػارجية سيكوف عاملب مسببا بؽذا العجز، كمن جانب آخر يؤدم تزايد أعباء ابؼديونية ابػارجية إلذ 
 استنزاؼ الاحتياطات الأجنبية للدكلة؛

  قد تؤثر القركض ابػارجية سلبا على الاستنًاد؛ فتضعف قدرة الاقتصاد القومي على الاستنًاد، كالتّا تعتبر
مؤشرا ىاما تعتمد عليو مستويات الإستهلبؾ كالإنتاج كالاستثمار، كإفا تعراض ىذه القواة إلذ الضعف لو 

 .نتائج سلبية على الاقتصاد
 :مساوىء الدصادر الجبائية .2

يتأثر النظاـ الضريبي بدجموعة من العوامل الاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية للبلد، كبالإمكانات ابؼتاحة في مدل 
قدرتو كبقاحو في برقيق الأىداؼ ابؼرجواة منو؛ فنجاح ضريبة في دكلة ما لا يعني بالضركرة بقاحها في دكلة أخرل، كفي 
الفكر ابؼالر ابؼعاصر تتعدد أنواع الضرائب حسب كعائها، فقد تكوف عامة على الدخل أك ضريبة على الأمواؿ      

إلخ، كلكل نوع من ىذه ... أك الأشخاص، أك ضرائب مباشرة كأخرل غنً مباشرة، أك ضرائب متعددة أك كحيدة
 .الأنواع بفيزاتو كعيوبو، كقد أثبتت بذارب الدكؿ الناامية الصعوبات ابؼرتبطة بإدارة القطاع الضريبي على أرض الواقع

 :بيكن التعرض لأىم ابؼشاكل الضريبية بثلبث بؾموعات أساسية

 :مشا ل متعلقة بهيكل النظام الضريبي .1.2

 :تتمثل في

  كيفية التوازف بنٌ الأىداؼ الاجتماعية كالأىداؼ الإقتصادية، فضلب عن مشكلة التوازف بنٌ الضرائب
 ابؼباشرة كغنً ابؼباشرة من حيث العبء الضريبي بفاا يدفع ابؼكلف للتهرب من دفعها؛

  عدـ مركنة حصيلة الضرائب غنً ابؼباشرة في أكقات الإنكماش، ككذلك الضرائب ابؼباشرة التّا تزداد ببطء
 شديد أثناء الإنكماش الإقتصادم؛

  بوتاج تطبيقها إلذ جهاز إدارم على درجة عالية من الكفاءة كالعلمية كابؼهنية؛ ليقوـ بالإجراءات الضريبية
من برديد كبرصيل كجباية، على أسس صحيحة، كدكف إربذالية أك عفوية في برديد قدرات ابؼكلفنٌ 
ا لا تأخذ بعنٌ الإعتبار ابؼقدرة التكليفية،  كظركفهم ابؼعيشية؛ فبعض أنواع الضرائب تفتقر للعدالة لأنّا

 .كالضرائب العينياة كالضرائب ابؼباشرة
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 :مشا ل متعلقة بالدموّل الضريبي. 2.2

 :من أبنها 

  ،قد يدفع ثقل عبء الضريبة كارتفاع معدبؽا كمدل تعقيد أك عدـ كضوح النصوص التشريعية ابؼتعلقة بها
كتعددىا إلذ ظاىرة التهرب الضريبي لعدـ الشعور بالعدالة من قبل ابؼكلاف، كقلاة الوعي الضريبي، كعدـ 

 اقتناع ابؼكلف بأفا أداء الضريبة كاجب قومي؛
  مشكلة شعور ابؼمواؿ بعدـ الاستفادة ابؼباشرة من أداء الضرائب ابؼستحقة عليو، كعدـ العدالة الضريبية؛

 .حيث يشعر صغار ابؼموالنٌ بتهرب بعض كبار ابؼموالنٌ من أداء الضرائب ابؼستحقة عليهم
 :مشا ل متعلقة بالإدارة الضريبية .2.3

تتضمن ابؼشاكل ابؼتعلقة بالعمل ذاتو، كىي فقداف الثقة بنٌ ابعهاز الضريبي كبنٌ الأفراد، كتنتج ىذه ابؼشكلة من 
 .أساليب الإعلبف، فبعض التشريعات تسبب الرعب لدل بعض الأفراد

كذلك مشكلة عدـ توافر البيانات كابؼعلومات الكافية كالدقيقة للؤفراد ابؼكلافنٌ، أك صعوبة ابغصوؿ عليها في 
الوقت ابؼناسب، فضلب عن تأخر كصوؿ القواننٌ الضريبية ابعديدة كالتعليمات التفسنًية بؽا؛ الأمر الذام يترتب عليو 

 .بعض الصعوبات عند بؿاسبة الأفراد ابؼكلافنٌ

بفاا سبق يلبحظ أفا النظاـ الضريبي في أغلب البلداف الناامية على كجو ابػصوص غنً فعااؿ، كنتج عن ذلك 
ضعف ابغصيلة الضريبية كضعف الامتثاؿ الضريبي، مع ارتفاع نسبة التهرب الضريبي، الأمر الذام جعل ابغصيلة 

 .الضريبية غنً كافية بؼواجهة النفقات العامة ابؼتزايدة لتلك الدكؿ

 :مساوىء الإصدار النقدي .3

من السهل أف تلجأ الدكلة إلذ البنك ابؼركزم باصدار نقود جديدة، خاصة إذا ما كانت السلطة النقدية تتمتع 
بدرجة استقلبلية منخفضة، إلا أفا الإصدار ابؼتتالر لتمويل عجز ابؼوازنة مع اتساع فجوة الطلب المحلي؛ سيعمل على 

ارتفاع الأسعار، من خلبؿ الأثر التواسعي ابؼباشر لعجز ابؼوازنة العامة على الطلب الكلي، كابغقيقة أفا استخداـ 
التمويل التضخمي يعتمد على كاقع الاقتصاد؛ فإذا كاف الاقتصاد يعاني من ضعف مركنة ابعهاز الإنتاجي، كانعداـ 

ابؼوارد الاقتصادية؛ فإفا استخدامو ىذا النوع من التمويل سيؤدم إلذ أضرار خطنًة على الاقتصاد، كذلك بسبب نشوء 
ظاىرة التضخم، ىذا ما اعتقده الكلبسيكيوف، أما إذا كاف الاقتصاد يعاني من ابلفاض الطلب مع كجود موارد 

اقتصادية كجهاز إنتاجي قوام كمرف؛ فإفا استخداـ التمويل التضخمي قد بوقق الغاية ابؼرجواة منو، كىذا ما اعتقده 
 ".كينز"الاقتصادم 
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 :الطرق التقليدية لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي: الدطلب الثالث

الطرؽ التقليدية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة في الاقتصاد الإسلبمي؛ ىي الطرؽ التّا أستدؿ عليها من 
القرآف الكرنً كالأحاديث الشريفة، كذكرت في التاريخ الإسلبمي؛ فهي الطرؽ التّا بًا تطبيقها لتمويل عجز ابؼوازنة 

، كىي طرؽ مؤقتة تستخدـ في حالة الضركرة، كتظبطها (صلى الله عليه وسلم)العامة للدكلة الإسلبمية منذ قيامها في عهد الرسوؿ 
: أحكاـ شرعية كبيكن عرض ىذه الطرؽ فيما يأبٌ

 :(القرض الحسن)القروض العامة  .1

إفا اقتراض الدكلة بالفائدة ىو من الربا المحراـ بنص القرآف الكرنً، شأنو شأف الربا بنٌ الأفراد، كمن مساكلء 
القركض الربوية ما تتعرض لو الدكؿ التّا توسعت في سياسة الاقتراض الربوم من ابػارج؛ إذ أصبحت تلتزـ اليوـ 

بسياسات تصحيحية كتتكبد خسائر في خدمة ديونّا كإعادة جدكلتها؛ ما انعكس سلبا على شعوبها بالتخلاف كالفقر 
 :كابعوع، لذا يقدـ التمويل الإسلبمي بديلب شرعيا للقركض الربوية ىي القرض ابغسن كفيما يأبٌ تفصيل فيو

 :مفهوم التمويل بالقرض الحسن .1.1

ىو دفع ابؼاؿ بؼن ينتفع بو على أف يرد بدلو، كقد يكوف القرض بنٌ الأفراد أك بنٌ الأفراد كالدكلة، كقد يكوف ىذا 
الأسلوب غريبا في ظل سيطرة الركح ابؼادية في الوقت ابغاضر، إلا أناو كاف أسلوبا شائعا في ابؼاضي، كما تزاؿ بصماتو 

على النطاؽ الفردم، كابؼأموؿ ىو كصولو إلذ نطاؽ الدكلة كابؼؤسسات ابؼالية، إذا توافر عنصر الثقة بنٌ الدكلة 
كمواطنيها كمؤسساتها، كبيكن الإلتجاء إلذ القركض كمورد غنً دكرم، إذا لد تكن موارد الدكلة العادية كافية لتغطية 

 1.الإنفاؽ العاـ

 :أشكال القرض الحسن. 2.1

 :بيكن أف يأخذ القرض ابغسن أشكاؿ عديدة كىي

 :(إصدار السندات)الشكل الدباشر  .أ 

أف يدفع الأفراد إلذ ابػزينة مبالغ معيانة، كتسلم بؽم ابغكومة شهادات قركض لإثبات حقوقهم، كتسجل في 
الشهادة إسم أك أبظاء ابؼقرضنٌ، كبرفظ نسخة من ىذه الوثيقة في سجلبت الدكلة، كبهب أف يسجل اسم ابؼؤسسة 

الوكيلة أك ابعهة التّا سيتم عن طريقها سداد القرض ككذا موعد سداده، كبيكن للحكومة أف تستعمل البنك ابؼركزم     
أك البنوؾ التجارية أك ىيئات أخرل؛ فتقوـ بطرح ىذه الشهادات كصرفها، كيكوف نظاـ الإصدار كالصرؼ على بكو 

                                                           
: ، ص1997، مكتبة الإشعاع للطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندرية، مصر، الطبعة الأكلذ، السياسة الدالية و النقدية في ظل الإقتصاد الإسلامي عوؼ محمد الكفراكم،  1
81  .
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ميسر، لا يعاني منو الأفراد أياة صعوبات، كلا يتكبدكف مصركفا مقابل تقدنً ىذه ابػدمة للدكلة، كما بيكن تقدنً 
كعلى ىذا شهادات القركض كضماف عند طلب القركض من البنوؾ أك الأفراد، كليس في ذلك أم بؿضور شرعي، 

الأساس اقترح البعض أف تضمن ابغكومة بغاملي تلك السندات بضاية من آثار التضخم، بالإغراء بالمحافظة على قيمة القرض 
 1.في حالة التضخم ابؼتواقع، حيث يكوف القرض بعملة أجنبية ذات قيمة مستقرة نسبيا

 :الحسابات الجارية لدى البنوك .ب 

ىي كسيلة عملية لتطبيق القرض ابغسن بصفة غنً مباشرة، كذلك بالاستفادة من ابغسابات ابعارية لدل البنوؾ، 
قرض مضموف على البنك بصفتو مقترحا من صاحب ابغساب، كليس بالضركرة أف يكوف : فتكييفها الشرعي كالقانوني

يأبى على من يستحفظو على " رضي الله عنه"الاقتراض عن حاجة، كقد يكوف مظلة لضماف ابؼاؿ؛ فقد كاف الزبنً بن العواـ 
كذلك لياضمانو لو في بصيع الأحواؿ؛ فهذه ابغسابات برصل " بل ىو قرض: "مالو أف يبقى بصفة الوديعة، قائلب لو

منها البنوؾ على سيولة كبرل كلفترات طويلة، كتستفيد منها بتوظيفها، كتستخدـ ما تعده فائض السيولة في مصابغها، 
كعلى ضمانّا، كحسب ىذا ابؼقترح  بيكن للبنك ابؼركزم إبهاد قنوات بينو كبنٌ تلك ابغسابات لتكوف قرضا من 

  .البنوؾ إليو، ك بيكن للدكلة أف برصر فتح ابغسابات ابعارية في إطارىا كبرت إشرافها

 :الإقتراض من نقود الودائع التّّ يولدىا النظام الدصرفي .ج 

اقترح بعض الاقتصادينٌ ابؼسلمنٌ ابؼعاصرين أف يكوف للحكومة ابغق في الاقتراض من النقود التّا يولدىا النظاـ 
ابؼصرفي، سيولة قدرىا عشرة أضعاؼ النقود ذات الطاقة العالية مثلب، كىي النقود التّا أصدرتها ابغكومة، بيكن أف 

 2. من ذلك للحكومة قركضا دكف فائدة% 20يقرض 

كىو عبارة عن إلزاـ البنك ابؼركزم للبنوؾ التجارية بالاحتفاظ بنسبة أكبر من الاحتياطي القانوني ابؼودع لديو، على 
أف يسمح للحكومة باستخدامو دكف فائدة، كعلى ىذا الأساس اقترح البعض إنشاء مؤسسة مستقلة للودائع ابعارية، 

يودع الأفراد فيها نقودىم، كتعمل بنظرية الاحتياطي ابعزئي، أما ما يتولد من نقود الودائع فيستخدـ كلو لصالح 
 3.ابغكومة

تقوـ البنوؾ التجارية على اشتقاؽ النقود من خلبؿ فتح ابغسابات ابعارية، كمنح الإئتماف لزبائنها، الذام يضع 
بنٌ أيديهم كسائل دفع جاىزة، بهذا تتمكن البنوؾ من خلق الإئتماف الذام يبلغ عادة أضعاؼ النقود القانونية، كىذه 

 .الفكرة تستند إلذ اتفاؽ بصيع الأفراد على قبوؿ العملة كوسيطة للتبادؿ كمستودع للقيمة

                                                           
ابؼعهد الإسلبمي للبحوث، مكتبة ابؼلك فهد الوطنية للنشر، جدة، ابؼملكة العربية السعودية، تدويل العجز في الديزانية العامة للدولة من وجهة نظر إسلامية،  منذر قحف،  1

. 32: ، ص2000الطبعة الثانية، 
. 217: ، صمرجع سابق، ترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي كردكدم صبرينة،  2
 .34: ، ص2000، 5: ، بؾلة البصنًة الدكرية، ابعزائر، العدد رقممشكلة العجز الدالي الحكومي في الإقتصاد الإسلامي محمد علي القرم،  3
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باعتبار النقود كليدة قراره –كىذا القبوؿ العاـ الذام يضفي الشرعية على النقود، كمن بٍا  كاف للمجتمع ككل 
ابغق في الانتفاع بجزء من العائد ابؼتولاد منها، لذلك اقترح بعض الكتااب أف يكوف للحكومة ابغق في - الاجتماعي

الاقتراض من النقود التّا يولدىا النظاـ ابؼصرفي قركضا حسنة دكف فائدة؛ فعندما يشتق النظاـ ابؼصرفي سيولة قدرىا 
 . منو مثلب للحكومة قركضا حسنة% 20عشرة أضعاؼ النقود القانونية التّا يصدرىا البنك ابؼركزم بيكنو أف يقرض 

كالفكرة في صورتها التقنية ىي أف يلزـ البنك ابؼركزم البنوؾ التجارية برفع نسبة الاحتياطي ابؼودع لديها بنسبة 
أعلى، على أف تسمح للحكومة باستخدامو دكف فوائد، كىذه الطريقة بيكن أف بذعل ابغكومة برصل على مصدر 

 .دائم كجاىز على الدكاـ للبقتراض دكف فائدة، كتستعملو في حالات التمويل ابعسرم

بيكن تطوير ىذه الفكرة حيث تقوـ ابغكومة بإنشاء مؤسسة مستقلة للودائع ابعارية، يودع فيها الأفراد نقودىم، 
 .كتعمل بنظرية الإحتياطي ابعزئي، أما ما يتولد من نقود الودائع فيستخدـ كلو لصالح ابغكومة

ىناؾ آثار كثنًة تدؿ على الاقتراض ابغسن كأسلوب من أساليب سد العجز في ابؼوازنة العامة في عهد الرسوؿ 
قد اقترض نقدا كعينا، كمبالغ صغنًة ككبنًة من ابؼسلمنٌ، ككاف  (صلى الله عليه وسلم)كابػلفاء الراشدين من بعده؛ فالراسوؿ  (صلى الله عليه وسلم)

الغرض منها بصيعا ىو تلبية حاجة عامة تتمثل في الدفاع أك ابعهاد أك لسداد بعض الديوف العاجلة، كلد يتضمن أم 
  .إكراه، كلد ينص على السداد بأكثر بفاا اقترض كدين، كما اقترض انتظارا لدخل قادـ بيكن أف يسدد منو

 :(التمويل التضخمي أو الإصدار النقدي)الاقتراض من البن  الدر زي  .د 

، أك ما يعرؼ بالتمويل بالعجز          يرل بعض العلماء أناو بيكن للدكلة اللاجوء إلذ الإصدار النقدم ابعديد
أك التمويل التضخمي، كأحد الأساليب ابؼمكنة لتغطية احتياجات الدكلة التمويلية عند عجز مواردىا ابؼالية عن القياـ 
بذلك، غنً أفا ىذا الرأم عارضو البعض، كرفضوا استخداـ سياسة التمويل التضخمي لتمويل العجز ابؼالر ابغكومي، 
بؼا ينطوم عليو من آثار اقتصادية كاجتماعية سلبية على الاقتصاد القومي، أبنها التضخم كارتفاع الأسعار، كانتشار 
البطالة كإعادة توزيع الدخل القومي لصالح الأغنياء كابؼلباؾ على حساب الفقراء، كىو ما يتعارض مع أسس العدالة 

 1.التّا يقوـ عليها النظاـ الاقتصادم الإسلبمي

 :الشروط الواجب توافرىا عند اللّجوء إلى القرض  .3.1
 أف يكوف اللاجوء إلذ القرض عند ابغاجة فقط؛ 
 أف يتوقع كلرا الأمر السداد من إيراد مستقبلي؛ 
 الإلتزاـ برد القرض كفي أجلو دكف منفعة أك فائدة؛ 

                                                           
 رجع الددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، مكليد خالد الشابهي، :  للمزيد من التعمق في موضوع الإصدار النقدم كطلب النقود كعرض النقود في الاقتصاد الإسلبمي أنظر

. 185 – 172: ص– ، ص سابق
 .242: ، ص، مرجع سابق سعد بن بضداف اللحياني 1
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 كأضاؼ البعض عدالة الإماـ؛ 
  (الضرائب)في حاؿ لد يتوقع كلرا الأمر إيرادا مستقبلب ككانت ابغاجة ضركرية، فإناو يلجأ إلذ التوظيف.  
 :(الضرائب)التوظيف  .2
 :مفهوم التوظيف .1.2

مقدار معلوـ من ابؼاؿ يفرضو الإماـ على الأغنياء، عند كجود حاجة عامة، تعجز الفرائض ابؼالية : "التوظيف ىو
 1."الأخرل عن سدادىا

فريضة مالية إلزامية تفرضها الدكلة الإسلبمية على ابؼقتدرين من أفراد الرعية، كعلى ابؼؤسسات : "كالتوظيف أيضا
 2".الإنتاجية بدشورة كموافقة بفثلي الأمة، لتنفق في ابؼصالح العامة للؤمة مراعية فيها ابؼقدرة ابؼالية للمكلفنٌ

كلا تلجأ الدكلة في الاقتصاد الإسلبمي إلذ التوظيف إلا في الظركؼ غنً العادية؛ لسد مصلحة أك ضركرة تعرض 
للمسلمنٌ كلا تكفي أمواؿ بيت ابؼاؿ لسداىا، كلا تتواقع إيرادا ماليا في ابؼستقبل لسداىا، كلا تستطيع أف تلجأ إلذ 

كسيلة عادية أخرل لتغطية نفقات ىذه ابؼصلحة أك الضركرة، كالأصل في الإسلبـ أناو إذا نزلت بابؼسلمنٌ حاجة     
أكضركرة بعد أداء الزكاة كعدـ كفاية أمواؿ بيت ابؼاؿ عن سداىا؛ بهب على ابؼسلمنٌ صرؼ ابؼاؿ إليها، كما أفا 

الأصل في الشريعة الإسلبمية أفا ابؼسلمنٌ إذا ما التزموا بأداء الواجبات التّا تتعلق بأموابؽم، لا بهوز التعراض بؽا دكف 
حق، إلا إذا اقتضت ابؼصلحة أك الضركرة، ككاف ذلك في إطار القواعد الشرعية ابؼقررة، بل إفا الشريعة الإسلبمية 

الدين، النفس، العقل، النسل، كابؼاؿ؛ : اعتبرت ابؼاؿ من الضركرات ابػمسة التّا بهب المحافظة عليها كصيانتها كىي
 إنلَّ  " :أيضا (صلى الله عليه وسلم) كقاؿ الرسوؿ " ل الدسلم على الدسلم حرام دمو ومالو وعرضو :"(صلى الله عليه وسلم)فقد قاؿ رسوؿ الله 

،  "بللَّغْت ىَلْ  ألا ىََ ا، بلَدُِ م في ىََ ا، شهرُِ مْ  في ىََ ا، يومِكُم َ حُرْمة عَلَيْكُم حرامٌ  وأعْراضَكُم وأمْوالَكم دِماءَُ م،
كقياـ الدكلة بالتوظيف في ىذه ابغالة يعد من قبيل آدائها لواجبها، كليس من قبيل استعماؿ السلطة كالسيادة على 

ا مأمورة بجلب ابؼصالح كدرء ابؼفاسد عنهم، كالقاعدة الفقهية تنص على أف ما لد يتم الواجب إلا بو فهو : "أفرادىا، لأنّا
ا إف لد تقم بذلك؛ فسيؤدم ىذا إلذ انتهاؾ "كاجب ، كأخذىا من أمواؿ الأغنياء، يعتبر من قبيل الواجب في حقها لأنّا

ابغرمات كالدين كالأركاح، كقد تفقد الدكلة معو استقلببؽا، كلو طبقت القاعدة الفقهية التّا تنص على أفا الضرر 
  3.الأشاد يزاؿ بالضرر الأخف؛ لتبنٌ أفا التوظيف بهب في حق ابؼكلفنٌ بو إذا برققت شركطو

 

                                                           
. 264: ، ص2012، دار أبي الفداء العابؼية، بضاه، سوريا، دكف ذكر رقم الطبعة، فقو الدوارد الدالية لبيت الدال عامر محمد نزار جعلوط،  1
. 30: ، صمرجع سابق حسنٌ راتب يوسف رياف،  2
  رواه مسلم .

 متفق عليو  
. 109 – 108: ص– ، ص مرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  خالد كليد الشابهي،  3
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 :أدلة مشروعية التوظيف. 2.2

 1:بيكن الإستدلاؿ على مشركعية التوظيف بعدة أدلة منها

 ربَ لَّنَا يَ قُولُونَ  اللَِّ ينَ  وَالْوِلْدَانِ  وَالنِّسَاءِ  الرّجَِالِ  مِنَ  وَالْمُسْتَضْعَفِينَ  االَِّ  سَبِيلِ  في  تُ قَاتلُِونَ  لَا  لَكُمْ  وَمَا ﴿ :قوؿ الله تعالذ
ِ هِ  مِنْ  أَخْرجِْنَا  2﴾ نَصِيراً للَّدُن َ  مِن للَّنَا وَاجْعَل وَليًِّا للَّدُن َ  مِن للَّنَا وَاجْعَل أَىْلُهَا الظلَّا ِِ  الْقَرْيةَِ  ىَ 

كيستدؿ من ىذه الآية أفا الله أكجب على ابؼسلمنٌ قتاؿ الكفاار كالأعداء لفكاؾ الأسرل، مع أفا فيو تلف 
للنفس كالعقل كابؼاؿ معا، لذا فمن باب أكلذ أف يكوف بذؿ ابؼاؿ في ذلك أكجب لأناو أدنى كأىوف منها، كما قاؿ 

 ".فداء أسرل ابؼسلمنٌ كاجب عليهم حتى كلو استغرؽ ذلك كل ابؼاؿ: "الإماـ مالك

عند حصار الكفاار للمدينة في غزكة ابػندؽ، أراد أف يعطي قبيلة  (صلى الله عليه وسلم)كما كرد في السنًة النبوية أفا رسوؿ الله 
غطفاف ثلث بشار ابؼدينة، كيرجعوا عن حصارىم للمدينة مع الكفاار إتقاءا لشرىم كدفع ضررىم عن ابؼسلمنٌ، كبؼاا علم 

إني رأيت العرب رمتكم عن قوس " :(صلى الله عليه وسلم)الأنصار بذلك كأفا فيو برقيقا بؼصلحة ابؼسلمنٌ؛ حيث قاؿ بؽم رسوؿ الله 
 ".ما لذم عند  إلا السيف: " ولكن الأنصار رفضوا ذل  و ردوا بقولذم"واحدة فقلت أرضيهم ولا أقاتلهم

عندما احتاج إلذ الأمواؿ لكف شر العدك عن ابؼسلمنٌ، كىي  (صلى الله عليه وسلم)كيستدؿ من ىذه ابغادثة أفا الراسوؿ 
  .مصلحة ضركرية كلد يكن لديو من ابؼاؿ ما يدفعو في ذلك، إلا أف يلجأ إلذ التوظيف على بشار أىل ابؼدينة

 :الشروط والضوابط التّّ تحكم عملية التوظيف .3.2

لا بهوز التوظيف شرعا إلا بتوافر بعض الضوابط كالشركط التّا بهب أف تلتزـ بها الدكلة الإسلبمية إذا أرادت 
 3:اللاجوء إليو كىي

  كجود ابؼصلحة أك ابغاجة ابؼعتبرة شرعا، كىي ابؼصالح التّا يقصد منها حفظ الضركرات ابػمس التّا جاءت
الدين، النفس، العقل، النسل، كابؼاؿ، كمن أكجو ىذه ابؼصالح؛ : الشريعة الإسلبمية بالمحافظة عليها كىي

الإنفاؽ على ابعهاد في سبيل الله لنشر الإسلبـ أك الدفاع عن الأرض، ككذا الإنفاؽ على كفالة الفقراء 
كالمحتاجنٌ كالقياـ بالتكافل الاجتماعي، كالإنفاؽ أيضا على فداء أسرل ابؼسلمنٌ، كأيضا تسديد النفقات 

 الواجبة على الدكلة بذاه الغنً؛ 
  يفرض التوظيف في حاؿ عدـ كفاية أمواؿ بيت ابؼاؿ عن تغطية الضركرة؛ 

                                                           
. 111، 110: ، ص، صمرجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية،  خالد كليد الشابهي،  1
.  من سورة النساء75الآية رقم   2
  أخرجو بزار كالطبراني بإسناد ضعيف لعلي بن زيد بن جدعاف. 
 .122 – 112: ص– ، ص رجع سابقالددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، م خالد كليد الشابهي،  3
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  أف يفرض التوظيف على الأغنياء، كىم الذاين بيلكوف ما يفضل عن حوائجهم الأصلية كمن يعولوف، كالتّا
 بزتلف باختلبؼ الأشخاص كالأزمنة كالأماكن، كحدد بعض الفقهاء ابغاجة بدا تكفي بؼدة سنة؛

                    أف يفرض التوظيف كبذبى أموالو بالعدؿ كابؼعركؼ، كابؼقصود ىو برمال كل مكلف على قدر مالو
 ك احتياجاتو؛

  أف يفرض التوظيف بقدر ابغاجة بأف تكوف ابغصيلة المجباة من الأمواؿ بقدر ما يغطي نفقات ابغاجة دكف
 زيادة أك نقصاف؛

  أف تصرؼ حصيلة التوظيف فيما بصعت لو على الوجو ابؼشركع بلب إسراؼ كلا تبذير؛ 
  أف يكوف ابغاكم عادلا مستجمعا لصفات العدالة الشرعية، كالتّا تصح معها شهادتو، ككلايتو ليكوف ىذا

 ضمانا لعدـ ظلمو كتعسفو؛ 
  أف يبدأ الإماـ قبل التوظيف بحث النااس على التبرع كالإنفاؽ، فإذا لد تكف بعأ إلذ التوظيف؛ 
 كجوب موافقة أىل الشورل كالرأم في الأمة. 
 :وسائل أخرى لتخفيف العبء على الدوازنة العامة .3

ىناؾ بؾموعة من طرؽ التمويل الإسلبمي التّا تسمح بتخفيف العبء على ابؼوازنة العامة للدكلة، كبالتاالر التقليل 
 :من العجز ابؼوازبٌ كىي

 :تعجيل الز اة .1.3

 كىناؾ العديد من أقواؿ الفقهاء التّا بذيز إخراج 1ىناؾ من يرل أفا تعجيل الزكاة ىو نوع من أنواع الاقتراض،
القيمة في الزكاة، فقد منعها كثنًكف، كأباحها البعض، كفي كلبمهم ما يدؿ بشكل كاضح بأفا ابعواز كابؼنع بنا بحق 
ابؼزكاي نفسو، أما إذا كاف ذلك من مصلحة الفقراء، كمصلحة الأمة من مصلحتهم، ككانت الدكلة ىي التّا تقرر 
ابعباية عينا أك نقدا، فإفا لذلك ضوابط أخرل برددىا ابؼصلحة العامة، كأفا ما عجال من الزكاة لا يستخدـ في 

مصارفها فحسب، بل بهوز سد ابغاجات العامة بو، بٍا توزيعو على مصارؼ الزكاة عندما بول كقت استحقاقها على 
ابؼالك، كبالتاالر ابؼساعدة في مواجهة عجز ابؼوازنة العامة للدكلة، كعليو فإفا تقدنً أك تأخنً برصيل الزكاة بؼاا تقوـ 

 2.ابغكومة بتحصيلها كتوزيعها أمر جائز إذا رأت مصلحة الأمة في ذلك

 3:الوقف. 2.3

تتأتى أبنية الوقف في بزفيف العبء عن الإنفاؽ العاـ للدكلة في كونو من مصادر التمويل الإسلبمية ابؼستمرة، 
 . كابؼستقرة، التّا لا تتأثر بالأكضاع الدكلية كالسياسات الربظية الداخلية، كلا بسياسات القطاع ابػاص

                                                           
. 232: ، صمرجع سابق بضدم بن محمد بن صالح،  1
. 46: ، ص1999، دار الفكر، دمشق، سوريا، دكف ذكر رقم الطبعة، دور السياسات الدالية و ضوابطها في إطار الإقتصاد الإسلامي منذر قحف،  2
 .256 – 253: ص– ، ص مرجع سابق شعيب يونس،  3
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كنظرا لوفرة حصيلتو بيكن استخدامو كأداة من أدكات الوقاية لتجنب الوقوع في عجز ابؼوازنة من خلبؿ الدكر 
 . التمويلي لو

  لتحرير مهما جزءا بيثل أصبح حيث فيها، الوقفي القطاع إشراؾ خلبؿ من العامة بابؼوازنة الوقف علبقة تتجلى
 ىذه جعل الوقفية ابؼؤسسة تستطيع الأسرة نطاؽ من عاتقها؛ فابتداءا على ابؼلقاة الأعباء ثقل من الدكؿ موازنات

 بوبسو ما كىو الأىلي، عليو بالوقف يصطلح ما ضمن الإلتزامات، ىذه من جزء تتحمل المجتمع في الأساسية ابػلية
 فإناو لذا معتبر، زمني مدل على كمستقرا  ثابتا دخلب الناحية ىذه من يشكال بفاا كأقاربو، كذريتو نسلو على الواقف
 التّا  كابؼنح كابؼساعدات الإجتماعي، الضماف معاشات في ابؼتمثلة التحويلية العامة النفقات حجم على إبهابا ينعكس
 المحتاجة الطبقات على ريعو إنفاؽ يتم الذام ابػنًم، للوقف كذلك بالنسبة ىو كالأمر الفقراء، بؼواطنيها الدكلة تقدامها

 أف للدكلة بيكن التّا  الاجتماعية، كالتحويلبت النفقات حجم على الضغط بزفيض على يعمل ما كىو المجتمع، في
 على العاـ الوقف فإفا  الدكلة كقطاعات الكلي ابؼستول على أما الوقفي، الريع ىذا على بوصلوا لد لو فيما بؽم تقدمها
 كالتطوير كالتحديث التجديد عمليات في يساىم الوقفية ابؼؤسسات عن الناتج ريعو فإفا  العاـ؛ جهات النفع إحدل
 إجراء عن الدكلة يعني ما كذلك كابؼصالح، ابعهات تلك تسينً في استخدامو إمكانية عن فضلب عليها، ابؼوقوؼ للجهة

 . العامة ابؼرافق صيانة كنفقات اللبازمة الإدارية النفقات

 : تدويل مؤسسة الوقف للجانب الإقتصادي .أ 

 أصلو في الدائم فالوقف دائم، كجود ذات اقتصادية مؤسسة بإقامة يكوف ما أشبو إسلبمي كقف إنشاء يعتبر
ا استثماريا، أك مباشرا كاف سواء العاـ كشكلو  بيعو بينع التأبيد، سبيل على الاستثمار في توضع إنتاجية ثركة ىو إبما

 فالوقف كابػدمات، السلع إنتاج في قدرتو على كالإبقاء صيانتو كبذب الإستغلبؿ، عن تعطيلو كبينع قيمتو، كاستهلبؾ
ا فقط، ابؼستقبل في استثمارا ليس  التنمية عجلة دفع في بارزة آثار لو أيضا، كالوقف تراكمي إستثمار ىو كإبما

 كابػارجية، الداخلية التجارة حركة تنشيط خلبؿ من الاقتصادم البنياف تغينً في يساىم أف بيكن حيث الإقتصادية،
 بزيادة للمجتمع الأساسية ابغاجات اشباع في يساىم أف بيكن كمستشفيات، كما مدارس من التحتية البنى كإنشاء
 خلبؿ من ذلك توضيح كبيكن المجتمع، طبقات بنٌ الفوارؽ كإزالة التوازف كبرقيق ابؼعيشي، ابؼستول كبرسنٌ الإنتاج
 : الآتية النقاط

 ابؼوازنة، عجز من كالتخفيف العمل، فرص كتوفنً التنمية، بسويل كفي الإنتاجية، العملية في الوقف يسهم 
 التحتية؛ البنية كتهيئة الداخلية، التجارة كتنشيط

 بـتلفة، بؾالات في كمتنوعة متخصصة عاملة يد توفنً خلبؿ من البشرم؛ ابؼاؿ رأس تنمية على الوقف يعمل 
 عليها؛ ابؼوقوؼ كابعهات الوقف لأشكاؿ بتنويعو
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 كاىل تثقل التّا  النفقات من بالعديد تكفالو خلبؿ من للدكلة؛ العامة ابؼوازنة تعزيز على الوقف يعمل 
 أناو إلذ بالإضافة كالتطوار، ابغضارة ركب إلذ بالأمة ترقى التّا  العوامل أىم من نفسو الوقت في كتعد الدكلة،

 بو؛ يستهاف لا دخلب يدر
 يكوف كىذا بؿدكدة، بأيد حبسها عدـ إلذ يؤدم بفاا الطبقات بنٌ الدخل توزيع إعادة على الوقف يعمل 

 بو؛ ابؼالك استئثار كعدـ ابؼستفيدة ابعهات على ابؼاؿ توزيع لإعادة عملية بدثابة
 رفع خلبؿ من الاقتصاد، في كابػدمات السلع أنواع بـتلف على الكلي الطلب حجم زيادة في الوقف يسهم 

 للدكلة؛ الإبصالر المحلي الناتج حجم زيادة في يساعد بدكره كىذا المحتاجة، الفئات لدل ابؼعيشة مستول
 النشاطات لبعض التمويل توفنً خلبؿ من الاقتصادم؛ النشاط قاعدة توسيع في كذلك الوقف يسهم 

. للزراعة صابغة أراض كقف كأيضا للتجارة، كمباني بؿلبت كوقف التجارية كالزراعية،

 الوقف بداؿ الانتفاع أفا  حيث للدكلة؛ ابؼالية الأعباء بزفيف في دكر من الوقف لنظاـ ما يتبنٌ سبق ما خلبؿ من
 موارد من ىاما جانبا يستغرؽ ذلك بأفا  علما عليها، كالانفاؽ بها العناية الدكلة تتولذ التّا  ابؼصالح، من كثنًا يعام

 توفنً كأيضا الاحتياجات، تلك كتوفنً ابؽاـ، ابعانب ىذا بسد الوقف أمواؿ تقوـ كبذلك للدكلة، العامة ابؼوازنة
  .أخرل بعهات العامة النفقات

 1:التكافل الاجتماعي. 3.3

 :التكافل تعريف .أ 

  أم"زكريا ككفلها: " الكرنً القرآف كفي ضامن أم ككفيل كافل فهو يكفلو، كفلو من مأخوذ: اللاغة في التكافل
 ىو فالكافل عليو، كينفق يعولو إنسانا كفل الذام فهو الكافل ضمنو، كأما أم كفلو كيقاؿ بأمرىا، القياـ ضمن

 ."الجنة في  هاتين اليتيم و افل أ :" الشريف ابغديث كفي لو كابؼربي اليتيم بأمر القائم: أيضا كىو العائل،

 ذلك إلذ المحتاج الغنً بأمر كالقياـ كالإعالة، الضماف، ىو التكافل من ابؼقصود أفا : القوؿ بيكن ذلك كعلى
 .كاليتيم كالضعيف

 التعاطف سبيل على فقط ليس الآخر البعض بكو بعضهم الأفراد إلتزاـ" :الشرعي ىو ابؼعنى في كالتكافل
 كلكن مطلوبة، كانت كإف ابؼنكر، عن كالنهي بابؼعركؼ كالأمر كالبر بابغب شعور من ابؼعنوم كالإحساس كابؼشاعر،

 ذا قريبا أكاف سواء إليو، بوتاج الذام أخيو بذاه قادر فرد كل من ابؼادم بالإلتزاـ العملية، الإبهابية ابؼواقف بابزاذ أيضا
  ".بكوه أك مرض من مصيبة بو أبؼت أك يتيما، يكوف كأف حاجة، ذا بعيدا أـ رحم،

                                                           
ـ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ابعزائر، .، أطركحة لنيل شهادة الدكتوراة، غتدويل عجز الدوازنة العامة للدولة بين البدائل التقليدية والبدائل الإسلامية غابؼي زىنًة،  1

. 265، 262: ، ص، ص2017
  رواه مسلم. 
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 :للدولة العامة على الدوازنة العبء تخفيف في الإجتماعي التكافل أثر .ب 

 حاجة سد في يسهم ذلك بصيع أفا  كلاشك كثنًة، الإسلبمي المجتمع في كالتضامن التكافل ىذا برقيق إفا كسائل
 ابؼسلمنٌ أمور أكلياء أماـ المجاؿ يتيح بفاا العامة، كابؼوازنة الدكلة على الواجبة ابؼالية الأعباء بزفيف بٍا  كمن المحتاجنٌ،

  .للؤمة كابؼصلحة ابػنً برقق التّا  ابؼصارؼ بقية على الأمواؿ لينفقوا كأئمتهم

 1:بيع الدولة بعض أملا ها .4.3

 الاقتراض، أك التوظيف قبل ماؿ من بو ما كفاية عدـ أك ابؼاؿ بيت خلو اشتراط في الفقهاء حرص من يفهم
 لأفا  كعقارات، أراضي من ابؼاؿ؛ بيت بيلكو ما لبعض- الضركرية ابؼصلحة دعت إذا- (ابغاكم) الإماـ بيع جواز

 .ابؼاؿ بيت بيلكها التّا  العامة الأمواؿ من جزء ىي كالعقار الأرض

 2:رفع الدولة لأسعار بعض منتجاتها. 5.3

 لتحقيق كذلك كابلفاضا، ارتفاعا مناسبة تراىا التّا  بالصورة منتجاتها أسعار برديد الإسلبمية الدكلة تستطيع كما
 السعر تستعمل أف الدكلة كبإمكاف للمجتمع، العامة ابؼصلحة بوقق بدا إليها، تصب التّا  الاقتصادية الأىداؼ
 كأداة أيضا، ابعغرافية كابؼناطق الأقاليم بنٌ أك ابؼستهلكنٌ فئات بنٌ أك تنتجها، التّا  السلع كابػدمات بنٌ التمايزم
 .الاقتصادية السياسة أىداؼ لتحقيق

 3:الخوصصة. 6.3

 التمويل على ابغصوؿ الإسلبمية الدكؿ لبعض بيكن ابؼالية، الأسواؽ في تداكبؽا بيكن التّا  التمويل لأدكات إضافة
 كيقصد بابػوصصة، يسمى ما أك ابػاص، للقطاع ابغكومية ابؼشركعات بعض بيع ىو آخر؛ مهم مصدر من اللبازـ

 الإنتاجية الكفاءة زيادة عادة كيقصد بها ابغكومية، ابؼشركعات كشركات، أفراد من ابػاص، القطاع بسليك بابػوصصة
 كزيادة الأسعار، كنظاـ السوؽ فعالية عنها، كزيادة الناشئة الاقتصادية الأعباء من ابغكومة كإعفاء ابؼشركعات، بؽذه

 أفا  المجاؿ ىذا في السوؽ، كيلبحظ نظاـ إلذ ابغكومي النظاـ من ابؼشركعات بهذه التحويل العموـ كعلى ابؼنافسة،
 بفاا نفسها، العامة ابػدمات مشركعات عن ناشئ الإسلبمية؛ البلداف من كثنً في ابؼوازنة العامة من عجز كبنًا جزءا
 من عامة إيرادات تدر فهي مزدكج، تأثنً للخوصصة فيكوف العجز، بزفيف في بعضها، ستساىم خوصصة أفا  يعني

 بفاا يعتبراف، التأثنًاف كىذاف أخرل، جهة من أسبابو بعض العجز بإلغاء بزفف كىي ابؼشركعات، بيع بشن لقاء جهة،

                                                           
. 216:  ، صرجع سابق الددخل إلى الدالية العامة الإسلامية، م، كليد خالد الشابهي 1
. 48، 47: ، ص، صالإيرادات العامة للدولة في صدر الإسلام و تطبيقاتها الدعاصرة، مرجع سابق منذر قحف،  2

 ىو إستراتيجية تسعنً؛ تفرض على العملبء أسعارنا بـتلفة لنفس ابؼنتج أك ابػدمة، حيث يقوـ البائع بتحصيل أقصى سعر يرغب كل عميل في دفعو، ك يضع البائع العملبء 

. كيتقاضى كل بؾموعة سعرنا بـتلفنا(الدخل مثلب)في بؾموعات استنادنا إلذ بظات معينة 
 .119 – 117: ص- ، صدور السياسات الدالية وضوابطها في إطار الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق منذر قحف،  3
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 الكفؤة غنً العامة النفقات كبزفيف جهة، من تضخمية غنً عامة إيرادات بتعبئة كذلك التضخم، بؿاربة على يساعد
 في تزيد ابؼشركعات بعض خوصصة لأفا " ابؼستقبل بيع "ىي ابػوصصة بأفا  الاعتراض ىنا يرد ثانية، كلا جهة من

 بفاا كالإنتاج المحلي، العمالة كزيادة الإقتصادم، النماو في إسهاـ خوصصتها ففي خدماتها؛ كتوسع كإنتاجيتها،  كفاءتها
 كابؼوازنة المحلي الإقتصاد ابذاه أفا  ذلك إلذ يضاؼ للئقتصاد، الضريبية الطاقة زيادة عن فضلب العاـ، الرفاه في يزيد

 تصميم نفسها، ك بيكن للخوصصة ابؼالية ابغاجات يقلال بفاا ابؼستقبل، في العجز توقعات يزيل التوازف، بكو العامة
 الأىداؼ سائر برقيق كفي مناسبة، تراىا التّا  الإجتماعية الرعاية سياسة في ابغكومة تستمر بحيث ابػوصصة؛ شركط

 على مناسب مستول من رقابية الإحتفاظ بسلطة مع الإجتماعي، أـ الإقتصادم، ابؼستول على سواء الإبمائية،
 . فقط للمواطننٌ بيعها ينحصر بحيث ابؼشركعات، ىذه بوطنية التفريط كدكف خوصصتها، تتم التّا  ابؼشركعات

بفاا سبق بيكن القوؿ أف الأساليب التقليدية في الاقتصاد الوضعي قد لا تكفي لعلبج العجز في ابؼوازنة العامة 
للدكلة، خاصة في الدكؿ الناامية التّا تتسم بكوف العجز في ابؼوازنة ىو الصفة الغالبة بؼوازناتها، كما تعاني من عدـ 

كجود أسواؽ مالية متطوارة، بفاا يؤدم إلذ عدـ التمكان من بيع كميات كبنًة من الداين العاـ إلذ القطاع ابػاص غنً 
ابؼصرفي، كمن جانب آخر تناقص قدرة ىذه الدكؿ على الاقتراض من ابػارج، مع تزايد حجم مديونياتها ابػارجية من 
حيث ابؼقادير ابؼطلقة، كارتفاع معدلات الفائدة على ىذه القركض؛ الأمر الذام يرىق اقتصادياتها، لذلك أصبح من 

 .الضركرم البحث عن كسائل بديلة تفي بالغرض، كتكوف أقل ضررا على الإقتصاد

الطرق الدستحدثة لتمويل عجز الدوازنة العامة للدولة بالاعتماد على الصكوك : الدبحث الثالث
 :الإسلامية

إفا إىتماـ كل الدكاؿ ابؼتقدمة منها كالناامية في الوقت ابغاضر بالوسائل ابؼالية الكفيلة بسد العجز ابؼوازني في تزايد؛ 
لأناو كثنًا ما بودث العجز في موازنات ىذه الدكاؿ، خاصة بعد أف أثبتت الطرؽ التقليدية لعلبج عجز ابؼوازنة العامة 

للدكلة فشلها؛ من خلبؿ ما يترتب عن استخدامها من آثار سلبية على الاقتصاد بصفة عامة؛ لذا فالدكؿ الآف 
تبحث عن طرؽ لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة بأقل تكلفة كضرر بفكننٌ، لذلك طرحت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية 

إمكانية استخداـ الصكوؾ الإسلبمية كمصدر لعلبج عجز ابؼوازنة العامة للدكلة، كىذا ما سيتم التطراؽ لو في ىذا 
 .ابؼبحث

 1:بدائل وآليات تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة في الذندسة الدالية الإسلامية: الدطلب الأول

في كجود مشكل الفوائد الربوية، كضركرة ترشيد الإنفاؽ ابغكومي التّا بوث عليها الإسلبـ، كفار الشارع الإسلبمي 
زـ لنفقاتها على اختلبؼ أنواعها، كتتناسب ىذه الأدكات مع طبيعة  أدكات بـتلفة بسكان الدكلة من توفنً التمويل اللبا

                                                           
، رمضاف 37، العدد رقم GIEM، بؾلة الإقتصاد الإسلبمي العابؼية دراسة حالة صكوك الدضاربة–الصكوك الإسلامية الأداة البديلة لتمويل عجز الديزانية  بظية لوكيز،  1

 .21 – 20: ص–  ـ، المجلس العاـ للبنوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ك مركز أبحاث فقو ابؼعاملبت الإسلبمية، ص 2015جواف /  ق 1436
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التمويل ابؼطلوب بعد أف أثبتت الأساليب الوضعية فشلها في بسويل عجز ابؼوازنة العامة، من خلبؿ إحداث أزمات 
بؿلية كدكلية على رأسها أزمة الديوف السيادية، كفي إطار البحث عن ابغلوؿ قدمت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ما 

 .يصطلح عليو بالصكوؾ الإسلبمية، كالتّا أعتبرت البديل ابؼناسب

كتقترح ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية آليات لاستقطاب الأمواؿ من الأفراد كابؼؤسسات؛ ليتم توجيهها لتمويل ابؼوازنة 
 :العامة، كفيما يلي عرض للبدائل ابؼقترحة

 :تأسيس صندوق استثماري خاص بالتّمويل الدتوسّط وطويل الأجل .1

بذميع للؤمواؿ عبر الإكتتاب في صكوكو بغرض استثمارىا في بؾاؿ استثمارم : "يعراؼ الصندكؽ الاستثمارم بأناو
 ". معراؼ بداقة في نشرة الإصدار، كتتعداد بؾالات استخدامها؛ حيث بيكن أف تشمل كافاة فركع الاقتصاد

 :إفا ما بيياز ىذا الأسلوب الشارعي عن الأساليب الوضعية ما يلي

 توفنً ابؼركنة في عمليات عرض كحدات الصندكؽ دكف ربط ذلك باحتياجات مالية للدكلة بؿددة مسبقا؛ 
  بصع الأمواؿ قبل إبساـ عمليات التعاقد، بفاا يؤدم إلذ بذاكز أم تأخنً في توفنً الامواؿ كالذام قد ينتج عنو

 تعثار عمليات شراء الأصوؿ، أك تنفيذ ابؼشاريع؛
  يتيح إمكانية التحكم في مستويات السيولة؛ من خلبؿ كضع نظاـ استرداد الوحدات كفقا بؼتطلبات السياسة

 ابؼالية، كحتى النقدية؛
  إمكانية تقييم الوحدات دكريا، من قبل مدير الصندكؽ؛ بفاا يتيح للمستثمرين التعراؼ على حجم الأرباح

 المحققة؛
 قدرة الصندكؽ على استخداـ أدكات مالية شرعية متنوعة كاختيار الأدكات ابؼناسبة لتوفنً احتياجات الدكلة. 

 :كمن أىم ابؼخاطر التّا بيكن حدكثها في تطبيق ىذه الآلية

  عدـ معرفة ابؼستثمر بابؼشركع ابؼمواؿ عكس عملياة شرائو لصكوؾ بشكل مباشر بفاا بهعلو متخوفا من
 مواجهة بـاطر غنً عادياة إذا استثمر في الصندكؽ؛

 إحتماؿ تراكم بعض الفوائض ابؼاالياة كصعوبة توظيفها في فرض أخرل توفار عوائد مقبولة للمستثمر. 
 :تأسيس شر ة استثمارية .2

إفا ىذا البديل ما ىو إلاا تطوير للآلياة الأكلذ، كلا يتعارض معها؛ حيث يتضمن إنشاء شركة مسابنة، كتقوـ ىذه 
الشركة بتأسيس صندكؽ استثمارم أك أكثر، كذلك لتمويل ابؼوازنة العامة للدكلة، مع استخداـ الأساليب الشرعية 

 .ذاتها
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 :كتتمياز ىذه الآلية بدا يلي

  بزصص الشركة في الاستثمار متوساط كطويل الأجل لصالح الداكلة يكسبها خبرة كقدرة على تقدنً أفضل
البدائل ابؼتاحة مع تطويرىا، كتقدنً حلوؿ مبتكرة تتوافق مع الشرع، كىذا ىو ىدؼ ابؽندسة ابؼالية 

 الإسلبمية؛
 بسويل الشركة للمشركعات الضخمة بيكانها من تكوين برالفات إستراتيجية في السوؽ؛ 
 بسكن الشركة من إنشاء صناديق متخصصة بؼواجهة الاحتياجات ابؼتنوعة للداكلة؛ 
  توفار الشركة عامل استقرار أكثر من البديل الأكؿ؛ حيث بيكنها حل كإنشاء صناديق استثمارية، كتنويع

 البدائل حسب ابغاجة؛
 الشركة تعني ضمنيا تطبيق البديل الأكؿ؛ أم إنشاء صناديق بسوؿ الداكلة من خلبؿ أدكات بسويل إسلبمية؛ 
 بيكن للشركة برقيق الإنتشار خارج الداكلة، بعمليات بسويل معدكمة ابؼخاطر إقليميا على الأقل. 

 :كتواجو الشركة الاستثمارية ابؼخاطر التالية

  تغنً السياسة ابؼلية أك تقليص نفقاتها سيوجد لدل الشركة فوائض قد لا بذد فرصة لتوظيفها كمنو تغطية
 مصاريفها، كبرقيق ربح مناسب بؼسابنيها؛

 زيادة ابؼصاريف الإدارية يرفع من تكلفة التمويل للدكلة؛ بفاا قد يدفعها للتفكنً في مصادر أخرل غنً الشركة؛ 
 تطلعات مسابني الشركة إلذ برقيق أرباح مرتفعة قد يساىم في رفع تكلافة التمويل للداكلة؛ 
 :إصدار الصكوك الحكومية. .3

كفق ىذا البديل تقوـ ابعهات ابؼعنية في الدكلة بتحديد الاحتياجات من الأمواؿ، كبياف كقت الاحتياج، كفترة 
التمويل ابؼطلوبة مع برديد ابؼشركعات ابؼطلوب بسويلها أك شراؤىا أك إستئجارىا كغنًىا، من ابؼعلومات التّا على 

 .أساسها يقوـ البنك ابؼركزم بعرض الصكوؾ ابغكومية ابؼناسبة

إذف توافر ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية بدائلب شرعية غنً ربوية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة بدؿ استخداـ الطرؽ 
 .التقليدية الوضعية كالتّا بزلف آثارا سلبية على الاقتصاد

 :دور الصكوك الإسلامية في تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة: الدطلب الثاني

الصكوؾ الإسلبمية أك كما تعرؼ بصكوؾ الإستثمار، كبظيت بهذا الإسم من طرؼ ىيئة ابؼراجعة كالمحاسبة 
لتمييزىا عن الأسهم كالسندات الوضعية، كبزتلف ىذه الأكراؽ ابؼالية في عداة نقاط كما تتشابو أيضا في نقاط أخرل، 

 .كبسكان الصكوؾ الإسلبمية ابغكومات من بسويل عجز موازناتها العامة بعيدا عن الفوائد الربوية
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 :(سندات الاستثمار الحكومية)مفهوم الصكوك الإسلامية الحكومية  .1

 :تعريف الصكوك الإسلامية الحكومية.1.1

ا صكوؾ تصدرىا ابغكومة أك ابؽيآت، : "تعراؼ الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية حسب قانوف الصكوؾ ابؼصرم بأنّا
 1."أك كحدات الإدارة المحلية، أك غنًىا من الأشخاص الاعتبارية العامة

ىذا التعريف ينظر إلذ الصكوؾ الإسلبمية من جهة الطرؼ المحتاج للتمويل؛ حيث بودد ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ 
 .كىي ابغكومات

ا ابؼستفيد )شهادات مالية تصدرىا جهات حكومية بـتلفة : "كما تعراؼ الصكوؾ ابغكومية الإسلبمية على أنّا
، بسثلها أك تنوب عنها كزارة ابؼالية، كتقوـ على أساس شرعي، كيتم تسويقها عبر البنوؾ كشركات (من الصكوؾ

 2".الوساطة ابؼالية للجمهور في داخل الدكلة كخارجها

ا سندات ابػزينة ابؼخصصة للئستثمار الإسلبمي، تقدـ : " كتعراؼ أيضا الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية على أنّا
 3".كبديل عن سندات الداين العاـ في الإقتصاد الوضعي

أكراؽ مالية تصدرىا ابغكومة بفثلة في إحدل ىيآتها : " كعليو بيكن القوؿ أفا الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية ىي
كتطرحها للؤفراد، كقد تكوف ىذه الصكوؾ بؿلية على ابؼستول الوطني أك خارجية، كبزضع للضوابط الشرعية للصكوؾ 

 ".الإسلبمية التّا بوددىا الفقهاء، تواجو للبستثمار الإسلبمي

 :مقارنة الصكوك الإسلامية بالسندات.2.1

أذكنات " يوما في الغالب كتسمى 90ىناؾ صورتاف من سندات الداين العاـ إحدابنا قصنًة الأجل بؼدة تسعنٌ 
، كرغم ىذا الاختلبؼ بنٌ نوعي "سندات التنمية"أك " سندات ابػزينة"، كالأخرل طويلة الأجل كتسمى "ابػزينة

سندات الداين العاـ حسب تفاكت الأجل إلا أناو لا يكاد يوجد فرؽ حقيقي من حيث نتيجة ابؼديونية، لا سيما 
بالنسبة للترتيب الغالب في إصدار أذكنات ابػزينة بصورة دكرية مرتبة في نّاية كل ثلبثة أشهر؛ حيث يتم تسديد 

الإصدار ابؼنتهي بإصدار جديد في أغلب الدكؿ، بينما سندات الإستثمار الإسلبمي ليست صيغا جامدة بل متجددة 

                                                           
، بؾلة دراسات اقتصادية إسلبمية، دكف ذكر دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية–إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية  سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  1

. 4: ، ص01، العدد رقم 20البلد، دكف ذكر سنة النشر، المجلد رقم 
، بحث مقدـ للمشاركة ضمن فعاليات ابؼؤبسر الرابع للمصارؼ ك ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، ابؼنعقد في الصكوك الإسلامية و إدارة السيولة عبد القوم ردماف محمد عثماف،  2

. 06: ، دمشق، سوريا، ص2009جواف 
، أبحاث ندكة إسهاـ الفكر الإسلبمي في الإقتصاد ابؼعاصر، ابؼعهد صيغ التمويل الإسلامي مزايا و عقبات  ل صيغة و دورىا في تدويل التنميةسامي حسن بضود، :  أنظر 3

 .96: ، ص1998/  ق1418العابؼي للفكر الإسلبمي، مؤسسة أنترناشيوناؿ جرافيكس للتنضيد ك الإخراج ك الطباعة، فرجينيا، الو ـ أ، الطبعة الثانية، 
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تبعا للحاجة كحسب الواقع كالإحتياجات ابؼتغنًة للمجتمعات ابؼتعاقبة في العصور ابؼختلفة، فقط ضمن إطار قواعد 
 1.الشريعة الإسلبمية دائما

 2:يوجد اختلبؼ كتشابو في نفس الوقت بنٌ الصكوؾ الإسلبمية كالسندات كبيكن توضيحهما فيما يلي

 :أوجو الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات .أ 
 شائعة حصة بسثل الإسلبمية الصكوؾ فيما مداينة، أك مديونية علبقة أم ابؼدين ذمة في دينا بسثل السندات 

 مشاركة؛ أك شراكة علبقة أم ابؼشركع موجودات في
 نصيبها تأخذ فهي الربح بؽا برقق إذا كالصكوؾ آخر، إلذ زمن من متغنًة أك ثابتة فائدة بؽا بردد السندات 

 تقل؛ قد الصك بيثلها التّا  ابؼوجودات فإفا  الشركة خسرت كإذا منو
 أما عليها، ابؼتفق كفوائده السند قيمة على ابغصوؿ في الأكلوية السند لصاحب يكوف ابؼشركع تصفية عند 

 سداد بعد ابؼشركع موجودات من يبقى بفاا نسبتو لو تصرؼ كإبماا الأكلوية، لو فليس الاستثمارم الصك
 عليهم؛ كتعود الصكوؾ لأصحاب ملك ابؼشركع موجودات أفا  أم الالتزامات كل كتسوية الديوف

 بؼبلغ ملكية نقل السند يعتبر لا بينما كالشراء، البيع عمليتّ في ابؼلكية نقل على كإثباتا دليلب يعتبر الصك 
 .نقدم

 :أوجو التشابو بين الصكوك الإسلامية والسندات .ب 

 :تتفق الصكوؾ الإسلبمية مع السندات في أفا 

 التمويل؛ على ابغصوؿ ىو الأساس غرضها متداكلة، مالية أكراؽ كلببنا 
 السيولة حجم في كالتحكم ابؼهمة الوظائف من العديد كتنفيذ أداء بيكن السندات أك الصكوؾ خلبؿ من 

 ابؼختلفة؛ القطاعات أغراض النقدية، كبسويل
 ا عاـ بشكل كالسندات الصكوؾ تصنَف  .متدنية كبـاطر كبنً استقرار ذات مالية أكراؽ بأنّا

كبالنسبة للسندات فقد أبصع الفقهاء على بررنً إصدارىا كتداكبؽا في ندكة حوؿ الأسواؽ ابؼالية عقدت في الرباط 
 ـ، بٍا أكاد على ذلك بؾمع الفقو الإسلبمي 1989 ق ابؼوافق لشهر أكتوبر 1410في شهر ربيع الثاني  (ابؼغرب)

 ـ؛ حيث جاء في 1990 ق ابؼوافق لشهر مارس 1410في شهر شعباف  (السعودية)ابؼنعقد في دكرتو السادسة بجدة 
توصياتو أفا السندات التّا بسثل إلتزاما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليو أك نفع مشركط؛ بؿرامة شرعا من حيث 

الإصدار أك الشراء أك التداكؿ لأنّا قركض ربوية، سواء أكانت ابعهة ابؼصدرة بؽا خاصة أك عامة ترتبط بالدكلة، كلا 
أثر لتسميتها شهادات أك صكوؾ إستثمارية أك ادخارية أك تسمية الفائدة الربوية ابؼلتزـ بها ربحا أك ريعا أك عمولة     

                                                           
. 100، 96: ، ص، صصيغ التمويل الإسلامي مزايا و عقبات  ل صيغة و دورىا في تدويل التنمية، مرجع سابق سامي حسن بضود،  1
: ، ص10، بؾلة العلوـ الاجتماعية ك الإنسانية، دكف ذكر البلد، دكف ذكر سنة الإصدار، العدد رقم دور الصكوك الإسلامية في تدويل عجز الدوازنة العامة رشيد درغاؿ،  2
89. 
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أك عائدا، بينما البديل الشرعي بؽذه السندات السالفة الذكر كالمحرامة شرعا ىو الصكوؾ الإسلبمية كالتّا تتمثل في 
إصدار شهادات يكوف صاحبها طرفا في العلبقة التمويلية التّا بذسدىا إحدل صيغ التمويل الإسلبمي، كتوجد العديد 

 1.من أنواع ىذه الشهادات أك الصكوؾ؛ فهي تتلبئم مع الأكضاع الاقتصادية كالشرعية

 :على عجز الدوازنة العامة للدولة (التقليدية)آثار السندات الوضعية .3.1

إفا التمويل عن طريق إصدار السندات، كأذكنات ابػزينة يؤدم إلذ ابلفاض السيولة ابؼالية لدل القطاع ابػاص 
كالتأثنً سلبا على الاستثمار، كعليو يشكال ىذا النوع من التمويل ضغوط ابؼزابضة للقطاع ابػاص، كعليو فإفا الاعتماد 
على الاقتراض سواء من السوؽ النقدية أك ابؼالية يفقد ابؼيزانية آليت الترابط بنٌ الإنفاؽ كالسقف ابؼالر للئيرادات التّا 

بهب توفنًىا، كىكذا تستمر ابغكومة في الاقتراض كبحجم أكبر من سابقتو لتغطية العجز كبسويلو دكف كجود أدكات 
نستعيد بها جزءا من إنفاقها، بالإضافة إلذ مشكل الفائدة الربوية كابؼنافي للشرع الإسلبمي، إذف فالأساليب التقليدية 
ا تدفعو إلذ الأماـ كتنقلو إلذ زمن الأجياؿ القادمة، كعليو قد يتحوؿ الاقتراض ابػارجي إلذ  لا بول مشكل العجز كإبما

 2.عبء من خلبؿ تراكم الداين حيث ستساىم أعباء خدمة الداين في زيادة الفجوة كاستمرار العجز

الأىداف والدزايا التّّ  ققها استخدام الصكوك الإسلامية الحكومية لتمويل عجز الدوازنة العامة  .2
 :للدولة

إفا اعتماد الدكلة على إصدار الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة بدؿ السندات 
 3:التقليدية بوقق الكثنً من الأىداؼ أبنها

 بسويل الدكلة بؼواجهة مصاريف ابؼشاريع التنموية كالبنية التحتية؛ 
 تنويع كزيادة مصادر إيرادات الدكلة؛ 
 استقطاب الأمواؿ ابؼوجودة خارج ابعهاز ابؼصرفي؛ 
 إدارة السيولة داخل الاقتصاد الوطني. 

 :كما تستفيد الدكلة عند استخدامها للصكوؾ الإسلبمية من عدة مزايا أبنها

  بزفيف العبء على ابؼوازنة العامة للدكلة، كمن بٍا بزفيف احتياجاتها ابؼالية، كتوفنً موارد بيكن توجيهها
 1؛لأغراض أخرل لا بيكن برقيقها إلا من خلبؿ ابؼوازنة العامة

                                                           
. 353: ، ص2002، بصعية التراث للنشر، غرداية، ابعزائر، الطبعة الأكلذ، تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية سليماف ناصر،  1
. 19:  ص،مرجع سابق بظية لوكيز،  2
ـ إلذ ابؼؤبسر الدكلر ابػامس حوؿ دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية–إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية  سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  3 ، بحث مقدا

، معهد الدراسات ابؼصرفية، عماف، الأردف، 2012 أكتوبر 08، 07، 06: ابؼنعقد أياـ" إدارة بـاطر التنظيم ك الإشراؼ"الصنًفة الإسلبمية كالتمويل الإسلبمي برت عنواف 
. 05، 04: ص، ص
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 2؛تغطية جزء من العجز في ابؼوازنة التّا كاف من ابؼعتاد تغطيتو بطباعة أكراؽ نقدم 
 تشجيع الاستثمار في بعض القطاعات حسب ما بوتاجو برنامج التنمية؛ 
  التقليل من الآثار التضخمية للتمويل الربوم، بؼا توافره الصكوؾ من بسويل مستقر كحقيقي للدكلة، كمن موارد

 3.موجودة أصلب في الدكرة الاقتصادية
 :أهمية استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل العجز في الدوازنة العامة للدولة .3

تعود الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية بالإبهاب على ابؼالية العامة عموما؛ فلطابؼا كاجو الاقتصاديوف ابؼسلموف 
السؤاؿ عن البديل عن الفائدة على السندات ابغكومية في القطاع ابؼصرفي الإسلبمي، كتشكال الصكوؾ ابغكومية 

الإسلبمية ىذا البديل؛ فمع تنشيط سوؽ الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية فإناو سيتاح للبنك ابؼركزم استخدامها في تنفيذ 
السياسة النقدية، كبيكن تصوار ذلك من خلبؿ كضع ابؼتطلبات القانونية لتلك النسبة من الصكوؾ التّا تلتزـ 

ابؼؤسسات ابؼصرفية كغنً ابؼصرفية بالاحتفاظ بها؛ ففي أكقات الإنكماش، كفي حاؿ سياسة نقدية توسعية، فإناو بيكن 
خفض ىذه النسبة حتى تتاح ابؼزيد من الاستثمارات ابػاصة، كفي حاؿ سياسة نقدية تقييدية، فقد يرفع البنك ابؼركزم 

 .ىذه النسبة لكي بيكن بذميد أمواؿ الاستثمار ابػاصة بابؼؤسسات ابؼالية بصورة فعاالة

كباستخداـ الصكوؾ الإسلبمية بتوفنً التمويل لأنشطة الاقتصاد العاـ، سينخفض نصيب السندات بفائدة في 
التمويل، كبول بؿلها التحويل بآلية الصكوؾ، كقد حدث تطوار نوعي ىاـ في ىذا الصدد إثر قياـ بعض الدكؿ 

باستبداؿ السندات بفائدة بصكوؾ إسلبمية مثل صكوؾ الإجارة، أك القرض ابغسن، كىذا أيضا ما يترتب عليو 
 .بزفيف العبء على ابؼوازنة العامة نتيجة لاستبعاد الفوائد

كما تقداـ الصكوؾ آلية لتوفنً التمويل طويل الأجل للمشاريع الإقتصادية الكبرل في صيغة خالية من التعامل 
 4.الربوم في صيغة القرض بفائدة

تقوـ ابغكومة بإصدار الصاكوؾ ابغكومياة لتمويل مشركعات تأكادت من جدكاىا الاقتصادية، لكن عدـ توفار 
السايولة الكافية تضطراىا للبحث عن بفوالنٌ في ىذه ابؼشركعات ابؼدراة للرابح مع احتماؿ بزفيض العجز ابغكومي، 

 تعدا الصاكوؾ الإسلبمياة IFIS (Islamic Finances Information Service)كإستنادا إلذ إحصائيات 
 مليار دكلار 66.9 أم بدقدار 145.1ابغكومياة الدااعم الرائيس للصاكوؾ الإسلبمياة عامة، بدعداؿ بموا سنوم مقداره 

                                                                                                                                                                                
بحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر الدكلر حوؿ منتجات ك تطبيقات الإبتكار كابؽندسة ابؼالية بنٌ الصناعة ابؼالية  فاءة الصكوك الإسلامية في تدويل عجز الدوازنة العامة،  زكاؽ ابغواس،  1

. 21: ، جامعة فرحات عباس سطيف، ص2014 مام 06 ك 05: التقليدية ك الصناعة ابؼالية الإسلبمية، يومي
. 08: ، صمرجع سابق عبد القوم ردماف محمد عثماف،  2
 .08: ، صالدرجع نفسو  3
 .109 – 108: ص– ، ص مرجع سابق أدىم ابراىيم جلبؿ الدين،  4
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 مليار دكلار بصدارة كل من ماليزيا كابؼملكة العربية السعودية، 80.2 إلذ 2012، ككصلت قيمتها سنة 2011سنة 
 1.فالصاكوؾ ابغكومياة الإسلبمياة إذف تساىم مسابنة كبنًة في إنعاش سوؽ الصاكوؾ العابؼية

زـ للحكومات لتجسيد ابؼشاريع الكبرل كمشاريع البنى التحتية، مع  إذف توافر الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية التمويل اللبا
ا تعتبر بديلب شرعيا أمثلب للسندات التقليدية الربوية؛ فالصكوؾ الإسلبمية تشترؾ في الربح  بذناب تراكم الداين العاـ لأنّا

 .كابػسارة، في حنٌ تعتمد السندات التقليدية على الفوائد حتى في حاؿ ابػسارة

 :آلية تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة باستخدام الصكوك الإسلامية: الدطلب الثالث

إفا ابؼلكية مسألة مهمة في الإسلبـ، كلتملاك ابؼاؿ ككسبو شركط في الإسلبـ أيضا، فهذه ابؼسألة مرتبطة 
بتوجيهات كأحكاـ بهب على ابؼسلم مراعاتها في سبيل كسب ىذا ابؼاؿ؛ فابؼاؿ في الإسلبـ كسيلة كليس غاية في حد 

ذاتو، كإذا كاف الإنساف قد فطر على حب ابؼاؿ، كإذا كاف الإنساف أمر بالسعيا في كسبو كإشباع حاجاتو، إلاا أفا بؽذا 
الكسب طرؽ عديدة كلا يقبل الإسلبـ منها إلاا الطرؽ ابؼشركعة؛ كقد كضع الدكتور يوسف القرضاكم قاعدة عامة في 

كالقاعدة العامة في الكسب أف الإسلبـ لا يبيح لأبنائو أف يكتسبوا ابؼاؿ كيفما شاؤكا كبأم طرؽ : " بسلاك ابؼاؿ فقاؿ
أرادكا، بل ىو يفرؽ بنٌ الطرؽ ابؼشركعة لإكتساب ابؼعاش نظرا إلذ ابؼصلحة ابعماعية، كىذا التفريق يقوـ على ابؼبدأ 

الكلاي القائل بأفا بصيع الطرؽ لاكتساب ابؼاؿ التّا لا بوصال ابؼنفعة فيها الفرد إلاا بخسارة غنًه غنً مشركعة، كأفا 
 2".الطرؽ التّ يتبادؿ فيها الأفراد ابؼنفعة فيما بينهم بالتراضي كالعدؿ مشركعة

كىذا ما يتم مراعاتو في ابتكار الصكوؾ الإسلبمية كغنًىا من الأدكات ابؼالية ابؼشركعة، كقدامت ابؽندسة ابؼالية 
الإسلبمية العديد من أنواع الصكوؾ ابغكومية بصيغ إسلبمية كبدائل للسندات كأذكنات ابػزانة، لتساىم في بسويل 

 :عجز ابؼوازنة العامة للدكلة، كىذه الأنواع بيكن عرضها كالآبٌ

 :(الصكوك القابلة للتداول)الصكوك الإسلامية القائمة على الدلكية  .1

كتقوـ فكرة الأدكات ابؼالية ابؼنبثقة من مبدأ ابؼلكية على تداكؿ كثائق أك مستندات التملاك؛ فمستندات التملاك 
إبماا بسثل ملكية لأعياف بؿددة كمعركفة، كالأعياف ابؼملوكة بزضع لعوامل السوؽ في برديد أسعارىا، لذلك بيكن بيع 

ىذه ابؼستندات بأسعار السوؽ، سواء ارتفعت أـ ابلفضت عن بشن شرائها أك إصدارىا للمرة الأكلذ، أما العائد الذام 
ينشأ عن ىذه ابؼستندات فهو ما ينشأ عن الأعياف نفسها من إيراد، كيسمى بالعائد الإيرادم، إضافة إلذ ما ينشأ عن 

التغنًات السوقية في أسعار الأعياف نفسها، كأما درجة ابؼخاطرة فتتفاكت حسب نوع الأعياف، ككذا الأحواؿ 

                                                           
. 22: ، صمرجع سابق بظية لوكيز،  1
 .34، 33: ، ص، صتطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية، مرجع سابق سليماف ناصر،  2
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الإقتصادية كالسياسية كالأمنية السائدة في البلد طيلة مدة التمويل بالتملاك، كذلك فإفا درجة ابؼخاطرة تتأثر بنوع 
 1.الأداة التمويلية ابؼستخدمة

 :كبيكن عرض أىم الصكوؾ الإسلبمية القائمة على ابؼلكية كابؼماولة للموازنة العامة للدكلة كما يلي

 :صكوك وأسهم الدشار ة .1.1

تستطيع الدكلة إذا أرادت توفنً رؤكس الأمواؿ لتنفيذ ابؼشركعات الكبنًة كابؼتعلقة بابػدمات العامة أك الصناعات 
زـ لتمويل ىذه ابؼشركعات عن طريق إصدار أسهم بسلاك بحيث تقوـ  الثقيلة أف تلجأ إلذ ابغصوؿ على رأس ابؼاؿ الاا

الدكلاة بطرح أسهم ىذه الشركات للبيع بهدؼ بسويل مشركع جديد، كيتم طرحها بناءا على أسلوب ابؼشاركة في الربح 
 2:كابػسارة كما يلي

  تقوـ ابغكومة متمثلة في ابػزينة العمومية بإصدار أسهم ابؼشاركة ابغكومية بأسعار بؿددة، كتقوـ ببيعها
 للجمهور أك البنوؾ التجارية؛

 يكوف كل حامل سهم مالك بؼقدار ما بيثلو السهم من رأس ماؿ ابؼشركع؛ 
 للحكومة أف تطرح الأسهم بدقدار حاجتها للماؿ؛ 
  تكوف إدارة ابؼشركع مشتركة بنٌ بفثلي ابغكومة كبنٌ ابؼسابننٌ ابؼنتخبنٌ من بؾموع الأعضاء، سواء كانوا

أفرادا، أك بفثلي ابؼؤسسات التجارية كابؼالية، كإذا أرادت ابغكومة أف يكوف بؽا الأغلبية في أعضاء بؾلس 
 الإدارة كجب عليها أف تساىم بدا يزيد عن نصف تكاليف ابؼشركع، كبؽا كذلك رئاسة بؾلس الإدارة؛

  ٌيتم تقدنً العائد من الأرباح لكل سهم حسب الشركط ابؼتفق عليها بنٌ ابغكومة كالشركاء، مع الأخذ بعن
الإعتبار مقدار مسابنة كل طرؼ في ابؼشركع كمقدار ما قدـ من عمل كخدمات؛ فلو كاف العمل من جانب 

 ابغكومة فلها أف تأخذ زيادة في الربح، كلو كاف ابؼاؿ متساكيا؛
 إذا حدثت خسارة يتحملها كل مساىم في ابؼشركع حسب نسبة رأبظالو ابؼستثمر في ابؼشركع؛ 
 لكل حامل سهم ابغق في بيع أسهمو، كبهذا تنتقل ابؼلكية كحق ابغصوؿ على الربح للمشترم؛ 

كبسكان صكوؾ ابؼشاركة من إشراؾ القطاع ابػاص في ملكية مشركعات قائمة كبسكينهم من إدارتها، كمراقبة 
عمليات تسينًىا، مع احتفاظ الدكلاة بنسبة معيانة من رأس مابؽا بسكنها من ابزاذ بعض القرارات الإدارية ابؽامة، كما 

بيكن أف تقوـ بإنشاء مشاريع اقتصادية جديدة، أك توسيع كحدات اقتصادية قائمة كناجحة، أك ابقاز مشركعات 
 .خدمية، أك غنًىا من ابؼشاريع

                                                           
.  كما بعدىا90: ، صدور السياسات الدالية وضوابطها في إطار الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابقمنذر قحف، :  أنظر 1
 195: ص–  ص ، دار ابػلدكنية للنشر كالتوزيع، ابعزائر، الطبعة الأكلذ،(دراسة تحليلية مقارنة)تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي كردكدم صبرينة،   2
 –196. 
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كتعتبر صكوؾ ابؼشاركة من أفضل ابغلوؿ التّا بيكن أف برقق فعالية في القضاء على ابؼشاكل التّا تعاني منها 
مؤسسات القطاع العاـ في أغلب الدكؿ النامية عموما، كالدكؿ الإسلبمية خصوصا، كبيكان اللاجوء إلىيها بنٌ ابغكومة 

كالقطاع ابػاص إلذ إعادة تأىيل ىذه ابؼؤسسات، بدلا من بيعها بأبشاف منخفضة للقطاع ابػاص المحلي كالأجنبي، 
كذلك عن طريق إشراؾ القطاع ابػاص فيها بدءا من عمابؽا إلذ إدارتها إلذ باقي ابؼؤسسات كالبنوؾ التجارية كالأفراد، 
ؾ بؽذه ابؼؤسسات من جهة، كبؽم ابغق في إدارتها ك تسينًىا في إطار الشركط ابؼتفق  كبالتالر يصبح بضلة الأسهم ملبا

 1.عليها في العقد، بفاا يكوف لو كعلى الأرجح فعالية أكبر في تسينً ىذه ابؼؤسسات

كمن ناحية بسويل الدكلاة لعجز ابؼوازنة العامة فإفا صكوؾ ابؼشاركة بيكن أف تستخدـ كبديل للبقتراض ابػارجي، 
 2:كيتم ذلك من خلبؿ

  تقوـ بدكرىا بالبحث عن بؾالات  (صناديق استثمار)بذميع مدخرات الأفراد في مؤسسات استثمارية
 للبستثمار، كيكوف أصحاب ىذه ابؼدخرات شركاء بابػسارة كالربح؛

  البنوؾ الإسلبمية أك غنًىا من ابؼؤسسات ابؼالية القائمة على )أك من خلبؿ مؤسسات التمويل الإسلبمية
التّ تشارؾ ابؼستثمرين مشاريعهم من خلبؿ تقدنً الأمواؿ بؽم، ك يتم الاتفاؽ على شكل  (أساس ابؼشاركة

 ابؼشاركة بنٌ ابؼستثمر كابؼؤسسة ابؼالية الإسلبمية؛
  مع مؤسسات التمويل  (قطاع خاص أك عاـ)كما بيكن أف يتم ذلك من خلبؿ مشاركة ابؼستثمر المحلي

 .الأجنبية

لا بزتلف صكوؾ ابؼشاركة كثنًا عن صكوؾ ابؼضاربة إلاا من حيث أف صاحب الصك في ابؼشاركة يكوف لو حق 
ابؼشاركة في الإدارة بينما صاحب الصك في ابؼضاربة لا يكوف لو ذلك، كىذا ىو جوىر الاختلبؼ بنٌ صيغتّ 

ابؼشاركة كابؼضاربة، لكن بالنظر إلذ مفهوـ ابؼشاركة في الفقو الإسلبمي لوجدناه مفهوما كاسعا؛ إذ قد تكوف ابؼشاركة 
في رأس ابؼاؿ كالعمل، حيث يكوف كل كاحد من الشركاء مالكا بغصة من رأس ابؼاؿ، كلو حق الإدارة كالتصرؼ، 

كأكضح مثاؿ لذلك ىو شركة العناف، كقد تكوف ابؼشاركة برأس ابؼاؿ من جانب كالعمل من جانب آخر كعندئذ لا 
يكوف لصاحب ابؼاؿ ابغق في الإدارةك التصرؼ كيكوف ىذا ابغق لصاحب العمل أك ابؼضارب كحده، كىذه ىي شركة 

 .، إلاا أفا ىؤلاء بهيزكف لصاحب ابؼاؿ ابؼشاركة في العمل كالإدارة(عند من يعتبر ابؼضاربة نوعا من الشركة)ابؼضاربة 

لذلك يلبحظ أفا ىناؾ نوعا من التداخل بنٌ مفهومي ابؼضاربة كابؼشاركة؛ فما بيكن اعتباره صكوؾ مضاربة عند 
 .البعض بيكن اعتباره صكوؾ مشاركة عند البعض الآخر

 1:كبيكن إصدار صكوؾ ابؼشاركة على عدة صور كما يلي
                                                           

. 196: ، صابقع سمرجكردكدم صبرينة،   1
، ابؼعهد العابؼي نظرة الإسلام إلى الديون الخارجية و أثر ى ه الديون في الدول النامية، أبحاث ندوة إسهام الفكر الإسلامي في الإقتصاد الدعاصر عبد ابغميد خرابشة،  2

 .447:  ـ، الطبعة الثانية، مؤسسة أنترناشيوناؿ جرافيكس للتنضيد كالإخراج كالطباعة، فرجينيا، الو ـ أ، ص1998/ ق 1418للفكر الإسلبمي، 



ي ان  صل الث  ة:الف  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث  ة العامة للدولة ن  ز الموازن  ل عج  مون   ن 

 

 
142 

 :الأسهم بجميع انواعها طبقا للشروط الدبيّنة سالفا .أ 

اقترح الدكتور سامي بضود على الشركات الإسلبمية إصدار نوعنٌ من الأسهم طبقا للقانوف الإبقليزم الذام 
 :يسمح للشركات بإصدار الأسهم على نوعنٌ بنا

 :(Voting Shares): الأسهم الدصوّتة-

 .ىي التّا بذمع بنٌ حقوؽ ابؼلكية كحق الإدارة كالتصويت كالإنتخاب

  :(Non-Voting Shares): الأسهم غير الدصوّتة-

ىي التّا بسثل فقط حقوؽ ابؼشاركة في أرباح ابؼشركع دكف أف يكوف بؼالكيها حق التدخل في الإدارة أك التصويت        
 .أك الإنتخاب أك الترشح لعضوية بؾلس الإدارة

فإذا كانت الأسهم من النوع الأكؿ اعتبرت مشاركة، كإذا كانت من النوع الثاني اعتبرت مضاربة، حيث لا يكوف 
 .لرب ابؼاؿ حق التدخل في الإدارة

 :صكوك الدشار ة الدائمة .ب 

تشبو في مضموف فكرتها الأسهم، مع إمكانية دخوؿ البنك بنسبة معيانة في رأس ماؿ ابؼشركع، كطرح الباقي على 
 .شكل صكوؾ للئكتتاب، سواء أكانت الإدارة للبنك أك للمجموعة ابؼشاركة أك لطرؼ ثالث

 :صكوك الدشار ة المحددة بفترة زمنية .ج 

بزتلف عن الأسهم في كونّا بؿددة بفترة زمنية متوسطة أك طويلة الأجل، كبيكن أف تكوف نّايتها على شكل 
 .صكوؾ مشاركة مستردة بالتدريج أك صكوؾ مشاركة مستردة في نّاية ابؼدة

 :صكوك الدشار ة الدنتهية بالتملي  .د 

، ( سنوات7 إلذ 5)بزصص لتمويل مشركع يشترؾ فيو البنك مع حاملي ىذه الصكوؾ كذلك لأجل متوسط 
على أف يكوف ذلك بأسلوب ابؼشاركة ابؼتناقصة؛ أم التّا تنتهي بتملاك أحد الطرفنٌ للمشركع تدربهيا؛ إما البنك 

كبالتالر خركج حاملي الصكوؾ، كإما العكس كبالتالر يبقى ابؼشركع بغاملي الصكوؾ التّا تتحوؿ في ىذه ابغالة إلذ 
 . أسهم في شركة مسابنة

 

                                                                                                                                                                                
. 359 – 357: ص– ، ص تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية، مرجع سابق سليماف ناصر،  1
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 :أسهم الدشار ة في الإنتاج .ه 

التمويل بابؼشاركة في الانتاج ىو نوع من التمويل، يتجلى بتملاك ابؼمولنٌ بؼشركع قابل للتشغيل بكو جسر أك نفق 
أك سكة حديدية، كتقوـ السلطة العامة على إدارتو على أساس ابؼشاركة في العائد الإبصالر لو كىو كاضح في ابؼزارعة 
كابؼساقاة، حيث توضع الأرض كالشجر برت تصرؼ الزارع الذام يتقاسم مع مالكها بؿمل الإنتاج حسب ما أتفق 

غنً ابؼزارعة كابؼساقاة، قياسا عليهما، كعلى ىذا  عليها، كلقد نص ابغنابلة على جواز التمويل بابؼشاركة في الإنتاج في
الأساس بيكن برويل التمويل بابؼشاركة في الإنتاج إلذ أسهم ملكية، بؼشركع تتم فيو مقابظة الإنتاج بدلا من العائد 

الصافي، كىي تصلح لتمويل جسر أك طريق يكوف العبور فيو للسيارات برسم، أك لإدارة مشركع قائم فعلب، مثل 
 .حديقة ابغيوانات يدخلها الناس برسم معنٌ، فيكوف بيعو على طريقة أسهم الإنتاج خوصصة للمشركع

كأسهم الإنتاج بيكن تطبيقها في ابؼشركعات ذات الإيراد، أك مشركعات البنية التحتية التّا بيكن صياغتها بشكل 
 .بهعل بؽا إيرادا، كلكنها لا تصلح للموجودات الثابتة غنً ذات الإيراد

بيكن إستعماؿ أسهم الإنتاج في عمليات السوؽ ابؼفتوحة من قبل البنك ابؼركزم مثل غنًىا من الأكراؽ ابؼالية التّا 
 1.تستند إلذ ملكية الأعياف كابؼنافع

إفا الدكلة حينما تواجو عجزا ماليا فإنّا براكؿ علبجو من خلبؿ ابؼوازنة العامة عن طريق البحث عن موارد إضافية 
من الغنً تظهر في ابؼوازنة في شكل ديوف، أما في حالة التمويل بالأسهم كحصص الإنتاج فإناو يكوف بسويلب خارج 

 2.ابؼوازنة كلا يرتب ديونا على ابغكومة

 :(الدضاربة)صكوك الدقارضة . 2.1

 3:بيكن فهم آلية استخداـ ابغكومة لصكوؾ ابؼقارضة أك ابؼضاربة من خلبؿ النقاط التالية

        ا ذات ربح صكوؾ ابؼقارضة ىي سندات بسثل مشاركة في رأس ابؼاؿ للمشركعات التّا من طبيعتها أنّا
أك عائد؛ فعندما تقوـ ابغكومة بهذا النوع من ابؼشركعات، بيكن بؽا أف بسوابؽا على أساس ابؼضاربة بحيث لا 

 يشارؾ أصحاب الأمواؿ في ابزاذ القرار الإدارم كالاستثمارم للمشركع، كتبقى الإدارة بيد ابغكومة؛
  ذمة مالية - بطبيعتو–من شركط إصدار صكوؾ ابؼقارضة أف يكوف ابؼشركع بؿددا، كبفاا بيكن أف يكوف لو

مستقلة مثاؿ ذلك مشاريع برلية ابؼياه، كيكوف عائد ىذه الصكوؾ جزءا من ربح ابؼشركع بنسبة القيمة 
 الإبظية للصك إلذ بؾموع رأس ماؿ ابؼشركع؛

                                                           
. 203، 202:  ص، ص ،، مرجع سابق(دراسة تحليلية مقارنة)تدويل عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي  كردكدم صبرينة،  1
. 225: صترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي، مرجع سابق،  كردكدم صبرينة،  2
 .98 -96: ص– ، ص دور السياسات الدالية و ضوابطها في إطار الإقتصاد الإسلامي، مرجع سابق منذر قحف،  3
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  بيكن أف تكوف صكوؾ ابؼقارضة على نوعنٌ؛ نوع خاضع للبستهلبؾ أك الإطفاء؛ بحيث ينتهي الأمر إلذ
بسلاك الدكلة للمشركع بعد إطفاء أك إستهلبؾ بصيع الصكوؾ، كبؽذا النوع شركط ذكرىا بؾمع الفقو 

 ق؛ كأىم ىذه 1408 في دكرتو الرابعة ابؼنعقدة بجدة سنة 88 / 8 / 4 د 5الإسلبمي في قراره رقم 
الشركط أف يكوف إطفاء الصاك بقيمتو السوقية، كأما النوع الثاني فلب يتضمن شرط الإطفاء بحيث تبقى 

 ملكياة الصاك دائمة لصاحبو؛
  صكوؾ ابؼقارضة قابلة للتداكؿ بسعر السوؽ، شريطة أف يكوف ذلك بعد بدء ابؼشركع فعلب كبرواؿ موجوداتو

 إلذ أف تغلب عليها الأعياف كابغقوؽ لا الديوف كالنقود؛
  رأس ماؿ ابؼضاربة–بيكن في صكوؾ ابؼقارضة إدخاؿ مبدأ ضماف الطرؼ الثالث لقيمة إصدار الصاك -

 كذلك حسب نص قرار بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼذكور سالفا؛
 صكوؾ ابؼقارضة قابلة للبستعماؿ في عمليات السوؽ ابؼفتوحة أيضا؛ 
  بيكن تطبيق صكوؾ ابؼقارضة في إنشاء مشركع كأف تقوـ ابغكومة بإنشاء بؿطة جديدة لتحلية ابؼياه، كبسويلها

بإصدار صكوؾ ابؼقارضة، أك في توسيع بؿطة منشأة حاليا؛ بحيث برسب قيمة المحطة ابغالية رأس ماؿ بؽا 
زمة لتوسيعها، ليشكال المجموع رأس ابؼاؿ ابعديد للمحطة،  يضاؼ إلذ قيمة صكوؾ ابؼضاربة ابعديدة اللبا

 فتكوف مضاربة بىلط فيها ابؼضارب مالو مع ماؿ ابؼضاربة؛
  لابد أف تشتمل نشرة الإصدار على بصيع البيانات ابؼطلوبة شرعا في عقد القراض من حيث بياف معلومية

رأس ابؼاؿ كتوزيع الربح، مع بياف الشركط ابػاصة بذلك الإصدار، على أف تتفق بصيع الشركط مع الأحكاـ 
 1الشرعية؛

 ٌ10ك تكوف مدتها : صكوؾ ابؼضاربة ابؼطلقة طويلة الأجل: بيكن إصدار صكوؾ ابؼضاربة على نوعن 
ا بىواؿ ابؼضارب باستثمارىا في أم مشركع،  سنوات فما فوؽ، كلا تكوف بـصصة بؼشركع معنٌ بذاتو، كإبما

كتبنٌ في كل سنة الأرباح المحققة أك ابػسارة إف حدثت، كفي حالة برقق الأرباح؛ تصرؼ ىذه الأرباح سنويا 
كتكوف بنفس الشركط السابقة، : على أصحاب ىذه الصكوؾ، ك أما صكوؾ ابؼضاربة ابؼقيادة طويلة الأجل

، كبيكن أف بردد بددة زمنية (الخ.... بذارم، زراعي، صناعي، )كلكن يتم الإتفاؽ فيها على نوعية ابؼشركع 
 2.معيانة حسب عمر ابؼشركع، كالذام قد يكوف أحيانا متوسط أك قصنً الأجل

لعلا من أبقح التجارب في إصدار صكوؾ ابؼقارضة؛ صكوؾ ابؼضاربة التّا أصدرتها الشركة الإسلبمية للبستثمار 
 كىي إحدل شركات بؾموعة دار ابؼاؿ الإسلبمي، كقد تأسست ىذه الشركة سنة (الإمارات)ابػليجي بالشارقة 

 كىذا الصك عبارة عن إيصاؿ باستلبـ ابؼبلغ كتعهد من الشركة ابؼضاربة بصرؼ مستحقات ابؼشاركة بغامل 1978

                                                           
. 354: ، صتطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية، مرجع سابق سليماف ناصر،  1
. 355 – 354: ص–  ص الدرجع نفسو،  2
  01: الدلحق رقم أنظر صورة الصك في 
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إف –في أجلها كحسب نسبتو في رأس ماؿ ابؼضاربة، كيتحمل صاحب الصك ابػسارة - إف كجدت–الصك 
 .بحد أقصى ىو قيمة ما دفعو في مقابل ىذا الصك- حدثت

 كذلك 1981 لسنة 10كما قامت كزارة الأكقاؼ الأردنية بإصدار صكوؾ ابؼقارضة بدوجب القانوف رقم 
لإعمار أراضي الوقف حفاظا عليها كمساعدة بعهة الوقف على برقيق الأىداؼ ابؼقصودة من ىذا النظاـ الإسلبمي، 

 1.كلتحقيق عائد بؾدم للصرؼ على جهاتو

الأكؿ ىو إبقاء الإدارة على ابؼشاريع ابغيوية بيد ابغكومة كعدـ تركها للقطاع : برقق صكوؾ ابؼقارضة أمرين ىامنٌ
زمة بغماية الوطن، كالثاني إعطاء الصفة التجارية لإدارة ابؼشركعات على  ابػاص نظرا إلذ المحاذير كالضوابط الأمنية اللبا

 2.برقيق الربح كما ينتج من ذلك من ضبط للنفقات  كمراقبة الإلتزاـ بابؼوازنة ابؼعتمدة دكف بذاكز

 3:صكوك الإجارة .3.1

 إنساف عمل أك عنٌ منفعة بسليك عقد "بأنّا الفقهاء يعرافها كلذا الأعياف منافع على يقع البيع من نوع الإجارة إفا 
 الأعياف، إجارة كأكثرىا أبنية كاستخداما ىو شرعان، جائزة كالإجارة ،"معلومة بؼدة معلومة - أجرة - عوض مقابل
 :بنا بأسلوبنٌ ابغكومي التمويل في استخدامها بيكن كالتّا 

 :الأول الأسلوب .أ 

 من اللبازمة الأمواؿ بدوجبها بذمع إجارة صكوؾ تصدر فإنّا مبنى لإنشاء بفائدة تقترض أف من بدلان  ابغكومة أفا 
 معنٌا  بدبلغ ابؼبنى تستأجر بأف الإصدار نشرة في تتعهد بٍا  الصكوؾ بغملة بفلوكان  كيكوف ابؼبنى بها كتنشىء الفائض ذكل
 .منهم كتستأجره الصكوؾ بغملة فتبيعو مثلب موجود ابؼبنى لديها يكوف أف أك الصكوؾ، على عائدان  بيثل

  :الثاني الأسلوب .ب 

 مدة منو كاستئجاره ابؼبنى لإنشاء بفوؿ مع تتفق بدوجبو كالذام بالتمليك ابؼنتهي أك التمويلي التأجنً نظاـ في يتمثل
 .ابغكومة إلذ ابؼدة نّاية في ملكيتو تتنقل بٍا  الزمن من

 فيها؛ للئكتتاب ابؼواطننٌ على كتعرضها ابغكومة تصدرىا التّا  الإجارة ىي صكوؾ للئجارة التمويل أداة 
 كمعدات؛ آلات من بأنواعها الثابتة الأصوؿ كشراء ابؼباني إنشاء الإجارة ىو استخداـ بؾاؿ 

                                                           
. 355:  صمرجع سابق،، تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية سليماف ناصر،  1
 ـ، الطبعة الثانية، مؤسسة 1998/ ق 1418، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلبمي، أبحاث ندوة إسهام الفكر الإسلامي في الإقتصاد الدعاصر سامي حسن بضود،   2

. 94: أنترناشيوناؿ جرافيكس للتنضيد كالإخراج ك الطباعة، فرجينيا، الو ـ أ، ص
، 2000 أكتوبر 18 – 15، كرقة بحثية مقدمة إلذ ندكة الصناعة ابؼالية الإسلبمية، ابؼنعقدة في الفترة الأدوات الدالية الإسلامية للتمويل الحكومي محمد عبد ابغليم عمر،  3

 .36، 35: ص– الإسكندرية، مصر، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث ك التدريب، ص 
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 التأمنٌ كشركات للبنوؾ بيكن كما الأجانب من كغنًىم ابؼواطننٌ يكوف أف التمويل بالإجارة بيكن مصدر 
 تقليل من السليم التمويل ضوابط فيها تتحقق كالتّا  الصكوؾ، ىذه شراء في مواردىا من جزءان  تستثمر أف

 .كقت أم في الصكوؾ بيع إمكانية بٍا  بؿدد عائد على كابغصوؿ ابؼخاطر

 :بصكوؾ الإجارة الآتية في التعامل كتتابع الإجراءات

 طرح يتم حيث كالتغطية؛ التركيج كشركات البنوؾ خلبؿ من الأكلذ السوؽ في الإجارة صكوؾ إصدار يتم 
 مع تتفق التّا  البنوؾ خلبؿ من التمويل يتم أف بيكن التمويلي للتأجنً العاـ، كبالنسبة الصكوؾ للئكتتاب

 بسويلي؛ تأجنً بعقد ابغكومة مع تتعاقد بٍا  الأصل على للحصوؿ ابؼورد أك الصانع
 أف شرعان  ابؼالك حق كمن للحكومة، ابؼؤجر للؤصل مالكنٌ الصكوؾ بضلة يكوف في صكوؾ الإجارة 

 العملية أف كطابؼا الإبهار، بشركط ابعديد ابؼالك يلتزـ كأف للغنً مؤجران  كاف كلو حتى بالبيع ملكو في يتصرؼ
 بيع بشن فإفا  الصكوؾ، بضلة من للآخرين شريكان  الصك مالك أفا  باعتبار ابؼؤجرة العنٌ من بعزء بيع ىي

 لو؛ الإبظية القيمة مثل أقل أك أك أكبر يكوف أف بهوز الصك
 تصفية لو بالنسبة العملية كبسثل اللبازمة السيولة لو تتحقق لصك الإجارة؛ الصك حامل من خلبؿ عملية بيع 

. بالعملية علبقتو كإنّاء
 :(الصكوك غير القابلة للتداول)الصكوك الإسلامية القائمة على الدديونية  .2

 1:صكوك الدرابحة .1.2

ا شهادات متساكية القيمة صادرة لغرض بسويل شراء السلع عن طريق ابؼرابحة؛ : "عرافت صكوؾ ابؼرابحة على أنّا
بحيث يصبح بضلة الشهادات اصحاب سلعة ابؼرابحة، كمصدر الشهادة ىو البائع لسلعة ابؼرابحة، كأصحاب الشهادة 

 ".الذاين بيلكوف سلعة ابؼرابحة، كبوق بؽم برديد سعر البيع النهائي

مصدر الصك قد يكوف كاعدا بشراء بضاعة مرابحة، كمشتر بؽا، بعد بسلاك البائع بؽذه البضاعة كقبضو بؽا القبض 
الناقل للضماف، كابؼكتتبوف في الصكوؾ ىم البائعوف بؽذه البضاعة، بقصد ابغصوؿ على ربح كىو فرؽ بنٌ بشن شراء 

 .بضاعة ابؼرابحة نقدا كبيعها بالأجل، كحصيلة الصكوؾ ىي تكلفة شراء البضاعة

تصدر الدكلاة ىذا النوع من الصكوؾ لتمويل العجز في موازنتها؛ فإذا احتاجت : الأثر التمويلي لصكوؾ ابؼرابحة
كغنًىا على أف يدفع الثمن في أجل بؿدد .... ابغكومة بسويل لشراء سلع أك عتاد مثل الطائرات كالسفن كابؼصانع، 

ا برصل على ذلك بإصدار صكوؾ ابؼرابحة للؤمر بالشراء، كتتضمن نشرة إصدار  دفعة كاحدة أك على دفعات، فإنّا
ىذه الصكوؾ؛ أم الإبهاب الذام تتضمنو كعدا ملزما من مصدرىا؛ أم الراغب في الإستفادة من حصيلة إصدارىا   
أك من البنك الإسلبمي الذام ينوب عليهم، لشراء بضاعة بدواصفات معيناة بثمن بؿدد أك بدا قامت بو البضاعة على 
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، أك مبلغا مقطوعا أك نسبة بؿددة من تكاليف البضاعة، يدفع في مواعيد بؿددة كذلك بعد  ابؼشترم، مع ربح معلوـ
بسلاك بضلة الصكوؾ أك مدير الإصدار نائبا عنو بؽذه البضاعة كقبضها، فإذا بًا الإكتتاب كدفع ابؼكتتبوف قيمة 

 ، الصكوؾ التّا بسواؿ عملية الشراء كما يتبعو من تكاليف، قاـ بفثل بضلة الصكوؾ إعتمادا على ىذا الوعد ابؼلزـ
باستخداـ حصيلة الإكتتاب في بسلاك البضاعة ابؼوعود بشرائها من ابؼصدر، كقبضها القبض الناقل للضماف، بٍا يقوـ 

بتوقيع عقد ابؼرابحة للمصدر الواعد بالشراء، نيابة عن بضلة الصكوؾ بٍا يتولذ بعد ذلك تسليم البضاعة بؼشتريها، 
كبرصيل الثمن كتوزيعو على بضلة صكوؾ ابؼرابحة للآمر بالشراء، كيتمثل التمويل في ىذه الصكوؾ في حصوؿ مشترم 
البضاعة على البضاعة التّا بوتاجها لتجارة أكاستخداـ بثمن مؤجل يدفع على أقساط أك دفعة كاحدة، كذلك بديلب 

 .عن اقتراضو بفائدة  كشراء البضاعة بنفسو بدبلغ القرض

زـ لإجراء  من ابؼمكن بسويل بعض مشركعات ابؼوافق العامة عن طريق ابؼرابحات؛ فيمكن مثلب تدبنً التمويل اللبا
إصلبحات كبرسينات لبعض الطرؽ العامة عن طريق ابؼرابحة، فيتم حساب تكلفة القياـ بهذه العملية، كىذه التكلفة 

مضافا إليها ىامش ربح معنٌا يتم تقسيمها على عدد معنٌا من صكوؾ ابؼرابحة تطرح على ابعمهور كابؼؤسسات 
 .للئكتتاب فيها، كيتم سداد قيمة ىذه الصكوؾ من حصيلة رسوـ تفرض على ابؼركر على ىذه الطرؽ

غنً قابلة للتداكؿ بغنً قيمتها الإبظية، لأنّاا تدخل عندئذ ضمن مسألة بيع  (كديونّا)إف كانت سندات ابؼرابحة 
 .الديوف

ابغكومة كجهة مصدرة لصكوؾ ابؼرابحة تستطيع استردادىا بحطيطة شريطة أف لا يتوسط في العملية طرؼ ثالث، 
ـ، 1992 في دكرتو السابعة ابؼنعقدة في جدة سنة 7/ 2/ 66كىذا حسب فتول بؾمع الفقو الإسلبمي بقراره رقم 

 1.كبيكن تطبيق ذلك بأف تقبلها الوزارة في سداد الضرائب أك الرسوـ ابعمركية ابؼستحقة بؽا عند حاملي السندات

يرل سلماف ناصر أفا البنوؾ الإسلبمية لا بهب أف تشجع كثنًا على إصدار صكوؾ ابؼرابحة أك على الأقل التقليل 
 2:منها كذلك لسببنٌ

  يكفي أفا البنوؾ الإسلبمية بسارس ابؼرابحة بشكل مفرط كصل إلذ حد ابؼعاناة من كجهة نظر الكثنً من
 الباحثنٌ؛

  إفا أىم أسباب الدعوة إلذ إنشاء سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي، ىو تشجيع البنوؾ الإسلبمية على الدخوؿ في
استثمارات طويلة الأجل كتسييلها عند الضركرة في ىذه السوؽ، بينما ابؼرابحة ىي أصلب صيغة بسويل قصنًة 

 .الأجل، إلا إذا كانت بسارس في الأجل ابؼتوسط أك الطويل كما في البنك الإسلبمي للتنمية
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 1:صكوك السلم. 2.2

 عملية السلم أفا  يعنى كىذا"  -الثمن كىو -بعاجل- السلعة كىو -آجل بيع" بأناو الفقهاء لدل السلم يعرؼ
 .كالإبصاع كالسنة بالكتاب شرعا جائز كىو تسليمو مؤجل كابؼبيع مقدـ أك عاجل بدبيع كالثمن بشن مبادلة

 سلعا بؽم تبيع بأف الآخرين مع ابغكومية ابعهة تتعاقد بأف ابغكومي التمويل في الأسلوب ىذا استخداـ كيتصور
 الغنً من سلعا ابغكومة تشترم أف آخر كجو من بيكن كما فوران، منهم تقبضها مبالغ مقابل ابؼستقبل في أكخدمات

 :الآبٌ التوضيح حسب ذلك قدبيا الفقهاء ناقش كلقد البائع، إلذ تسلمها عنٌ منافع مقابل

 للسلم؛ الأصلية الصورة ىي فهذه حالا ابؼبلغ كتقبض سلما سلعا ابغكومة لبيع بالنسبة 
 ا القرآف كتعليم ابؼنافع في السلم كيصح "جاء حيث الشافعية أجازىا فلقد ابؼنافع في للسلم بالنسبة  تثبت لأنّا

 بناء فإناو كالصحة، التعليم مثل( منافع )خدمات تنتج الأغلب في ابغكومة كانت ، كإذا"كالأعياف الذمة في
 بؼقدـ خدمات بتقدنً التعهد مقابل التمويل على للحصوؿ السلم أسلوب تستخدـ أف بيكن القوؿ ىذا على

 حكومية؛ خدمات رسوـ صكوؾ بإصدار كذلك ابؼستقبل، في التمويل
 في الثمن أك ابؼاؿ رأس مسائل ضمن فتذكر عنٌ منفعة ىو بشن مقابل سلما مشترية ابغكومة لكوف بالنسبة 

 بقبض كتقبض معلومة منفعة- الثمن أم -كونو كبهوز "ىي الفقهاء لدل جاءت كما السلم، كصورتها
 ؛"العنٌ

 معلومة مدة بها للبنتفاع لآخرين- مثلب مبنى -عينا ابغكومة تقدـ أف فهي للحكومة بسويلبن  بسثل كونّا أما 
 كبهوز "الفقهاء أحد يقوؿ ذلك كفي معيانة، مدة بعد- مثلب آلة -سلعة على ابغصوؿ مقابل سنة كلتكن
 ىي التّا  ابؼنفعة استيفاء قبل- ابؼبيع -فيو ابؼسلم الطعاـ أجل حلا  كلو عنٌ، منفعة- الثمن -ابؼاؿ رأس كوف
 ".ابؼاؿ رأس

  :للسلم الدالية الأداة .أ 

 حالة في كبيكن الأصل في عقد صورة في كالتوثيق الكتابة من فيها لابد مداينة فيها مالية عملية كأم السلم
 تصدر أف ابغكومية للمنتجات الأكثر الصورة( ابؼنافع )للخدمات خاصة ابغكومي للتمويل كأسلوب السلم استخداـ
 الإصدار نشرة في تذكر كأف( مثلب جنيو 100-50-40-30-20-10 )صغنًة ابظية بقيمة منافع سلم صكوؾ

ا على تعاقد بدثابة ىي التّا   ىذه مقابل خدماتها بؿدد أجل في ابؼستقبل في الصكوؾ ىذه بدوجب تقدـ سوؼ أنّا
 كبردد معيانة، خطوط على النقل بػدمة كصكوكا ابؼدارس كابعامعات لرسوـ صكوكا تصدر أف مثل الصكوؾ،
 .الشرعية للؤحكاـ طبقا كالأجل ابؼواصفات
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:  السلم بيع من التمويل استخدام لرال .ب 

 :منها متعددة ىنا التمويل استخداـ بؾالات إفا 

 بالتضخم؛ التمويل من بدلا الصافي العجز أك ابؼوبظي العجز خاصة للدكلة العامة ابؼوازنة في العجز بسويل 
 باظهراه للدكلة العامة ابؼوازنة من العجز ىذا بسويل من بدلا الاقتصادية العامة ابؽيئات موازنة في العجز بسويل 

 الرأبظالية؛ التمويلبت باب في الاستخدامات بنود كأحد
 ابؼوازنة من بسويلو من بدلا المحلي ابغكم ككحدات ابعامعات مثل ابػدمية العامة ابؽيئات موازنة في العجز بسويل 

 سيادية؛ خدمات إعانات، صورة في العامة
 بؽذه بسنح قركض صورة في للدكلة العامة ابؼوازنة من التمويل من بدلا العاـ القطاع شركات في العجز بسويل 

 .الشركات
:  السلم في الحكومي التمويل مصدر .ج 

 .مقدما للحكومة مقابلها يدفعوف الذاين ابغكومية ابػدمات من ابؼستفيدين بصهور كىم

 :بالسلم التعامل إجراءات .د 

 ابغكومة تطرحها" حكومية منافع سلم صكوؾ "بإصدار القوؿ سبق كما بالسلم للتمويل بالنسبة يتم الإصدار
 يراعى فإناو مناسبة حصيلة برقيق بيكن كلكي كالإكتتاب التركيج كشركات البنوؾ ىم كسطاء خلبؿ من ابؼواطننٌ على

 :يلي ما الإصدار في

 السلم؛ بأسلوب تسويقها ابؼراد للخدمة مرة كل في استخداـ كل تناسب بقيم الصكوؾ تكوف أف 
 يقدر أف فلببد الفقهاء بصهور لدل الأجل أحكاـ مع كللبتفاؽ الأجل، قصنًة الصكوؾ مدة تكوف أف 

 قاربو؛ كما بشهر للمدة أمثلة الفقهاء كذكر الأسواؽ، مثلو في تتغنً أم الثمن في كقع بؽا بؼدة الأجل
 فيو الإكتتاب على كيشجعو بالفرؽ حاملو ليستفيد المحددة ابػدمة قيمة من أقل بقيمة الصك يصدر أف 

 أرباب لأف- السلم أل  -إليو حاجة بالناس كلأف "فيها جاء التى السلم مشركعية حكمة مع يتفق كىذا
 بؽم فجوز النفقة تعوزىم كقد لتكتمل، كعليها أنفسهم على النفقة إلذ بوتاجوف كالثمار كالتجارات الزركع
 بسعر الآف ابػدمة أك السلعة على ابغصوؿ أم "بالاسترخاص- ابؼشترل -ابؼسلم كيرتفق لنًتفقوا السلم

 تقدبيها؛ كقت عن رخيص
 (ابػدمة) فيو للمسلم بابؼعلومية يتعلق فيما خاصة الشرعية السلم بأحكاـ يلتزـ أف. 
 :والتسييل التداول .ق 
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 ابؼعقود ابػدمة استيفاء في بؿلو ليحل غنًه إلذ ببيعو السلم سند حامل بقياـ يتصور فإناو للتداكؿ بالنسبة أما
 بصهور بهيزىا لا كالتّا " قبضو قبل السلم في التصراؼ "ابؼعركفة الفقهية ابؼسألة في يدخل الشكل بهذا عليها، كالتداكؿ

 أكثر أك أقل أك الثمن بنفس سواء بالبيع عليو ىو من لغنً قبضو قبل السلم في التصرؼ فيجيزكف ابؼالكية أما الفقهاء،
 تداكؿ جواز في ابؼالكية برأم الأخذ بيكن فإناو طعاما، ليست ابػدمات أفا   كحيث- أغذية -طعاما يكن لد ما

 .للصك الابظية للقيمة مغاير كبسعر السلم صكوؾ

 حالة في متصور ذلك فإفا  سلما، البائع من نقدا قيمتو على الصك حامل حصوؿ بدعنى للتسييل، بالنسبة أما
 على ابغصوؿ في يرغب لد من أفا  الإصدار نشرة في يذكر أف للسلم ابغكومي التمويل في كبيكن جائزة، كىي الاقالة
 .السلم صكوؾ تركيج زيادة التصرؼ ىذا شأف كمن لذلك، استعداد على ابغكومة فإفا  نقدا ابؼبلغ إلذ كبوتاج ابػدمة

:  التصفية .و 

 ابػدمة استبداؿ يتم أف بهوز ىل مسألة تثار كىنا ابػدمة، على الصك حامل بحصوؿ ابؼدة نّاية في تكوف التصفية
 بصهور لدل جائزة غنً كىي بغنًه، فيو ابؼسلم استبداؿ مسألة في يدخل ذلك إفا  أخرل؟ بخدمة الصك في عليها ابؼتفق

. قبضو قبل فيو ابؼسلم في التصرؼ مسألة في اختلفوا مثلما ابؼالكية لدل كجائزة الفقهاء،

 1:شروطو .ز 

، (.....بتركؿ كمعادف ، )بعض ابػبراء اقترحوا إصدار ىذه الصكوؾ لتمويل ما تنتجو الدكلة من موارد طبيعية 
 :كبالاعتماد على رأم ابؼالكية في إجازة تداكؿ ىذه الصكوؾ فيجب أف برتـر ما كضعوه من شركط

 ألاا يكوف ابؼسلام فيو مواد غذائية؛ 
  فيجب أف لا يكوف ذلك - بصفتها مصدر ىذه الصكوؾ-إذا أضطر حامل الصك أف يبيعو على الدكلاة

 .بسعر أعلى
 2:الأثر التمويلي لذا .ح 

تستخدـ صكوؾ السلم على نطاؽ أكسع من غنًىا من الصكوؾ في توفنً احتياجات بسويلية معيانة للحكومات 
زمة  مثل الاحتياجات العاجلة للسيولة للئنفاؽ على إلتزامات عامة دكرية في الأكقات التّا لا تتوفر فيها السيولة اللبا

؛ فتقوـ باستخداـ صكوؾ السلم في توفنً تلك السيولة مقابل الإلتزاـ بتوفنً سلع (حالة عجز ابؼوازنة)لدل ابغكومات 
كمنتجات زراعية بكميات بؿددة كبدواصفات معينة في كقت بؿدد في ابؼستقبل؛ حيث تستطيع الدكلة استعماؿ 
حصيلة صكوؾ السلم خاصة في البتركؿ، كتسمى صكوؾ البتركؿ كقد قاـ الدكتور محمد علىي القرم في دراستو 

بصياغة بديل شرعي لتداكؿ دين سلعي كىو دين السلم، كعرؼا  (صكوؾ البتركؿ أداة مالية لادكاة ابػزانة ابغكومية)
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ا ابغصوؿ على برميل كاحد من البتركؿ أك أكثر من أك أقل  (حاملها)كثيقة بزواؿ صاحبها : "صكوؾ البتركؿ على أنّا
 ".في تاريخ بؿدد، كتقوـ ابغكومة ببيع البتركؿ سلما؛ أم تقبض بشنو اليوـ كتعد بتسليم ابؼبيع في ابؼستقبل

إصدار  (صكوؾ السلم ابػاص بالبتركؿ مثلب)كقد اقترح أحد الفقهاء ابؼعاصرين أف تتم ىذه العملية من خلبؿ 
 :سندات سلم نفطية بالشكل الآبٌ

  لإصدار صكوؾ ذات قيمة مالية بؿددة من النفط  (البنك ابؼركزم مثلب)تتولذ الدكلة من خلبؿ جهاز بزتاره
 ابؼوصوؼ في الذمة، في مواعيد بؿددة مبينة في الصك؛

 تقوـ ابعمعية ابؼوكل إليها إصدار الصكوؾ بيعها إلذ ابؼؤسسات ابؼالية كالأفراد بثمن معجال؛ 
  كبيعو بالسعر ابعارم بحسب  (النفط)يتضمن الصك توكيلب من صاحبو لوزارة النفط مثلب باستلبـ السلم فيو

  ساعة عقب البيع؛48العرؼ التجارم ، على أف تدفع القيمة بغساب صاحب الصك خلبؿ 
  بحيث تلبي حاجة ابؼتعاملنٌ  (قصنًة، متوسطة، طويلة الأجل)تتنوع صكوؾ السلم حسب مواعيد بـتلفة

 كظركفهم كرغباتهم؛
  في بسويل العجز الواقع في موازنتها (ابؼاؿ ابؼعجل)تستخدـ الدكلة حصيلة الإكتتاب.  

 :صكوك الاستصناع  .3.2

يصلح بصورة رئيسية للحصوؿ على التمويل ابؼتوسط الأجل من البنوؾ الإسلبمية، كيكوف بصورة رئيسية 
للئنشاءات كتوريد السبع كابؼعدات ككسائط النقل، كيكوف ربح البنك ابؼمواؿ ىو الفرؽ بنٌ كلفة الإنشاءات كتوريد 
السلع كابؼعدات ككسائط النقل، كيكوف ربح البنك ابؼمواؿ ىو الفرؽ بنٌ كلفة الإنشاءات كبشن بيعها للحكومة بعقد 

زمة للحكومة على أف  الاستصناع؛ فيقوـ البنك الإسلبمي بعقد استصناع لتقدنً الإنشاءات أك ابؼواد ابؼصنوعة اللبا
مع آخرين بالقياـ بالإنشاءات أك على شراء - من الباطن–سنوات، بٍا يتعاقد البنك  (3)تدفع قيمتها بعد ثلبث 

ابؼواد بثمن حاؿ يدفعو بؽم عند العقد؛ فالتمويل بالاستصناع ىو في حقيقتو أشمل من التمويل بابؼرابحة للآمر بالشراء؛ 
لأفا الاستصناع يتضمن أمرا بالصنع إذا كانت السلعة بفاا يصنعها الطرؼ ابؼمواؿ أك يستصنع غنًه بها، أك أمرا بالشراء 

إذا كانت السلعة بفاا يشتريو الصانع من السوؽ جاىزا؛ ففي ابغالة الأكلذ بقد التطبيق ينصب على مقاكلات ابؼباني 
حيث يعقد البنك الإسلبمي استصناع مع كزارة التعليم أك كزارة الإتصالات لبيعها استصناع مباني ابؼدارس مثلب      

أك تركيبات للهاتف، كبعد توقيع ىذا العقد الأكؿ الذام يكوف فيو الثمن مؤجلب أك منجما على أقساط عداة تبدأ بعد 
تسليم ابؼبنى أك التركيبات جاىزة الإستعماؿ، يقوـ البنك الإسلبمي بالدخوؿ في استصناع آخر مع مقاكؿ يقوـ بتنفيذ 

البناء أك التركيبات كيكوف دفع الثمن في ىذا الإستصناع حالا، أك على أقساط تنتهي عند إستلبـ البناء من قبل 
عن مدة التسليم التّا  ( يوما مثلب20)البنك الإسلبمي، كبهعل البنك مدة التسليم في العقد الثاني أقل بوقت قصنً 

 .إلتزـ بها للجهة ابغكومية، حتى يتيح فرصة للكشف عن ابؼبنى كتسلمو
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كىو الفرؽ بنٌ بشن ابؼبيع في عقد الاستصناع الأكؿ كالثمن في )أما حساب ربح البنك الإسلبمي في ىذه ابؼعاملة 
على - عند دراسة العقد–فيحسب على أساس مدة التمويل بنسبة مئوية سنوية يتم احتسابها  (عقد الإستصناع الثاني

، (كفي الغالب أف يكوف ذلك بزيادة نقاط معيانة على معدؿ لايبور ابؼعركؼ)أساس ابؼعدلات الرائجة في السوؽ 
كيظهر العقد القيمة الإبصالية للمقاكلة كىو ابؼبلغ الذام تتعهد ابعهة ابغكومية للبنك الإسلبمي منجما في ابؼواعيد 

 .ابؼتفق عليها

أما في حاؿ كوف السلعة بفاا يشتريو البنك الإسلبمي من السوؽ مباشرة بكو حافلبت نقل الأشخاص، كصهاريج 
 1.نقل ابؼاء، فإفا عقد الإستصناع فيها لا بىتلف عن ابؼرابجة للآمر بالشراء إلا في الاسم فقط

كيشترط في عقد الإستصناع أف تكوف ابؼادة من الصانع؛ فلو كانت ابؼادة من طرؼ ابؼستصنع فسيكوف العقد 
  2.إجارة

 :صكوك الوقف الإسلامية القائمة على التبرعات .3

 مثل العامة ابؼرافق من العديد الوقف أسلوب إسلبمي معركؼ ساىم كثنًا على مر التاريخ الإسلبمي في بسويل
 كغنًىا، كىناؾ بؾموعة من الاعتبارات التّا بهب الأخذ بها إلذ جانب شرعية الوقف ،...كابؼستشفيات ابؼدارس

 3:يأبٌ فيما لتنشيطو كالعمل على تفعيل دكره، كتتمثل ىذه الإعتبارات

 ابغاضر؛ العصر في جديدة أكقاؼ إنشاء قلة 
 أدكات من خلبؿ ابؼعاصر، العابؼي التمويل في كبنً بدكر قامت التّا  التمويل دبيقراطية أسلوب على الاعتماد 

 بحسب ابؼواطننٌ من العديد من اللبازـ ابؼاؿ بذميع على تعمل كالتّا  (كالسندات الأسهم) ابؼعركفة التمويل
 ابؼالية؛ للمؤسسات الإلتجاء إلذ ابغاجة دكف قدراتهم

 دكر تقلص ظل في ابؼنشود الاجتماعي دكرىا كأداء ابؼدني، المجتمع منظمات دكر تفعيل بكو ابؼعاصر الابذاه 
 .الدكلة

 التمويل ابغكومي في الوقف ابؼقترح لاستخداـ تقدنً الاعتبارات بيكن كىذه الإسلبمي الوقف أسلوب بنٌ كبصعان 
 4:للئجراءات الآتية طبقان 

                                                           
. 51 – 50: ص–  ص تدويل العجز في الديزانية العامة للدولة من منظور إسلامي، مرجع سابق منذر قحف،  1
، السوداف، التمويل التنموي لرأس الدال الثابت في الصناعة، تجربة السودان مصطفى فضل ابؼولذ عوض الله،  2  18، ندكة صيغ بسويل التنمية في الإسلبـ، ابؼنعقدة بابػرطوـ
. 59: ، ص1995، جدة، البنك الإسلبمي للتنمية، 1993 جانفي 20– 

. 231: ، ص، صترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي، مرجع سابق  كردكدم صبرينة، 3

 .232: ص: ،ترشيد الإنفاق العام و دوره في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة في الإقتصاد الإسلامي، مرجع سابقكردكدم صبرينة،   4
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 كبردد ابؼستشفيات أك ابؼدارس من بؾموعة أك طريق كإنشاء ابػدمية العامة ابؼشركعات بعض الدكلة بردد أف 
 ابؼشركع؛ ىذا تكاليف معيانة دراسة على بناءا

 ىذه مبالغ بؾموع كيكوف (...إنشاء،  صك كقف،) باسم صك لكل صغنًة بدبالغ كقف صكوؾ تطبع أف 
 ابؼشركعات؛ لإنشاء ابؼطلوب الكلي للمبلغ مساكيا الصكوؾ

 شخص؛ كل قدرة بحسب فيها للئكتتاب ابؼسلمنٌ بصهور على الصكوؾ ىذه تطرح أف 
 للئنفاؽ يستثمر منو مبلغ يتبقي أف كبيكن الوقف بيثل الذام ابؼشركع إنشاء في تبدأ اللبازـ ابؼاؿ بعد بذميع 

 .ابعارية كابؼصركفات كالتجديد الإحلبؿ عمليات على عائده من

كيساىم الوقف بطريقة غنً مباشرة في زيادة الإيرادات العامة للداكلة من خلبؿ أثر انتشار الأكقاؼ على ابغياة 
 1:الاقتصادية

  ٌزيادة الإيرادات الضريبية عن طريق زيادة التشغيل للقراة العاملة سواء بطريقة مباشرة من خلبؿ العاملن
كالقائمنٌ على ابؼنشأة الوقفية، أك بطريقة غنً مباشرة من خلبؿ تنشيطو للمناخ الاقتصادم كزيادة الإنفاؽ 

 الاستثمارم، كزيادة التراكم الرأبظالر، كالتواسع في الطاقة الإنتاجية بفاا يزيد من حصيلة الضرائب على الدخل؛
  زيادة حصيلة الضرائب على الأرباح؛ فالأكقاؼ تعمل بطريقة غنً مباشرة على زيادة الطلب الإستهلبكي

للمجتمع، لأفا معظم مصارؼ الوقف تنفق على قطاعات إستهلبكية بطبعها كالفقراء كابؼساكنٌ، بفاا يترتب 
عليو زيادة الطلب على منتجات القطاع الاستثمارم، فيدفع ذلك إلذ تواسع ابؼشاريع الاستثمارية القائمة 
كإنشاء استثمارات جديدة، بالإضافة إلذ ما تقدمو الأكقاؼ من تسهيلبت كخدمات للقطاع الإستثمارم 

تقدنً القركض ابغسنة لصغار ابؼستثمرين؛ بفاا يعمل على زيادة الإنفاؽ الإستثمارم، كالتراكم الرأبظالر، : مثل
 كزيادة الأرباح كبالتالر زيادة حصيلة الضرائب على الأرباح الرأبظالية؛

  زيادة حصيلة الضرائب ابعمركية؛ فالوقف ينشط التجارة الداخلية كابػارجية بطريقة غنً مباشرة نتيجة لأثر
انتشار الأكقاؼ على النشاط الإستهلبكي كالإنفاؽ الإستثمارم، بفاا بودث حالة ركاج اقتصادم؛ فيؤدم 

 إلذ زيادة حركة التبادؿ التجارم بنٌ الدكؿ كمنو زيادة حصيلة الضرائب ابعمركية؛
  ًزيادة أرباح القطاع العاـ؛ فهذا الأخنً يستفيد من الأرباح التّا يقدمها الوقف سواء بطريقة مباشرة أك غن

 .مباشرة كذلك بخفض النفقات

 .إذف فالوقف يساعد في التخفيض من بعض بنود النفقات العامة، كبالتالر لو دكر مهم في بسويل عجز ابؼوازنة

صكوؾ قابلة للتداكؿ، صكوؾ غنً : عموما فإفا الصكوؾ الإسلبمية بدختلف أنواعها تقسام إلذ ثلبث بؾموعات
قابلة للتداكؿ، كصكوؾ التبرعات، كتتميز بصيعها بقدر كبنً من ابؼركنة؛ حيث يسمح استخدامها من طرؼ 

                                                           
، شهادة مقدمة لنيل شهادة ماجيستار في الإقتصاد، جامعة توظيف صيغ التمويل في الإقتصاد الإسلامي في علاج عجز الدوازنة العامة للدولة محمد سعيد محمد مرشد،  1

. 167، 166: ، ص، ص2017الأزىر، مصر، 
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للحكومات بدعم كتنفيذ موازناتها العامة مع بذناب الآثار السلبية التّا بىلافها استخداـ البدائل التقليدية لتمويل عجز 
ابؼوازنة العامة للدكلة؛ فهي بزفف العبء في جانب النفقات العامة من خلبؿ صكوؾ الاستصناع، السلم، ابؼقارضة، 
كابؼشاركة، كتساىم في زيادة الإيرادات العامة من خلبؿ صكوؾ الوقف، كتساعد في حل مشكلة تراكم الداين العاـ، 

 .كما تساىم الصكوؾ الاسلبمية في تشجيع الاستثمار حتى لدل بؿدكدم الدخل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ي ان  صل الث  ة:الف  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث  ة العامة للدولة ن  ز الموازن  ل عج  مون   ن 

 

 
155 

 خلاصة الفصل 
فا التعاليم الإسلبمية تسمح بقدر كبنً من ابؼركنة للحكومة في تشكيل سياستها ابػاصة خلص ىذا الفصل إلذ أ

بابؼوازنة، كليس ىناؾ نص من القرآف أك السنة عن ميزانية أية دكلة تكوف في حالة توازف من عدمو أك عن مقدار 
 .العجز، كالقيد الوحيد ىو أناو لا بيكنها اللاجوء إلذ الاقتراض على أساس الفائدة لتغطية العجز في ابؼوازنة العامة

التمويل عن طريق الاقتراض، : الطرؽ ابؼستخدمة في الاقتصاد الوضعي لتمويل العجز ابؼوازني ىيأيضا فإفا 
الضرائب ابؼباشرة كغنً ابؼباشرة، الإصدار النقدم، أك عن طريق كسائل أخرل كالسحب من الاحتياطيات، بيع أصوؿ 

كالتبرعات، ترشيد الإنفاؽ العاـ، الابتعاد عن الإسراؼ كالتبذير، فرض رقابة على الإنفاؽ  كأملبؾ الدكلة، ابؼساعدات
العاـ، كابػوصصة لتخفيف العبء على ابؼوازنة العامة للدكلة، كقد أثبتت ىذه الطرؽ الوضعية السالفة الذكر لعلبج 

 .عجز ابؼوازنة العامة للدكلة فشلها؛ من خلبؿ ما يترتب عن استخدامها من آثار سلبية على الاقتصاد بصفة عامة

بيكن استخدامها  حيث كتعتبر الصكوؾ الإسلبمية بديلب شرعيا للسندات التقليدية المحرامة شرعا بإبصاع الفقهاء؛
كىي  (سندات الاستثمار ابغكومية)لعلبج عجز ابؼوازنة العامة للدكلة؛ بالتحديد الصكوؾ الإسلبمية ابغكومية 

أك ابؽيآت، أك كحدات الإدارة المحلية، أك غنًىا من الأشخاص الاعتبارية العامة، كتقوـ على  صكوؾ تصدرىا ابغكومة
أساس شرعي، كيتم تسويقها عبر البنوؾ كشركات الوساطة ابؼالية للجمهور في داخل الدكلة كخارجها، كتتفق مع 

السندات الوضعية في كونّا أداة بسويلية بيكن تداكبؽا، كبيكن أف تؤدم كظيفة التحكام في حجم السيولة النقدية، إلاا أفا 
الاختلبؼ يكمن في كوف الصكوؾ الإسلبمية تشترؾ في الربح كابػسارة، أما السندات بردد بؽا فائدة ثابتة أك متغنًة، 

 كبوصل صاحب السند على الفوائد حتى في حاؿ ابػسارة؛

إفا اعتماد الدكلة على إصدار الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة، بدؿ السندات 
التقليدية بوقق تنويع كزيادة في مصادر إيرادات الدكلة، كاستقطاب الأمواؿ ابؼوجودة خارج ابعهاز ابؼصرفي لتغطية جزء 

من العجز في ابؼوازنة بشكل مباشر، ككذا توفنً التمويل للحكومات للمشاريع الكبرل كمشاريع البنية التحتية؛ بفاا 
 بىفف العبء على ابؼوازنة العامة للدكلة لتوفنً موارد بيكن توجيهها لأغراض أخرل؛

        صكوؾ ابؼشاركة، صكوؾ ابؼضاربة، صكوؾ الإجارة : لسد العجز في موازنتها بيكن للحكومة أف تصدر
بيكن  للحكومة حل مشكلة ابؼديونية ابؼتمثلة في قركض ربوية خارجية أك داخلية من أك صكوؾ القرض ابغسن، كما 

خلبؿ قيامها بتحويل تلك القركض إلذ صكوؾ ملكية خدمات عامة، تقدامها الدكلة كخدمات التعليم، الصحة 
كالنقل، حيث يتم مبادلة القركض الربوية للمواطننٌ على ابغكومات، بدا يقابل قيمتها من صكوؾ خدمات تقدامها 

الدكلة مستقبلب، أك بيكن مبادلة الديوف بصكوؾ استصناع سلع تنتجها الدكلة، كبدوجب تلك الصكوؾ بوصل بضلتها 
الوقف  القائمة على التبرعات أف تساىم في على سلع بقيمة ما قدموه من قركض سابقا، أيظا فإناو بيكن لصكوؾ 

 .التخفيض من بعض بنود النفقات العامة، كبالتالر فإفا بؽا دكر مهم في بسويل عجز ابؼوازنة
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 تمهيد
عرؼ استخداـ الصكوؾ الإسلامية انتشارا واسعا على الصعيد العابؼي، وبدا أفّ ىذه الأداة ابؼالية الإسلامية 
أصبحت بسثل بديل شرعيا أنسبا للسندات التقليدية ابؼقترنة بفوائد ربوية؛ فقد أصبحت آداة بسويلية عابؼية موازية 
للسندات تستخدـ لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة سواءا بشكل مباشر أو من خلاؿ بسويل ابؼشاريع التنموية 

الكبرى ومشاريع البنى التحتية، كما تستخدـ لتسديد الدين العاـ، ويتم الاعتماد عليها في الكثنً من الدوؿ الإسلامية 
وحتى غنً الإسلامية، بفاّ يدؿ على أنّّا لا برتاج لبيئة إسلامية بحتة لتطبيقها؛ فكل من ماليزيا، أندونيسيا، الباكستاف، 

 .أبؼانيا، وحتى فرنسا فتحت المجاؿ لتطبيق الصكوؾ الإسلامية، وبيكن الاستفادة من بذاربها في ىذا المجاؿ

 :وفي ىذا الإطار فإفّ ىذا الفصل يأتي تفصيلا بؼا سلف ذكره للإحاطة من خلاؿ أربع مباحث كالآتي

 استخدامات الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الدوازنة العامة في ماليزيا؛: الدبحث الأول 
 استخدامات الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الدوازنة العامة في السودان؛: ثانيالدبحث ال 
 عرض تجربة الدملكة العربية السعودية في لرال استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل :الدبحث الثالث

 .عجز الدوازنة العامة
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.  في ماليزياعجز الدوازنة العامةاستخدامات الصكوك الإسلامية لتمويل : الدبحث الأول

، وأصبحت تلعب 2008عرفت الصكوؾ الإسلامية تطوّرا كبنًا في السنوات التّّ تلت الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 
بارزا في دعم الاقتصاد وتعبئة الإدخار، وتعتبر ماليزيا أكبر الدوؿ الرائدة في ىذا المجاؿ بامتلاكها لأكبر الأسواؽ  دوراً 

 .ابؼالية الإسلامية

 :واقع الصكوك الإسلامية في ماليزيا: الدطلب الأول

تصدر ماليزيا أدوات مالية موافقة للشريعة الإسلامية بابؼوازاة مع الأدوات ابؼالية التقليدية؛ ومنها الصكوؾ 
الإسلامية بدختلف أنواعها، وتعمل من خلاؿ ذلك على تطوير وتنمية سوؽ رأس ماؿ إسلامي، وبسويل اقتصادىا 
المحلي، وتصدرت ماليزيا دوؿ العالم لعدة سنوات من حيث حجم إصداراتها للصكوؾ الإسلامية في السوؽ ابؼالي 

 .الإسلامي

 :السوق الرأسمالية الإسلامية الداليزية .1

 .ابؼاؿ ابؼاليزية عموما تتكوّف من سوقنٌ؛ سوؽ رأس ابؼاؿ التقليدية، وسوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامية سوؽ رأس

 : وعوامل نموّىانبذة عن نشأة السوق الرأسمالية الإسلامية في ماليزيا .1.1

إفّ بداية العمل في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي في ماليزيا يعود إلى أوائل التسعينات من القرف ابؼاضي، عندما 
بإصدار وعرض الصكوؾ الإسلامية للتداوؿ لأوؿ مرة في  « Shell MDS SDN BHD » قامت الشركة
، وبعد ذلكِ  إصدار العديد من الأدوات ابؼالية الإسلامية الأخرى، بفاّ أدى إلى تعميق 1990  سنةالسوؽ المحلية

وترسيخ العمل بالأدوات ابؼالية الإسلامية في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي في ماليزيا، كما قامت ىيئة الأوراؽ ابؼالية 
ابؼاليزية بالتعاوف مع وزارة ابؼالية ابؼاليزية، بتشكيل بعنة لدراسة الأنشطة وابؼعاملات في السوؽ، وابزاذ خطوات جوىرية 

وفي أواخر نفس السنة تّم إنشاء بعنة ، 1994 في سنة ICMDمن بينها؛ تشكيل قسم سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي
، وبعد مرور سنة كاملة بروّلت إلى اللّجنة الإستشارية الشرعية IISGشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلامية 

SAC .

 1:ومن بنٌ أىم العوامل التّّ ساعدت في بموّ وتطوّر السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية ما يأتي

  بموّ الصناديق ابؼالية الإسلامية، وزيادة حجم سوؽ الأبظو ابؼالية الإسلامية ابؼتداولة، بالإضافة لاستحداث
 بؼنتجات مبتكرة مثل الصكوؾ الاستثمارية؛

  ظهور ىيئات جديدة داعمة للتمويل الإسلامي، مثل مؤسسات التصنيف ومؤسسات لوضع ابؼؤشرات
 .ابؼتوافقة مع منتجات سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإسلامية، وتوحيد ابؼعاينً الشرعية للمنتجات وآلية الرقابة عليها

                                                           
1
 Salman Syed Ali, Islamic Capital Market : Products, Regulation & Development, IRTI, IDB, Jeddah, 2008, P :03. 
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 :حجم السوق الرأسمالية الإسلامية الداليزية. 2.1

تعتبر السوؽ الرأبظالية الإسلامية في ماليزيا نواة مؤسسات البنية التحتية للمعاملات ابؼصرفية الإسلامية والصناعة 
ابؼالية، وتهدؼ ىذه السوؽ إلى معابعة التحديات العملية والشرعية لإصدار الصكوؾ الإسلامية؛ من خلاؿ إبهاد 

أدوات مالية إسلامية طويلة وقصنًة الأجل، بؼواجهة التحديات التّّ ترافق تنمية سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي، خاصة 
. وأنوّ يركز على دور الصكوؾ الإسلامية في تنمية ىذه السوؽ

إفّ تواصل النمو في السوؽ الرأبظالية الإسلامية ابؼاليزية أمر طبيعي، فهي تلعب دورا ىاما في التمويل المحلي 
 كانت ىذه السوؽ تشتمل على إبصالي القيمة السوقية للأسهم ابؼتوافقة مع أحكاـ 2016للاقتصاد، ومع نّاية سنة 
 661.08، وبلغ إبصالي الصكوؾ الإسلامية القائمة (رينغت ماليزي) مليار 030.56الشريعة الإسلامية والبالغة 

. (رنغت ماليزي)مليار 

أصدرت اللّجنة العليا قائمة بؿدثة من الأوراؽ ابؼالية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وافق عليها المجلس 
 نوفمبر 25 على التوالي؛ حيث تضمنت القائمة المحدثة في 2016 نوفمبر 25 ماي و 27الاستشاري الشرعي في 

 ورقة مالية جديدة 34 من الأوراؽ ابؼالية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتضمنت القائمة 672 ما بؾموعو 2016
، وفي نّاية 2016 ورقة مالية من القائمة السابقة الصادرة في ماي 30متوافقة مع الشريعة الإسلامية، واستبعدت 

 1، سندات مدرجة في بورصة ماليزيا904٪ من 74.23شهر ديسمبر من نفس السنة؛ شكلت ىذه الأوراؽ ابؼالية 
 من إبصالي سوؽ رأس % 59,46 بلغت حصة السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية نسبة 2017خلاؿ شهر ديسمبر و

: بورصة ماليزيا ب حيث قدرت القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية في، ابؼاؿ ابؼاليزية
إبصالي القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في بورصة ماليزيا قدر ، في حنٌ أفّ (رنغت ماليزي) بليوف 1,133.83

 ىيئة الأوراؽ ابؼالية ابؼاليزية أفّ حجم سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي في تقعووتّ . (رنغت ماليزي) بليوف 1,906.84: ب
، وأفّ حصة سوؽ 2020 ترليوف دولار سنة 1 سنويا ليصل إلى حوالي % 10,6ماليزيا سيستمر في التوسع بدعدؿ 

  2. سنويا خلاؿ نفس الفترة% 16,3الصكوؾ الإسلامية منها ستتوسع بنمو سنوي متوسط قدره 

 سنة (دولار أمريكي) مليار 296.29أف ينمو القطاع ابؼصرفي الإسلامي في ماليزيا ليصل إلى كاف متوّقعا و
 5.51، أي ما قيمتو 2019 سنة٪ من إبصالي أقساط التأمنٌ 17.96؛ أي ما يعادؿ حصة سوقية تبلغ 2019
٪ من الصكوؾ العابؼية ابؼتميزة الرائدة عابؼيا في 67، وبستلك ماليزيا أكبر سوؽ للصكوؾ؛ بنسبة (دولار أمريكي)مليار 

  3.الإقتصاد الإسلامي
                                                           

1 Annual report 2016 of Securities commission Malaysia, P: 197. 
 https://www.sc.com.my   : ابؼوقع الربظي بؽيئة الأوراؽ ابؼالية ابؼاليزية2

3
 Islamic Finance Bulletin of ICIFE (INTERNATIONAL COUNCIL OF ISLAMIC FINANCE  EDUCATORS), 

September 2015, Article titled: Malaysia Islamic Finance Report 2015: Mainstreaming Islamic Finance within 

Global Financial Systems, p: 26. 
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: وبيكن برديد حجم السوؽ الرأبظالية الإسلامية ابؼاليزية من خلاؿ الشكل ابؼوالي

حجم السوق الدالية الإسلامية الداليزية والحجم كنسبة مئوية من سوق ماليزيا الدالي خلال الفترة : 03شكل
(2015-2018) 

 https://www.sc.com.my الدوقع الرسمي لذيئة الأوراق الدالية الداليزية: الدصدر

 أفّ حجم السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية في تزايد مستمر من سنة إلى أخرى ما 03يتضح من خلاؿ الشكل 
وكذا ، ، وىذا التطوّر إبماّ ىو نتيجة طبيعية للطلب ابؼتزايد على الأدوات ابؼالية الإسلامية2018 و 2015بنٌ سنتّ 

تزايد ثقة العملاء بابؼالية الإسلامية؛ حيث ينظر بؽا على أنّّا بسثل نظاما ماليا أخلاقيا لاسيما مع الأزمات ابؼتوالية التّّ 
كما يوضح الشكل أفّ حجم السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية يشكل أكبر حصة من يتعرض بؽا النظاـ ابؼالي الرأبظالي، 

          2017 سنة %59,3  إلى2015 سنة % 60,2السوؽ ابؼالية ابؼاليزية؛ حيث تتراوح نسبة حجمها بنٌ 
، ويعود السبب في ذلك إلى الأبنية البالغة التّّ توليها ماليزيا بؽذه السوؽ، من خلاؿ 2018 سنة %5,60و 

التدابنً التّّ تتخذىا دائما لتغينً التشريعات، وتقليل العقبات القانونية على ابؼعاملات ابؼالية الإسلامية، حيث أفّ ىذه 
. الأخنًة تلعب دورا مهما في دعم مشاريع البنى التحتية في ماليزيا وبرقيق التنمية

 :إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا .2

 (:2016-2010)تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا والعالم خلال الفترة . 1.2

اية القرف العشرين، وذلك من خلاؿ إصداراتها  نوبسيّزت سوؽ الصكوؾ الإسلامية ابؼاليزية بنشاطها ابؼلحوظ في
ابؼتنوعة للصكوؾ، وبيكن توضيح تطور قيمة وعدد الصكوؾ الإسلامية، في ماليزيا وفي باقي دوؿ العالم ابؼصدرة بؽا 

: من خلاؿ الشكلنٌ التالينٌ (2010-2016)خلاؿ الفترة 

 

 

https://www.sc.com.my/
https://www.sc.com.my/
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 (2014 -2010)تطوّر عدد الصكوك الإسلامية الدصدرة في العالم و ماليزيا خلال الفترة : 04شكل 

 
 .75:، صمرجع سابقالعرابي مصطفى، حمو سعدية، :  على الدرجع التاليبالاعتماد طالبةمن إعداد ال: الدصدر

 2010 يلاحظ أفّ الإصدار العابؼي للصكوؾ الإسلامية عرؼ زيادة مستمرة بنٌ سنتّ 04من خلاؿ الشكل 
، وما ساىم في ىذه الزيادة ىو الإنتعاش الذّي شهدتو بعض الأسواؽ الرئيسية 2014، ثمّ ابلفض سنة 2013و

ماليزيا، ابؼملكة العربية السعودية، الإمارات : ، وىذه الاسواؽ ىي2008للصكوؾ الإسلامية بعد الأزمة ابؼالية لسنة 
 .العربية ابؼتحدة، السنغاؿ، جنوب إفريقيا، ىونغ كونغ ولوكسمبورغ

 (2016- 2010)الفترة تطوّر قيمة إصدار الصكوك الإسلامية في العالم وماليزيا خلال : 05شكل

 

 
 : على بيانات الدراجع التاليةبالاعتماد طالبةمن إعداد ال: الدصدر

-Nik Mouhamed, Nik Musa, Role of Islamic Finance In Infrastructure Financing, Bank 

Negara Malaysia, Kuala Lumpur, 24 November 2015, p : 12. 

 .74:، صمرجع سابقالعرابي مصطفى، بضو سعدية، -

 أفّ قيمة الإصدار العابؼي للصكوؾ الإسلامية عرفت تزايدا مستمرا من سنة 05يلاحظ من خلاؿ الشكل 
، في 2016 وعادت لترتفع سنة 2015، 2014، 2013بلفضت خلاؿ السنوات ا، ثمّ 2012 إلى سنة 2010

 أين بلغت 2012 و2010ستمرت في التزايد بنٌ سنتّ اابؼقابل فإفّ قيمة إصدار الصكوؾ الإسلامية ابؼاليزية أيضا 

431
546

763 831 798

308 413
573 641

521

2010 2011 2012 2013 2014

  ( 2014-2010)عدد الصكوك الإسلامية الدصدرة في ماليزيا و العالم خلال الفترة 
(صك)الوحدة 

العالمًالإصدار المالٌزيالإصدار

45,1

85,1

131,2
119,7 118,8

63,3
72,7

32,8
60,9

97,1
82,4 77,9

30,4 29,9

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

( 2016-2010)تطور قيمة الإصدار العالدي و الداليزي للصكوك الإسلامية خلال الفترة 
(بليون دولار)الوحدة 

العالمًالإصدار المالٌزيالإصدار
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ذروتها خلاؿ ىذه السنة، وذلك راجع لتركيز ماليزيا على بسويل مشاريع البنى التحتية؛ حيث قامت باستثمارات 
، وعرفت تراجعا كبنًا خلاؿ سنة 2014 و 2013بلفضت خلاؿ سنتّ اضخمة من خلاؿ تلك الأمواؿ، ثمّ 

، وىذا الإبلفاض كاف بـططا لو وبقرار 2016؛ أين بلغ الإصدار أقل قيمة لو، لتستمر في الإبلفاض سنة 2015
وذلك بهدؼ التحوّؿ إلى إصدار أدوات أخرى لإدارة السيولة، تستخدـ فقط من " نيجارا"من البنك ابؼركزي ابؼاليزي 

ستخداـ البنوؾ اطرؼ البنوؾ الإسلامية، فقد إبكرؼ ابؽدؼ الرئيسي بؼاليزيا عن مساره؛ فبينما كانت ماليزيا تستهدؼ 
وعن ، الإسلامية ابؼاليزية لإصدارات البنك ابؼركزي، سجلت إقبالا كبنًا للمستثمرين على الإكتتاب في ىذه الصكوؾ

بلفاض أسعار النفط ؛ ما دفع بداليزيا وكذا دوؿ بؾلس التعاوف ا فترجع إلى 2015حدة الابلفاض ابؼسجلة سنة 
بلفض مستوى الودائع لدى البنوؾ على مستوى ىذه الدوؿ بدا اابػليجي إلى خفض إنفاقها الإستثماري، وبابؼوازاة 

فيها البنوؾ الإسلامية؛ فابغكومات وابؽيآت التابعة بؽا ىي من أكبر ابؼودعنٌ في الأسواؽ الرئيسية للتمويل الإسلامي، 
لكن في كل مرة يقارف فيها الإصدار ابؼاليزي بالإصدار العابؼي سواءا ، ىذا ما أدى إلى إضعاؼ سوؽ الصكوؾ العابؼية

: بعدد الصكوؾ أو بقيمة الإصدار يتبنٌ أنوّ يشكّل أكبر نسبة منو، وابعدوؿ ابؼوالي يوضح ذلك

 (2016- 2010)الفترة نسبة إصدار الصكوك الإسلامية الداليزية من إجمالي الإصدار العالدي خلال  :01دول ج

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010السنوات 
نسبة الإصدار الداليزي إلى 

( %)الإصدار العالدي 
72,7 71,6 74,0 68,8 65,6 48,0 40,2 

. 05 والشكل 04 بالاعتماد على تحليل معطيات الشكل طالبةمن إعداد ال: الدصدر

 ماليزيا برتل مركز الريادة في سوؽ الصكوؾ الإسلامية، سواء من حيث قيمة يتضح أفّ  01من خلاؿ ابعدوؿ 
الأوؿ ىو : فهي ابؼسابنة بأكبر نسبة إصدار بنٌ باقي الدوؿ، وذلك ما يفسر بسببنٌالإصدار أو عدد الإصدارات؛ 

 إصدارات 2008ماليزيا تتضمن قاعدة واسعة من ابؼستثمرين المحلينٌ، والثاني أنّّا جذبت بعد الأزمة ابؼالية لسنة أفّ 
التمكنٌ من كبنًة للصكوؾ من ابػارج، باعتمادىا على سياسة التحفيزات الضريبية وابؼالية، التسهيلات القانونية وكذا 

 .مستوى مرتفع من العوائدبرقيق 

: توزيع الصكوك الإسلامية الداليزية حسب الصيغة والجهة الدصدرة لذا. 2.2

وإصدار  (عاـ)توّزع الصكوؾ الإسلامية ابؼصدرة في ماليزيا حسب ابعهة ابؼصدرة بؽا إلى إصدار حكومي 
: ابػواص، وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالي
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توزيع إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا حسب الجهة الدصدرة لذا خلال سنة واحدة : 06شكل 

 ( 06/2014-06/2015 )

 

 

 

 

 

 

Source: Nik Mouhamed, Nik Musa, Previous reference, p :09. 

جواف - 2014جواف )أفّ قيمة الصكوؾ ابؼصدرة في ماليزيا خلاؿ سنة واحدة  06يلاحظ من خلاؿ الشكل
 70، وما نسبتو (دولار أمريكي) بليوف 89,21؛ أي ما يعادؿ (رنغت ماليزي) بليوف 366,65بلغت  (2015

 ابؼتبقية ىي إصدارت ابػواص، وعن نسبة % 30في حنٌ أف  (عاـ) من ىذه الصكوؾ ىي إصدار حكومي %
 بليوف 187 من إبصالي الصكوؾ خلاؿ ىذه الفترة أي ما قيمتو % 51الصكوؾ الإسلامية فقد بلغت نسبتها 

 منها يعود إصدارىا للخواص بقيمة % 33 من الصكوؾ الإسلامية؛ فإفّ % 51، ومن أصل (رنغت ماليزي)
. (رنغت ماليزي) بليوف 125,20 ىي إصدار حكومي أي ما قيمتو % 67، و (رنغت ماليزي) بليوف 60,67

 1 :الإصدار الحكومي للصكوك الإسلامية في ماليزيا .أ 

 GIC GOUVERNMENTشهادات الاستثمار ابغكومي إصدارات ابغكومة في ماليزيا ىي بدثابة 
INVESTEMENT CERTIFICATES وتعتبر ىذه الشهادات أوؿ 1983 تّم إصدارىا في أوائل ،

 GIIشهادات دوف فائدة مصرفية عن ابغكومة ابؼاليزية، وعرفت أيضا بالاصدارات الاستثمارية ابغكومية 
GOUVERNMENT INVESTEMENT ISSUES وقد تّم تطويرىا وفق مبدأ القرض ، 

ابغسن بؼساندة الأعماؿ ابؼصرفية الإسلامية في ماليزيا، بغرض حصوؿ ابغكومة على الأمواؿ اللّازمة لتمويل إنفاقها 
على ابؼشاريع التنموية، وقيمة العائد على ىذه الشهادات لا بودد مسبقا، وىذا يعطي البنك الإسلامي ابؼاليزي، وكافة 

ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى في النظاـ ابؼالي وابؼصرفي ابؼاليزي، القدرة على استثمار أموابؽم في المجالات الاستثمارية 
سنوات، وحاليا يقوـ  (05)إلى بطس  (01)ابؼختلفة مع مراعاة مبادئ الشريعة الإسلامية، ومدة استحقاقها من سنة 

البنك ابؼركزي ابؼاليزي بطرح الاصدارات الاستثمارية ابغكومية ابعديدة ابؼستندة إلى الربح، وفقا بؼبدأ البيع بالثمن 
                                                           

1
، رسالة مقدّمة إستكمالا لنيل شهادة دراسة حالة سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا- سوق الأوراق الدالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طو بظور،   

 .111، 110: ، ص، ص2007غزة، فلسطنٌ، -ابؼاجستنً في إدارة الأعماؿ، ابعامعة الإسلامية
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الآجل كآداة إضافية؛ ومن ثمّ سابنت ىذه الطريقة في تطوير إصدارات صكوؾ ابغكومة ابؼاليزية وفقا لأحكاـ الشريعة 
  .الإسلامية في السوؽ ابؼالية ابؼاليزية تطورا كبنًا

  1:(الصكوك الإسلامية للشركات الداليزية)إصدار الخواص  .ب 

ىي إحدى الأدوات ابؼالية الاستثمارية متوسطة وطويلة الأجل، التّّ أصدرتها الشركات ابػاصة وطرحت فكرة 
، وتعدّ ىذه الصكوؾ أحد أشكاؿ التعاملات البارزة في السوؽ ابؼالية في ماليزيا، 1990ىذه الصكوؾ في ماليزيا سنة 

. وحاليا تصدر ىذه الصكوؾ وفقا بؼبادئ البيع بالثمن الآجل، ابؼرابحة، الاستصناع، الإجارة، ابؼضاربة وابؼشاركة

كما تنقسم الصكوؾ الإسلامية ابؼصدرة في ماليزيا حسب صيغة الإصدار، إلى عدة أنواع كما ىو موضح في 
 :الشكل ابؼوالي

  2015توزيع الصكوك الإسلامية في ماليزيا حسب الصيغة سنة : 07شكل   

 

Source: Ahmed Rufai and others, Sukuk report by IIFM, March 2016, 5
th

 edition, P: 

126. 

أفّ السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية تتضمن إصدار لأنواع بـتلفة من الصكوؾ  07 يتضح من خلاؿ الشكل
 تليها %48:  تقدر ب2015وبنسب بـتلفة؛ حيث سجلت صكوؾ ابؼرابحة أعلى نسبة إصدار سنة  الإسلامية،

، في حنٌ سجلت %8 وصكوؾ الإجارة بنسبة %19، ثمّ صكوؾ ابؼشاركة بنسبة %25صكوؾ بيع العينة بنسبة 
 لكل من صكوؾ الوكالة، صكوؾ ابؼضاربة وصكوؾ الإستثناء، وىذا ما يعني أفّ ماليزيا تعمل على تطوير %1نسبة 

وسائل التمويل الإسلامي ليس فقط من ناحية حجم الإصدار؛ بل من خلاؿ إبتكار بؾموعة متنوعة من ابؼنتجات 
. وتأسيس قاعدة واسعة من ابؼستثمرين ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وىذا ما سيضمن بؽا جلب

 
                                                           

 .111: ص، ابقرجع سم نبيل خليل طو بظور، 1
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 :حسب فئة العملةوالداليزية حصص الصكوك الإسلامية العالدية . 3.2

في تزايد  (الصكوؾ ابؼوجهة للمستثمرين الأجانب )في السنوات الأخنًة كاف إصدار الصكوؾ الإسلامية العابؼية 
مستمر، بفاّ يعكس الطلب القوي عليها في ظل إبلفاض أسعار الفائدة العابؼية، ويتم إصدار الصكوؾ الإسلامية 

وبيكن توضيح حصة الصكوؾ الإسلامية العابؼية حسب فئة العملة ابؼقوّمة بها من خلاؿ  العابؼية بعملات بـتلفة،
 :الشكل ابؼوالي

 2016-2001حصص الصكوك الإسلامية العالدية حسب فئة العملة الدقوّمة بها بين سنتي : 08شكل 

 

 

 

 

 

Source: Yasuharu Ogino, Previous reference, p :05 

 من إصدارات الصكوؾ الإسلامية العابؼية ىي الصكوؾ % 61 يتضح أفّ ما نسبتو 08 من خلاؿ الشكل
 مقوّمة % 18,9 من ىذه الصكوؾ مقوّمة بالدولار الأمريكي، و% 20ابؼقوّمة بعملة الرنغت ابؼاليزي، في حنٌ أفّ 

بعملات أخرى بـتلفة؛ أي أفّ ابؼستثمرين الأجانب يفضلوف الصكوؾ ابؼقوّمة بالعملات المحلية رغم ىدؼ تقليل 
بـاطر صرؼ العملات الأجنبية، وقد يرجع السبب أيضا إلى التسهيلات التّّ تقدّمها ماليزيا في بؾاؿ الصكوؾ 

وفي سنة ، الإسلامية بعلب الإستثمار الأجنبي، وىذا ما يعكس الدور الرائد بؼاليزيا في الأسواؽ ابؼالية الإسلامية العابؼية
وذكرت فيو بوضوح بـطط ىيكلة الصكوؾ وإجراءات   وضعت ماليزيا دليلا لإصدار الصكوؾ الإسلامية،2014

إصدارىا مع إجراء يتعلق بالضرائب؛ فقد قامت بإزالة عدة مشاكل سابقة منها الإزدواج الضريبي؛ بإعفاء الأرباح من 
  1.الصكوؾ ابؼقوّمة بالرينغت ابؼاليزي، والتّّ أصدرت بؿليا من قبل غنً ابؼقيمنٌ من الضرائب ابؼستقطعة

إذف عملت ماليزيا لعدة سنوات على تطوير سوؽ رأس مابؽا الإسلامي؛ من خلاؿ مضاعفة حجم إصداراتها من الأدوات 
ابؼالية الإسلامية عموما والصكوؾ الإسلامية خصوصا؛ ماجعل ماليزيا تتصدر دوؿ العالم من حيث حجم الإصدار العابؼي 

 .للصكوؾ الإسلامية، وتعتمد ماليزيا على بـتلف الصيغ الشرعية للصكوؾ، تتوّزع بنٌ إصدار حكومي وإصدار خاص

                                                           
1
 Yasuharu Ogino, Developments of Sukuk (Islamik Bond) Market and Challenges of Japanese Market, 

NEWSLETTER magazine, issued by Institute for International Monetary Affairs, No 2/2018, On: 16/01/2018, p :07 
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:  مساهمة الصكوك الإسلامية الداليزية في تمويل مشاريع البنى التحتية في ماليزيا والعالم: الدطلب الثاني

استخدمت ماليزيا الصكوؾ الإسلامية لتمويل مشاريع البنى التحتية، وكبرى ابؼشاريع الإستثمارية كالطرقات 
وابؼطارات،كما أصدرت عدّة صكوؾ لتمويل بـتلف القطاعات؛ من خلاؿ تطوير أنواع الصكوؾ الإسلامية ابؼلائمة 

 .لذلك

 :تمويل مشاريع البنى التحتية العالدية بالاعتماد على الصكوك الإسلامية .1

 إلتزمت ماليزيا بتنفيذ خطة عمل وطنية، فرضت من خلابؽا قيودا مشددة 1997خلاؿ أزمة جنوب شرؽ آسيا 
على سياستها النقدية، وأعطت البنك ابؼركزي صلاحيات واسعة لتنفيذ خطة طوارئ، بؼواجهة ىروب رأس ابؼاؿ 

وجلب النقد الأجنبي إلى الداخل، وبالفعل استطاعت ماليزيا ابػروج من أزمتها ابؼالية خلاؿ سنتنٌ فقط، وكانت 
بذربتها فائقة النجاح في مواجهة الأزمة الاقتصادية وبرقيق نّضة تنموية، وعملية التنمية في ماليزيا كانت بؽا بزطيط 

دقيق ونظرة بعيدة ابؼدى؛ حيث رفضت ابغكومة ابؼاليزية إعتماد أسلوب بزفيض النفقات ابؼخصصة بؼشروعات البنية 
.  1التحتية أو بذهيزىا، لأنّّا تدرؾ أنّّا سبيل الاقتصاد إلى بمو مستقر في السنوات ابؼقبلة

ىي قيمة الصكوؾ الإسلامية التّّ تّم إصدارىا لتمويل مشاريع البنى  (دولار أمريكي) مليار 73,1أكثر من 
 وقدّر البنك الدولي إبصالي القيمة ،(2002-2015) دوؿ بـتلفة خلاؿ الفترة 10التحتية من طرؼ أكثر من 

  2013.2سنة  (دولار أمريكي) تريليوف 17العابؼية لاستثمارات البنية التحتية بدبلغ 

 2015-2012وبيكن برديد مسابنة الصكوؾ الإسلامية في بسويل مشاريع البنى التحتية في العالم خلاؿ الفترة 
  :من خلاؿ الشكل ابؼوالي

 

 

 

                                                           
. 1364، 1362: ،ص ص2015، 3، العدد 23، بؾلة جامعة بابل، المجلد التجربة التنموية الداليزية و الدروس الدستفادة منها عربيا علي أبضد درج، 1

2 Nik Mouhamed Nik Musa, Role of Islamic Finance In Infrastructure Financing,  Bank Negara Malaysia, Kuala 

Lumpur, 24 November 2015, pp: 01,04. 
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                            نسبة مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية العالدية خلال : 9شكل 
 (2015-2012 )الفترة

 
 

Source: Nik Mouhamed, Nik Musa, Previous reference, pp: 01,04. 

-2012) أفّ سوؽ الصكوؾ الإسلامية ابؼموّلة بؼشاريع البنى التحتية خلاؿ الفترة 9 يلاحظ من خلاؿ الشكل
، ثمّ الإمارات العربية ابؼتحدة % 30 تليها ابؼملكة العربية السعودية بنسبة ،% 61تتصدرىا ماليزيا بنسبة  (2015
، ويرجع السبب في صدارة ماليزيا إلى تنفيذ برنامج التحوّؿ الإقتصادي، وزيادة الإنفاؽ لتحقيق أىدافو % 7بنسبة 

ماليزيا تسعى دائما بعذب مستثمرين جدد من خلاؿ ، ، كما أفّ 2020التنموية الاقتصادية والإجتماعية بحلوؿ سنة 
. توفنً آلية شفافة للعمل في سوقها، وخلق سوؽ ثانوية للتداوؿ

: أىم مشاريع البنى التحتية الدموّلة من خلال الصكوك الإسلامية في ماليزيا .2

سابنت الصكوؾ الإسلامية التّّ أصدرتها ماليزيا في بسويل بـتلف بؾالات التنمية في البلد؛ حيث قامت من 
-2015)خلابؽا بإبقاز العديد من مشاريع البنى التحتية الضخمة، وبيكن عرض أىم ىذه ابؼشاريع خلاؿ الفترة 

: تيمن خلاؿ ابعدوؿ الآ (2010
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( 2015-2010)أىم مشاريع البنى التحتية الدموّلة بالصكوك الإسلامية في ماليزيا خلال الفترة : 02دول ج

البيانات 
 

ابؼشروع 

قيمة ابؼصدر 
الإصدار 

القطاع 
ابؼموّؿ 

معدؿ 
( %)الربح 

صيغة 
الصكوؾ 

القانوف فترة ابؼشروع 
ابغاكم 

الغرض من الإصدلر 

مشروع 
الطريق 

السريع بنٌ 
الشماؿ 
 وابعنوب

PLUS 
(Projek 

Lebuhraya 
Ultra-
Selatan 

Berhad ) 

30.4 
بليوف 

ربقت )
 (ماليزي
 

 - %3.9النقل 
5.75% 

 25 – 05ابؼشاركة 

سنة 

القانوف 
ابؼاليزي 

أوؿ إصدار حكومي، وأوؿ 
الصكوؾ الإسلامية ابؼقوّمة 
بالربقت ابؼاليزي، وعائدات 

الإصدار موّجهة لتمويل بناء 
. الطريق السريع

مشروع 
القطار 
السريع 

Dana Infra 
National 
berhad 

300 
مليوف 

 (أ.دولار)
 

 %3.62البناء 
 -
4.04% 

 15 – 07ابؼرابحة 
سنة 

القانوف 
ابؼاليزي 

أوؿ الصكوؾ ذات الدخل 
الثابت، و ابؼدرجة في بورصة 
ماليزيا للمستثمرين الأفراد، 

وتوجو صافي عائداتها لتمويل 
النفقات الرأبظالية و التشغيلية 

. بؼشروع القطار السريع
مشروع 
ابؼطار 
الكبنً 

، مع (ربقت ماليزي)أوؿ صكوؾ مبتكرة بـتلطة في العالم، وأكبر إصدار دائم للصكوؾ من قبل شركة ماليزية، يبلغ حجمو مليار -
. ( بليوف أمر إكتتاب5.5حوالي )الإفراط في ابؼشاركة 

:  عملية إبقاز ىذا ابؼطار بصيغة الصكوؾ ابؼختلطة تلقت أربعة جوائز دولية ىي-
 كأفضل الصكوؾ ابؼختلطة للشركات؛ 2015جائزة التمويل الإسلامي لسنة -
؛ 2015 للإبتكار في التمويل الإسلامي لسنة MaydenEuromoneyجائزة -
؛ 2015 لسنة Pioneer Marketجائزة -
 .Leagne RAMجائزة -

:  بالاعتماد على التقارير التاليةطالبةمن إعداد ال: الدصدر

 -Nik Mouhamed, Nik Musa, Previous reference, p: 07. 

-Insights:  Sukuk-Growing relevance in infrastructure development,  rapport of MIFC 

(Malaysia International Islamic Financial Centre), 18-Octobre-2013, p p: 3,4. 
 فإفّ ماليزيا طوّرت أحدث أنواع الصكوؾ الإسلامية ابؼصممة خصيصا لتلبية إحتياجات ،علاوة على ما سبق

 الصادرة عن الوكالة (S R I)ابؼستثمرين، بفاّ أدى إلى ظهور الصكوؾ العابؼية الأولى للاستثمار ابؼستداـ وابؼسؤولية 
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 ، وبدا أفّ ابغكومة 2017، وصكوؾ خضراء لتمويل مشاريع صديقة للبيئة سنة 2015سنة " Gazana"ابغكومية 
ابؼاليزية تقوـ بتنفيذ معاملات تفضيلية على الضرائب، وإصدار رسوـ للصكوؾ ذات الصلة بدشاريع الاستثمار والبنية 

؛ فمن ابؼتوّقع أفّ يزداد إصدار الصكوؾ في السنتنٌ 2020-2016 للفترة (S R I)التحتية ابػاصة ب صكوؾ 
  1.القادمتنٌ

 :تمويل القطاعات من الصكوك الإسلامية للشركات في ماليزيا .3

لقد ساىم إصدار الصكوؾ الإسلامية في ماليزيا بشكل كبنً في بصع الأمواؿ اللّازمة لتحريك عجلة الاقتصاد؛ 
داة جديدة تستعمل من طرؼ ابغكومة والشركات ابػاصة على حد سواء لتلبية آ أصبحت 1990فمنذ ظهورىا سنة 

حاجياتها الاستثمارية أو التنموية، والشكل ابؼوالي يوضح نسبة بسويل القطاعات في ماليزيا باستخداـ الصكوؾ 
 : 2017 و 2010الإسلامية بنٌ سنتّ 

( 2017-2010)نسبة تمويل القطاعات من الصكوك الإسلامية في ماليزيا خلال الفترة : 10شكل 

 

:  بالاعتماد على معطيات الدرجع التاليطالبةمن إعداد ال: الدصدر

-Mohad Razlan Mohamed,  Malaysian Bond & Sukuk Market an Overview, An 

ACRAA Conference: Showcasing Asian Bond Markets: Opportunities and Risks, 23 April 

2018, Manama-Bahrain, p: 09. 

 أفّ القطاع الأكثر إصدارا للصكوؾ الإسلامية في ماليزيا ىو القطاع ابؼالي بنسبة 10يلاحظ من خلاؿ الشكل 
 ، ثمّ قطاع ابؼمتلكات والعقارات بػنسبة% 21,2 متبوع بقطاع البنى التحتية وابؼرافق العامة بنسبة % 42,1

                                                           
1 Yasuharu Ogin, Previous reference, p: 08. 
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  في حنٌ سجلت % 2,8 وقطاع وسائل النقل بنسبة % 3,9وابػدمات بنسبة   وقطاع التجارة% 14,6 
.   في قطاعات أخرى% 6,2نسبة 

بفاّ سبق يتضح أفّ استخداـ الصكوؾ الإسلامية ساعد بشكل كبنً في بسويل مشاريع البنى التحتية، وابؼشاريع 
 .الضخمة في ماليزيا والعالم، و كذا في بسويل بـتلف قطاعات الاقتصاد ابؼاليزي

: مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل العجز الدوازني في ماليزيا: الدطلب الثالث

على غرار بسويل مشاريع البنى التحتية وابؼشاريع الإستثمارية الضخمة في بـتلف القطاعات؛ استخدمت ابغكومة 
ابؼاليزية الصكوؾ الإسلامية لتمويل عجز موازناتها العامة لعدة سنوات بدؿ اعتمادىا على القروض ابػارجية، وزيادة 

 .حجم الدّين العاـ

 (2018- 2005)وضعية الدوازنة العامة لداليزيا خلال الفترة  .1

سابنت الصكوؾ الإسلامية التّّ تّم إصدارىا من قبل ابغكومة ابؼاليزية في بسويل العجز ابؼوازني لعدة سنوات، 
 (:2018- 2005)الفترة العجز ابؼوازني خلاؿ وضعية ابؼوازنة العامة بؼاليزيا ووابعدوؿ ابؼوالي يوضح 
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 (بليون رنغت ماليزي: الوحدة) (2018- 2005)العجز الدوازني لداليزيا خلال الفترة الدوازنة العامة و: 03دول ج

الإيرادات  السنوات
 الحكومية

نفقات 
 التشغيل

نفقات التنمية 
 والتطوير

إجمالي 
النفقات 
 الحكومية

العجز  )التوازن 
 (أو الفائض

نسبة العجز الدوازني إلى 
 الناتج المحلي الإجمالي  

 (%) 
2005 106.3 97.7 27.5 125.2 -18.7 (3.8) 
2006 123.5 107.7 35.0 142.7 -19.1 (3.3) 
2007 139.9 123.1 37.5 160.6 -20.7 (3.2) 
2008 159.8 153.5 41.9 195.4 -35.6 (4.8) 
2009 158.6 157.1 49.0 206.1 -47.4 (7.0) 
2010 159.7 151.6 51.3 202.9 -43.3 (5.6) 
2011 185.4 182.6 45.3 227.9 -42.5 (5.0) 
2012 207.9 205.5 44.3 249.8 -42.0 (4.5) 
2013 213.4 211.3 40.7 252.0 -38.6 (3.8) 
2014 220.6 219.6 38.5 258.1 -37.4 (3.4) 
2015 219.1 217.0 39.3 256.3 -37.2 (3.2) 
2016 212.4 210.2 40.6 250.8 -38.4 (3.1) 
2017 220.4 217.7 43.0 260.7 -40.3 (3.0) 
2018 232.9 231.0 55.3 286.3 -53.4 (3.7) 

 ".بنك نيجارا"تقارير السنوية للبنك الدركزي الداليزي  بالاعتماد على الطالبةمن إعداد ال :الدصدر

عرفت تزايد ملحوظ ومستمرة   كل من الإيرادات ابغكومية ونفقات التشغيل أفّ 03يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
، في حنٌ نفقات التنمية والتطوير كانت متذبذبة بنٌ الارتفاع والابلفاض من سنة (2018-2005)طيلة الفترة 

 بليوف 55.3 و 2005 بليوف ربقت ماليزي كأدنى قيمة سنة 27.5لأخرى وبقيّم تغنً قليلة ومتباطئة؛ تراوحت بنٌ 
، كما يلاحظ من خلاؿ مقارنة قيم نفقات التشغيل ونفقات التنمية والتطوير أفّ أكبر جزء 2018ربقت ماليزي سنة 

من الإيرادات ابغكومية كانت موّجهة لتغطية نفقات التشغيل؛ ما يدؿ على أفّ ماليزيا تعتمد على موارد أخرى لتمويل 
خلاؿ عجزا موازنيا  سجلت يزيامشاريع التنمية والتطوير غنً الإيرادات ابغكومية، وعن العجز ابؼوازني فيلاحظ أفّ ماؿ

         2014سنة  (37.4)كل السنوات، إلا أفّ قيمتو عرفت استقرارا نسبيا خلاؿ ابػمس سنوات الأخنًة تراوحت بنٌ 
 : ، وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل الآتي2018سنة  (53.4)و
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 (.2021-2005)تطوّر نسبة العجز المحقق والدتوّقع في الدوازنة العامة لداليزيا خلال الفترة : 11شكل 

 

 03من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول : الدصدر

عرفت تذبذبا بنٌ  (2021-2005) أفّ نسبة العجز ابؼوازني بؼاليزيا خلاؿ الفترة 11يلاحظ من خلاؿ الشكل 
الارتفاع والابلفاض؛ ففي السنوات الثلاث الأولى سجلت ابلفاضا، في حنٌ ارتفعت في السنوات الثلاث ابؼوالية 

، لتعود بعدىا نسبة العجز ابؼوازني إلى الابلفاض ابؼستمر إلى (% 7):  بنسبة2009للأولى لتبلغ أقصى قيمة في سنة 
، وتستهدؼ حكومة ماليزيا نسبة عجز (% 3.7):  بقيمة2018، لترتفع ىذه النسبة بؾددا سنة 2017غاية سنة 

 (.% 2.8) نسبتو 2021، وتتوّقع عجزا موازنيا لسنة (% 3.4):  تقدر ب2019لسنة 

-2005)الصكوك الإسلامية الدستخدمة في تمويل عجز الدوازنة العامة في ماليزيا خلال الفترة  .2
2018.) 

اعتمدت ابغكومة ابؼاليزية لعدة سنوات على الصكوؾ الإسلامية في بسويل عجز ابؼوازنة العامة وذلك من خلاؿ 
 وتوجد أنواع أخرى من أدوات الدّين غنً الإسلامية في ماليزيا ىي الأوراؽ ابؼالية GIIإصدارات الإستثمار ابغكومية 

   1 (MTB)وسندات ابػزينة ابؼاليزية  (MITB)وأذوف ابػزانة الإسلامية ابؼاليزية  (MGS )للحكومة ابؼاليزية 

 

 

                                                           
1
 Chew Sin Yee, and Others, Bilateral or unilateral ? The Relationship Between The Government Investment Issu 

(GII) Issuance And Macroeconomic Variables, a research project submitted in partial fulfillment of the requirement of 
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   GII:1ماىية إصدارات الاستثمار الحكومية . 1.2

 ىي عبارة عن أوراؽ مالية إسلامية صادرة عن البنك ابؼركزي ابؼاليزي نيابة GIIالإصدارات الإستثمارية ابغكومية 
عن ابغكومة ابؼاليزية؛ بقصد ابغصوؿ على أمواؿ من سوؽ رأس ابؼاؿ المحلي لتمويل نفقات التنمية ابغكومية، وابػاصية 

 .التّّ بسيزىا عن الأوراؽ ابؼالية ابغكومية الأخرى ىي امتثابؽا بؼتطلبات الشريعة الإسلامية

شهادات الإستثمار : " أصدرت أوؿ صكوؾ استثمار حكومية في ماليزيا وابؼعروفة سابقا باسم1983وفي سنة 
، والذّي يعرؼ الآف باسم قانوف 1983في إطار القانوف الذّي بوكم الإستثمار ابغكومي لسنة  (GIC)" ابغكومية

، وقد وافق البربؼاف ابؼاليزي على القانوف من أجل السماح للبنوؾ الإسلامية في الإحتفاظ 1983التمويل ابغكومي 
 .بالأوراؽ ابؼالية السائلة، بهدؼ تلبية متطلبات السيولة، استنادا إلى مبادئ الشريعة الإسلامية

 ىي أوراؽ مالية حكومية دوف فوائد، وبيكن شراؤىا بقيمة ابظية استنادا إلى GIIومن وجهة نظر ابؼستثمرين فإفّ 
 .ويتلقوف منها أرباح نصف سنوية" البيع بالثمن الآجل"مبدأ 

 GII: 2حجم ومدة إصدار وتداول صكوك . 2.2

 ماليزي رينغيت مليار 2 يتراوح من إصدار حجم مع ابؼزاد تقونً في مسبقًا GII إصدار برنامج عن الإعلاف يتم
 ماي 15 سنة، في 15و 10و 7و 5و 3 بنٌ تتراوح أصلية استحقاؽ آجاؿ وذات ماليزي رينغيت مليارات 5 إلى

 121.5 قدره مستحق حجم بإبصالي ابغكومي الاقتراض برنامج من٪ 44.7 بيثل GII إصدار كاف ، 2012
 ملتزمة ابغكومة لأف نظراً ابغجم ىذا ابغكومي، ثمّ أخذ يزداد الدين إبصالي من٪ 29.1 أو ماليزي رينجيت مليار

. منتظم بشكل ابؼعلومات دليل بإصدار

بيع " باسم يعُرؼ إسلامي عقد بدوجب GIIلصكوؾ  الثانوية التداوؿ عملية أما عن التداوؿ الثانوي؛ فتتم
 لأي أو للمدين إما مستحق دين أو مستحق حق بيع" :أنّّا على الديوف بيع تعريف وبيكن ،(الديوف بذارة)" الدين
  ."ابؼؤجل بالدفع أو فوري الدفع يكوف ما عادة البيع من النوع ىذا. ثالث طرؼ

                                                                                                                                                                                
the degree of : Bachlor of Business Administration (HONS) Banking and Finance, Universiti THUNKU ABDUL 

RAHMAN, Malaysia, April 2015, pp : 2. 
1 Chew Sin Yee, and Others,P.R, pp: 04,05. 
2  Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank NEGARA Malaysia, 02 July 2012, p : 

03. 
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 بقبوؿ بالإبصاع عليو وافق ابؼاليزية قراراً ابؼالية للأوراؽ ابؼالي الشرعي الاستشاري المجلس أصدر ، 1996 أوت 21 في
 الإسلامينٌ الفقهاء بعض آراء إلى ىذا استند الإسلامي، ابؼاؿ رأس سوؽ أدوات تطوير مفاىيم بيع الدّين كأحد مبدأ

  .معيّنة بشروط لكن ابؼفهوـ وأقروا بهذا بظحوا الذّين

  (.MGS) مليوف وبقت ماليزي، على غرار  (10) ىي عشرة GIIوحصة التداوؿ القياسية ؿ 

 GII:1الدستثمرون في صكوك  .3.2

 للأوراؽ الرئيسينٌ ابؼستثمرين بنٌ ، ومنGII وتداوؿ صكوؾ الاشتراؾ للأفراد ابؼسلمنٌ وغنً ابؼسلمنٌ بيكن
 في بدا التأمنٌ وشركات ،PDS ذلك في بدا ابؼالية وابؼؤسسات ،(EPF )ابؼوظفنٌ ادخار صندوؽ ابغكومية ابؼالية
. والشركات ابػاصة الأصوؿ إدارة وشركات ،( الإسلامية التأمنٌ شركات )التكافل مشغلي ذلك

 GII: 2طريقة إصدار صكوك .  4.2

 متعدد مزاد تنسيق خلاؿ من للحكومة، إصدار وكيل بصفتو العلني بابؼزاد Negara Malaysia بنك يقوـ
 ابؼزاد وعملية ابؼناقصة، / للإصدار بالكامل مؤبست نظاـ عبر( الإبقليزية باللغة ابؼزاد باسم أيضًا يعرؼ )متغنًّ  الأسعار

 بصيع تقدنً ، وبهب(MGS )ابؼاليزية ابغكومة ابؼالية والأوراؽ التقليدية، ابغكومية ابؼالية تشبو الأوراؽ GII من
. ماليزيا نيجارا بنك قبل من تعيينهم تمّ  الذّين( PDs )الرئيسينٌ الوكلاء شبكة خلاؿ من الأولي الإصدار في العروض

 :GIIالذيكل العام لإصدار صكوك . 5.2

GII في بابغق ماليزيا حكومة الإسلامي، وبرتفظ التمويل في والشراء البيع مفهوـ من جزء وىي ثقة، شهادة ىي 
 تطور مع تتوافق التّّ  والعوامل الاستراتيجية النتائج على الإسلامية اعتمادًا الشريعة أحكاـ مع ابؼتوافقة ابؽياكل اختيار
  3.فعّالة إسلامية مالية سوؽ

 وفق صيغتنٌ أساسيتنٌ بنا بيع العينة وابؼرابحة، والشكلنٌ ابؼوالينٌ يوضحاف ابؽيكل GIIوبيكن إصدار صكوؾ 
 : وفق صيغتّ بيع العينة وابؼرابحةGIIالعاـ لآلية إصدار صكوؾ 

 

                                                           
1
 Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank NEGARA Malaysia, 02 July 2012, p : 

03. 
2 Ibid, p : 02. 
3 Ibid, p : 02. 
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  وفق صيغة بيع العينةGIIىيكل إصدار صكوك الإستثمار الحكومية الداليزية : 12شكل 

 

  

 

  

 

 

 

 

 إطفاء   تدفقات الأمواؿ/ تدفق الأصوؿ   إصدار

Source : Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank 

NEGARA Malaysia, 02 July 2012, p :07. 

 1:وتتم آلية الإصدار وفق صيغة بيع العينة وفق ابػطوات الآتية

  طلبا للتمويل؛ تبيع ابغكومة أولا أصوبؽا ابؼتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، كأسهم للمستثمرين مقابل
 الدفع النقدي الفوري؛

  عند الإنتهاء من البيع يقوـ ابؼستثمروف في وقت لاحق ببيع الأصوؿ مرة أخرى إلى ابغكومة على بأرباح
  لصالح ابؼستثمرين لإثبات ابؼديونية؛GIIمدفوعة على أساس مؤجل، ويتم بعدىا إصدار 

 يتم دفع الأرباح من البيع للمستثمرين بشكل دوري مثلا الأساس نصف السنوي؛ 
  تقوـ ابغكومة بدفع تكلفة الأصوؿ التّّ بسثل ابؼبلغ الرئيسي، بالإضافة  (أي الدفع ابؼؤجل)عند الإستحقاؽ

 .GIIإلى الربح ويتم إطفاء 

 

                                                           
1
 Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank NEGARA Malaysia, 02 July 2012, p :07. 

 الحكومة

4 3 2 1 

الحكومة تبٌع 
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 الدفع الفوري
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إلى الحكومة بسعر الأصول 

مع إضافة الأرباح التًّ ٌتعٌن 

دفعها على أساس مؤجل و 

 لصالح GIIٌتم إصدار 

 المستثمرٌن لتمثٌل المدٌونٌة

ٌتم دفع أجزاء 

الربح 

للمستثمرٌن 

 بشكل دوري

ٌتم دفع سعر 
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للمستثمرٌن عند 
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 المؤسسة المالٌة
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  وفق صيغة الدرابحةGIIىيكل إصدار صكوك الإستثمار الحكومية الداليزية  : 13شكل 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

 لإطفاء   تدفقات الأصوؿ   تدفقات الأمواؿ/ إصدار

Source: Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank 

NEGARA Malaysia, 2013, p :07. 

 1:وتتم آلية الإصدار وفق صيغة ابؼرابحة وفق ابػطوات الآتية

  ؛(السلع)يقوـ ابؼستثمروف بتعينٌ البنك ابؼركزي ابؼاليزي كوكيل بؽم لشراء الأصوؿ 
  ؛ (أ)من الوسيط  (السلع)البنك ابؼركزي ابؼاليزي كوكيل للمستثمرين يقوـ بشراء الأصوؿ 
  إلى  (السلع)عند اكتماؿ عملية الشراء، يقوـ البنك ابؼركزي ابؼاليزي بصفتو وكيلا للمستثمرين ببيع الأصوؿ

، ويتم دفع الأرباح النابذة عن البيع (بثمن مؤجل)ابغكومة بسعر رمزي يتم دفعو في تاريخ الدفع ابؼؤجل 
 بشكل دوري مثل الأساس نصف السنوي؛

                                                           
1
  Frequently Asked Question (FAQ) –Government Investment Issu (GII), Bank NEGARA Malaysia, 2013, p :07. 

4 

3 

2 

1 
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 يتم إصدار صكوؾ GII على للمستثمرين الربح أجزء دفع ويتم مديونيتها، من طرؼ ابغكومة لإثبات 
 ابؼبلغ بيثل ما وىو ، بالدفع ابغكومة وتقوـ ،(ابؼؤجل الدفع تاريخ أي )الاستحقاؽ تاريخ في دوري أساس

 العامة؛ الاستثمار رسوـ استرداد وسيتم ، النهائي والربح الرئيسي
 التمويل بعمع التكلفة بسعر (السلع)الأصوؿ  لبيع البنك ابؼركزي ابؼاليزي كوكيل بؽا بتعينٌ ابغكومة تقوـ 

 ابؼطلوب؛
 إلى النقود وبروّؿ (ب)إلى الوسيط  (السلع)الأصوؿ  يبيع سوؼ السلع وكيل البنك ابؼركزي ابؼاليزي بصفتو 

 .ابغكومة
 في تمويل عجز الدوازنة العامة خلال الفترة GIIمساهمة صكوك الإستثمار الحكومية الداليزية  .3

(2005 -2018:) 

على الرغم من الإجراءات ابؼختلفة للحد من العجز ابؼوازني أثناء مرحلة برويل الاقتصاد، وجدت ماليزيا أفّ 
ابػيارات ابؼتاحة لزيادة الديوف لتمويل مشاريع التنمية سوؼ تتناقص، وكانت نسبة خدمة الدين تتزايد سنويا؛ حيث 

وقد أدى ىذا إلى تقليص ابؼساحة الكبنًة ابؼتاحة للحكومة ابؼاليزية، لتتمكن من   2016 سنة %12إرتفعت إلى 
بصع ابؼزيد من الديوف لكل من نفقات التشغيل والتطوير، في الوقت نفسو فإفّ نسبة الدّين العاـ إلى الناتج المحلي 

 وىذه النسبة أقل بفاّ ىي عليو في معظم الدوؿ ابؼتقدمة، ولن يكوف لارتفاعها % 55الإبصالي قد فاقت تقريبا نسبة 
  1.أي تأثنً مباشر على الاقتصاد ابؼاليزي؛ وبذلك نقلت ابغكومة ابؼاليزية بعض ديوف القطاع العاـ إلى شركات خاصة

من  (2018- 2005) في بسويل عجز ابؼوازنة العامة بؼاليزيا للفترة GIIوبيكن توضيح مدى مسابنة صكوؾ 
 :خلاؿ ابعدوؿ الآتي

 

 

 

 

                                                           
1
 Kong Yong, 2017 Infrastructure financing in Malaysia, Nomura Journal of Asian Capital Markets, Spring 2017 

vol.1, No 2, p: 28. 
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 في تمويل عجز الدوازنة العامة                 GIIمساهمة صكوك الإستثمار الحكومية الإسلامية الداليزية  : 04جدول 
 (مليون رنجت ماليزي: )الوحدة:       (2018- 2005)للفترة 

 
 السنوات

  قروض لزلية
قروض 
 خارجية

 
إجمالي 
 القروض

 
القروض 
 الدسددة

 
صافي 
 القروض

التغيّّ في 
قيمة 
 الأصول

 
صكوك  المجموع

GII 
أوراق 
مالية 

حكومية 
MGS 

2005 4000 27500 651 32151 22954 9197 9527 18724 
2006 9500 26600 834 36934 22237 14696 4413 19109 
2007 10000 23000 192 33192 32009 21183 525 20658 
2008 16500 43500 472 60472 25292 35180 414 35594 
2009 33500 60000 451 93951 43358 50593  -3169 47424 
2010 23399 37100 4495 64994 24847 40120 3155 43275 
2011 36000 57312 6469 99781 54162 45619  -3110 42509 
2012 42000 54244 683 96927 53597 43330  -1380 41951 
2013 41000 59457 413 100870 61565 39305  -721 38584 
2014 33500 51000 274 84774 47556 37218 160 37291 
2015 41000 51500 5559 98059 58402 39658  -2464 37194 
2016 42500 44000 6353 92853 53341 39512  -785 38727 
2017 53500 60416 63 113979 73571 40408  -87 40321 
2018 63800 49000 67 112867 61187 51680  -353 51327 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدراجع الآتية: الدصدر

 -Annual reports, Ministry of finance Malaysia, Part 4 : Debt Management, 2018, 2016, 

2014, 2012. 

- Annual reports, BANK NEGARA MALAYSIA, (2005-2010). 

 أفّ قروض ماليزيا التّّ كانت تعتمد عليها لتغطية عجز ابؼوازنة العامة خلاؿ الفترة 04يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 MGS والأوراؽ ابؼالية ابغكومية GII؛ تتكوّف من الصكوؾ الاستثمارية ابغكومية الإسلامية (2005-2018)

بالإضافة إلى القروض ابػارجية، وبزتلف قيم مسابنة كل مصدر من ىذه ابؼصادر فيما بينها ومن سنة لأخرى، وبيكن 
 :برديد نسبة مسابنة كل مصدر من ىذه ابؼصادر ابؼمّولة لعجز ابؼوازنة العامة من خلاؿ ابعدوؿ الآتي
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 (:2018-2005)نسبة مساهمة مصادر تمويل عجز الدوازنة العامة لداليزيا في تغطية العجز خلال الفترة  : 05جدول 

نسبة مساهمة صكوك  السنوات
GII (%) 

نسبة مساهمة 
MGS (%) 

نسبة مساهمة 
  القروض الخارجية

(%) 

 (%)المجموع 
 

2005 12,4 85,5 2 100 
2006 25,7 72 2,2 100 
2007 30,1 69,2 0,5 100 
2008 27,2 71,9 0,7 100 
2009 35,6 63,8 0,4 100 
2010 36 57 6,9 100 
2011 36 57,4 6,4 100 
2012 43,3 55,9 0,7 100 
2013 40,6 58,9 0,4 100 
2014 39,5 60,1 0,3 100 
2015 41,8 52,5 5,6 100 
2016 45,7 47,3 6,8 100 
2017 46,9 53 0 100 
2018 56,5 43,4 0 100 

 06من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول : الدصدر

 أفّ نسبة اعتماد ماليزيا على الصكوؾ الإسلامية ابؼسماة صكوؾ الاستثمار 05يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
-2005) في تغطية عجز ابؼوازنة العامة عرفت زيادة مستمرة تقريبا من سنة لأخرى خلاؿ الفترة GIIابغكومية 
إلا أفّ ىذه الزيادة كانت متباطئة نوعا ما خلاؿ العشر سنوات الأولى، لكنها ارتفعت في السنوات الثلاث  (2018

، أما عن الأوراؽ 2018 سنة % 56.5 و2017 سنة % 46.9 و2016 سنة % 45.7الأخنًة وصلت إلى 
 فإنّّا سجلت تذبذبا في استخدامها لتغطية عجز ابؼوازنة، إلا أفّ نسبة الاعتماد عليها كانت MGSابغكومية ابؼاليزية 

كبنًة في العشر سنوات الأولى؛ فخلاؿ السنوات الثلاثة الأولى كانت تنخفض من سنة لأخرى ثمّ عادت لترتفع سنة 
، لتعرؼ بعدىا استقرارا نسبيا خلاؿ السنوات 2009 سنة % 63.8، ثمّ تنخفض إلى % 71.9 إلى 2008
، ثمّ تنخفض بؾددا خلاؿ % 57 و% 52.5، تراوحت بنٌ 2015، 2014، 2012، 20011، 2010

 إلى نسبة 2018 وتنخفض سنة 2017 سنة % 53 و2016 سنة % 47.3الثلاث سنوات الأخنًة تبلغ نسبة 
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 ، كما يلاحظ أفّ اعتماد ماليزيا على القروض ابػارجية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة كاف بنسب ضئيلة جدا 43.4%
 .2010 سنة % 6.9 وبلغت أعلى نسبة 2018 و2017تكاد تكوف منعدمة سنتّ 

إذف فماليزيا تتجنب قدر ابؼستطاع الاعتماد على القروض ابػارجية لتمويل عجز ابؼوازنة العامة؛ حيث لم تصل   
 في أقصى الظروؼ، وذلك بذنبا للمخاطر والتبعات السلبية ابؼرتبطة بهذا النوع من القروض، وتعتمد ماليزيا على 7%

القروض المحلية بنسبة كبنًة جدا في بسويل عجز ابؼوازنة العامة، وخلاؿ السنوات الأخنًة أصبحت تعنً اىتماما أكبر 
 .GMS وتعتمد عليها بنسبة أكبر من اعتمادىا على الأوراؽ ابغكومية GIIبالصكوؾ الإسلامية 

تاربىيا تّم بسويل جزء كبنً من العجز ابؼوازني للحكومة ابؼاليزية من خلاؿ أدوات سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي، ومن 
؛ فإفّ حكومة ماليزيا ستظل ملتزمة بدعم إصدار الأوراؽ السنوات الأخنًة اتثمّ بالنظر إلى العجز الكبنً في ميزاني

 1.ابؼالية الإسلامية لتمويل عجز ميزانياتها

 :الانتقاد الدوّجو لداليزيا في اعتمادىا على الصكوك الإسلامية لتمويل عجز موازناتها العامة .4

على الرغم من بقاح التجربة ابؼاليزية في بؾاؿ بسويل عجز ابؼوازنة العامة للدولة بالاعتماد على الصكوؾ الإسلامية 
إلا أفّ ما يعاب عليها  ىو اعتماد بعض ىذه الصكوؾ على بيع العيّنة، والذّي أبصع الفقهاء على برربيو من خلاؿ 
قرارات بؾمع الفقو الإسلامي، وأبنها القرار ابؼتعلق بالتوّرؽ كما بذريو بعض ابؼصارؼ الإسلامية، الصادر في دورتو 

 ـ؛ 2003 ديسمبر 17 إلى 13:  ىػػػػػ ابؼوافق ؿ1424 شواؿ 23 إلى 19السابعة عشر ابؼنعقدة بدكة ابؼكرمة أياـ 
ليست من الذىب )وابؼتضمن عدـ جواز التوّرؽ الذّي ينطوي على قياـ ابؼصرؼ بعمل بمطي يتم فيو ترتيب بيع السلع 

إما بشرط في العقد -من أسواؽ السلع العابؼية أو غنًىا، على ابؼستورؽ بثمن آجل، على أف يلتزـ ابؼصرؼ  (أو الفضة
وىي نفس . بأف ينوب عنو في بيعها على مشتر آخر بثمن حاضر، وتسليم بشنها للمشتري- أو بحكم العرؼ والعادة

، وعليو GIIإحدى الطرؽ التّّ تنظم ىيكلة إصدار الصكوؾ الإسلامية ابؼسماة بصكوؾ الاستثمار ابغكومية ابؼاليزية 
لا بيكن اعتبار إصدارات الإستثمارات ابغكومية ابؼاليزية بديلا إسلاميا لأذونات وسندات ابػزانة في بسويل عجز ابؼوازنة 

وذلك بالتعاوف مع - و الذّي يعتبر احتيالا على الربا–العامة للدولة، إلا إذا ما اجتنبت بفارسة بيع العينة في إصدارىا 
اللجنة الإستشارية الشرعية، والرجوع إلى ابؼعاينً الشرعية الصحيحة في عملية إصدار وتداوؿ وإطفاء الصكوؾ 

 2.الإسلامية

                                                           
1 Murjan Muhammad and others, The role of sukuk in Islamic capital market, Rapport has been commissioned by the 

COMCEC Coordination office to the International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance and RAM Rating, 

February 2018, Ankara, Turkey, p:78. 
. 315: ، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامية و دورىا في تمويل عجز الدوازنة العامة للدولة شعيب يونس،  2
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بفاّ سبق بيكن القوؿ أفّ سوؽ الأوراؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية يتصدر الأسواؽ ابؼالية العابؼية من حيت حجمو 
وقيمة إصداراتو، وأفّ بذربة ماليزيا في استخداـ الصكوؾ الإسلامية عامة والصكوؾ ابغكومية لتمويل عجز ابؼوازنة 
العامة خاصة ىي بذربة ناجحة؛ حيث فاقت نسبة تغطية عجز ابؼوازنة العامة في ماليزيا بالاعتماد على الصكوؾ 

 .رائدة في ىذا المجاؿ ، وىي بذلك تعدّ بذربة % 50الإسلامية في السنوات الأخنًة 

 :السودان في عجز الدوازنة العامةاستخدامات الصكوك الإسلامية لتمويل  :الدبحث الثاني

ويعتبر نظامها ابؼصرفي حوّلت السوداف نظامها ابؼصرفي من النظاـ التقليدي إلى النظاـ ابؼصرفي الإسلامي بساما، 
؛ فقد استخدمت ىذه بذربتها رائدة ومهمّة في بؾاؿ الصكوؾ الإسلاميةنظاما رائدا في بؾاؿ الصنًفة الإسلامية، و

الأخنًة من طرؼ ابغكومة السودانية في سنوات سابقة لتغطية بـتلف طلبات التمويل ابؼرتبطة بدشاريع البنى التحتية، 
 .  وكذا لتمويل عجز موازناتها العامة

: واقع الصكوك الإسلامية في السودان: الدطلب الأول

 إلى يومنا ىذا واستخدمت حصيلتها 1998أصدرت السوداف العديد من أنواع الصكوؾ الإسلامية منذ سنة 
نشاطا واسعا وحجم " سوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية"لأغراض بسويلية بـتلفة، ويعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي ابؼسمى 

 .  تداوؿ كبنً للصكوؾ الإسلامية

:  إصدار الصكوك الإسلامية في السودان والعمل بها .1
سنة، تّم تأسيس سوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية، ومن بنٌ أىم التجارب التّّ  (25)منذ حوالي بطسة وعشروف 

وبسيزىا في بؾاؿ صناعة الصكوؾ الإسلامية، وخاصة منها الصكوؾ ابغكومية؛ ىي التجربة السودانية  أثبتت بقاحها
التّّ برىنت قدرة ىذا ابؼنتج ابؼالي الإسلامي على بسويل عجز ميزانية ابغكومة وكذا بسويل ابؼشاريع العمومية الكبرى 

وىذا النجاح راجع لاعتماد السوداف على نظاـ مصرفي إسلامي بدا في ذلك البنك ابؼركزي، لذلك يعتبر النظاـ ابؼصرفي 
السوداني نظاما رائدا في بؾاؿ الصنًفة الإسلامية في الدوؿ العربية والإسلامية وفي بؾاؿ إصدار الصكوؾ الإسلامية، 

 وبدأت السوداف بذربتها الناجحة من خلاؿ إنشاء شركة السوداف للخدمات ،1998والتّّ بدأ العمل بها منذ سنة 
ف بنك السوداف لا بوق لو ابؼتاجرة في الأوراؽ ابؼالية مع ابعمهور مباشرة فقد تم إنشاء شركة أابؼالية المحدودة وبدا 

ف تنازلت وزارة ابؼالية وبنك السوداف من أصوبؽا في البنوؾ ابؼملوكة أالسوداف للخدمات ابؼالية لتقوـ بهذا الدور بعد 
كلياً أو جزئياً لصالح  
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س ماؿ مصرح قدره أبواسطة وزارة ابؼالية بر% 1بواسطة بنك السوداف و% 99 أصبحت الشركة بفلوكة بنسبة ،الشركة
 1995 وأصدرت ابغكومة السودانية سنة 1جنيو سوداني، مليوف 2 ورأبظاؿ مدفوع قدره جنيو سوداني مليوف 10

قانوف صكوؾ التمويل؛ حيث كاف أوؿ خطوة في إبهاد بدائل استثمارية وبسويلية للسندات الربوية، التّّ كانت تستخدـ 
وطالبت ىيئة الرقابة الشرعية للجمعية العمومية  2،مويل ابؼشاريع ابغكومية، وسد عجز ابؼوازنة العامةتلإدارة السيولة، وؿ

، وبقحت الإدارة التنفيذية 1995خلاؿ سنوات عديدة في تقاريرىا بإعادة مراجعة قانوف صكوؾ التمويل لسنة 
، وقانوف 2016لسوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية في استكماؿ إجراءات إجازة قانوف سلطة تنظيم أسواؽ ابؼاؿ لسنة 

  1994.3 بدلا عن قانوف السوؽ لسنة 2016سوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية للعاـ 
:  أنواع الصكوك الإسلامية السودانية والغرض من إصدارىا .2

قامت شركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة بإصدار العديد من الصكوؾ الإسلامية ابؼختلفة من حيث صيغة 
: العقد، والغرض من إصدارىا، وبيكن تلخيص ىذه الأنواع في ابعدوؿ الآتي

 أنواع الصكوك الإسلامية السودانية الددرجة بسوق الخرطوم للأوراق الدالية: 06جدول 

سنة 
الإصدار 
لأول مرة 

سنة 
التصفية 

 أطراف التعاقد 

صيغة 
العقد 

 

الغرض من الصك  الطرف 
الأول 

الطرف 
الثاني 

الطرف 
الثالث 

( شمم)شهادات مشاركة البنك الدركزي 

جواف 

1998 

ابؼستثمروف  2004

 (البنوؾ)

الشركة 

مدير )
 (الصندوؽ

بنك 
السوداف 
ابؼركزي 

التحكم )إدارة السيولة وتنظيمها ابؼشاركة 
 (في السيولة عند ابؼصارؼ

 (شهامة)شهادات الدشاركة الحكومية 

ماي 

1999 

ابؼستثمروف //// 
البنوؾ، )

ابؼؤسسات 
ابؼالية 

الشركة 

مدير )
 (الصندوؽ

وزارة 
ابؼالية 

بسويل العجز ابؼوازني ابؼشاركة 

قابلة للتداوؿ بنٌ ابعمهور )
والبنوؾ وابؼؤسسات وبيكن 

 (تداوبؽا في السوؽ الثانوي
                                                           

 http://shahama-sd.com/ar: ابؼوقع الربظي لشركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة  1
، جواف 05، بؾلة ميلاؼ للبحوث والدراسات، العدد رقم تجربة السودان أنموذجا–دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية  السعيد بريكة، سناء مرابطي،  2

. 189: ، ص2017
. ـ2017 ماي 24: ىػػػػ ابؼوافق ؿ1438 شعباف 24: ، الصادر بتاريخ2016تقرير ىيئة الرقابة الشرعية للجمعية العمومية لسوق الخرطوم للأوراق الدالية لسنة : أنظر  3
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والشركات، 
الصناديق 

 (والأفراد

 (صرح)صكوك الإستثمار الحكومية 

ماي 

2003 

ابؼستثمروف //// 

أرباب ابؼاؿ 

الشركة ىي 
ابؼضاب 

وزارة 
ابؼالية 

ىي ابعهة  

الطالبة 
للتمويل 

ابؼضاربة -
ابؼقيدة 

إجارة، -
مرابحة، 

استصناع 
وسلم 

بسويل مشاريع البنى التحتية 

بهميع ابؼدخرات وتشجيع 
الاستثمار، وإدارة السيولة على 
مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما 

يعرؼ بالسوؽ ابؼفتوحة 

 

 

 (شمم)ظهر كبديل عن  (شهاب)شهادات إجارة البنك الدركزي 

أوت 

2005 

الشركة ابؼستثمروف //// 

الوكيل )
 (ابؼؤجر

البنك 

البائع )
للأصل 

وابؼستأجر 
 (لو

عقد -
الإجارة 

عقد -
الوكالة 

إدارة السيولة في ابعهاز ابؼصرفي 
وخلق فرص استثمارية 

قابلة للتداوؿ بنٌ ابؼصارؼ )
 (فقط

 (شموخ)شهادات صندوق الإستثمار الجماعي بالعملات الأجنبية 

أفريل 
2009 

 

 

 

ابؼستثمروف  2010

بضلة )
الشهادات 
 (الإستثمارية

الشركة 
 (ابؼضارب)

الوحدات 
بابعهاز 
ابؼصرفي 

ابؼستفيد )
من 

 (التمويل

عقد 
ابؼضاربة 

بسويل استنًاد السلع 

وبسكنٌ بنك السوداف ابؼركزي من 
إدارة موارد البلاد من النقد 

الأجنبي 

بالإضافة إلى خلق فرص 
استثمارية وبرقيق الربح بغملة 

الشهادات 

 (شامة)شهادات إجارة مصفاة الخرطوم للبترول 
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أكتوبر 

2010 

الشركة ابؼستثمروف //// 
 (الوكيل)

وزارة 
ابؼالية 

ىي )
البائع 

للأصل و 
ابؼستأجر 
لو إجارة 
 (تشغيلية

بسويل شراء مصفاة ابػرطوـ -عقد الوكالة 
وتأجنًىا لوزارة ابؼالية 

برقيق الربح والعوائد -
للمستثمرين 

 

 

 

 (نور)شهادة إجارة أصوؿ الشركة السودانية لنقل الكهرباء 

ابؼستثمروف  2013 2012

 (رب ابؼاؿ)

الشركة 
 (ابؼضارب)

وزارة 
ابؼالية 

ىي البائع 
وابؼستأجر  

إجارة 
تشغيلية 

عقد 
ابؼضاربة 
ابؼقيّدة 

بسويل شراء أصوؿ الشركة -
السودانية لنقل الكهرباء 

برقيق الربح بغملة الصكوؾ -

 (شاشة)شهادة إجارة أصول الشركة السودانية لتوزيع الكهرباء 

وزارة الشركة ابؼستثمروف  //// 2013
ابؼالية 

البائع )
للأصل 

وابؼستأجر 
لو إجارة 
 (تشغيلية

عقد 
ابؼضاربة 

توفنً موارد مالية للدولة -

برقيق الربح بغملة الصكوؾ - 

:  بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر

؛ 19 – 13:ص– ، ص 2015الشركة السودانية للخدمات ابؼالية المحدودة، التقرير السنوي السابع، - 
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دراسة تطبيقية على الصكوك -إدارة لساطر الصكوك الإسلامية الحكوميةسليماف ناصر، ربيعة بن زيد، - 
. 46، 45: ، ص، ص01، العدد 20، بؾلة دراسات اقتصادية، المجلد الحكومية السودانية

الدولارية؛ قد بدأ العمل بها في  (نور)وبذدر الإشارة إلى أفّ شهادات إجارة أصوؿ الشركة السودانية لنقل الكهرباء 
، ونظرا لعدـ جدوى استمرار الصندوؽ تّم الاتفاؽ بنٌ الشركة ووزارة ابؼالية والاقتصاد الوطني 2012منتصف سنة 

على تصفية الصندوؽ بشراء الشهادات من السوؽ الثانوي، بالقيمة السوقية أو القيمة العادلة، وبست تصفيتها تدربهيا 
  2014.1في 

-2012)نشاط سوق الخرطوم للأوراق الدالية وتداول الصكوك الإسلامية فيو خلال الفترة  .3
2018  :)

، وكذا حجم التداوؿ فيو للفترة صبيكن تلخي من  (2018-2012) نشاط وحجم سوؽ الأوراؽ ابؼالية للخرطوـ
: خلاؿ ابعدوؿ الآتي

-2012)نشاط سوق الخرطوم للأوراق الدالية و تداول الصكوك الإسلامية فيو خلال الفترة : 07جدول
 (مليون جنيو سوداني)الدبالغ        (2018

 2015 2014 2013 2012 السنوات            البيان                  

 21.282.871.692 1.163.091.708 16.920.308.807 15.284.968.555 قيمة الإصدارات

 302.069 8.021.135 //// //// عدد الأوراق الدالية

 21.281.07 23.948.09 //// ////السوق الأولية 

 13.759.6 13.501.1 11.188.777.913 9.634.988.645رأس الدال السوقي 

 272.436.635 175.635.760 80.857.419 172.580.585عدد الأسهم الدتداولة 

 12.291.561 10.686.716 1.447.341 5.793.575عدد الصكوك الدتداولة 

 6.250.4 5.761.7 3.885.405.658 3.073.607.167حجم التداول الكلي 

     حجم التداول في الشهادات 
والصكوك 

10.910.198 8.430.665 5.455.8 6.085.2 

 30.307 22.670 16.435 12.719 الدنفذة عقودعدد ال

                                                           
. 47: ، ص2015، التقرير السنوي السادس  ،لشركة السودانية للخدمات ابؼالية المحدودةا  1
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 67 65 60 59عدد الشركات الددرجة 

 9 8 27 26 عدد الصناديق الددرجة

 61 57 45 42 عدد الشهادات الددرجة

     

 2018 2017 2016 السنوات            البيان                  

 30.891.869.508 24.109.464.607 20.883.788.529 قيمة الإصدارات

 234.916.983 190.858.313 628.568.388 عدد الأوراق الدالية

//// ////  ////السوق الأولية 

 47.939.220.346.68 19.836.511.098 15.939.640.586رأس الدال السوقي 

 1.199.856.236 401.141.010 308.331.838عدد الأسهم الدتداولة 

 69.778.102 47.662.866 724.021عدد الصكوك الدتداولة 

 9.697.785.883 11.236.889.608 4.364.326.340حجم التداول الكلي 

     حجم التداول في الشهادات 
والصكوك 

8.648.753 21.088.000 20.179.572 

. 22.112 37.955 43.241 الدنفذة عقودعدد ال

 66 65 67عدد الشركات الددرجة 

 17 11 7 عدد الصناديق الددرجة

 47 54 54 عدد الشهادات الددرجة

:  بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر

. 91: ، ص2016التقرير السنوي الثاني والعشرين لسوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية، - 

 .81، 24: ، ص، ص2018التقرير السنوي الرابع والعشرين لسوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية، - 

 أفّ حجم التداوؿ في الشهادات والصكوؾ مرتفع خلاؿ كل سنوات الفترة ما بنٌ 07يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 97.4 مليوف جنيو سوداني وىو ما يعادؿ نسبة 6.085.2 بقيمة 2015، وقد بلغ ذروتو سنة 2018و 2012

.  من حجم التداوؿ الكلي في سوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية%

 



الث صل الث  ز الم: الف  ل عج  موت  ة لث  ارب دولث  ج  ةعرض ت  ة وازت  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث    العامة ت 

 

 
186 

بفاّ سبق فإفّ نظاـ السوداف ابؼصرفي ىو نظاـ إسلامي بحت، والتجربة السودانية في بؾاؿ إصدار الصكوؾ 
الإسلامية ىي بذربة ناجحة؛ وفرّت من خلابؽا ابغكومة السودانية بدائل استثمارية وبسويلية للسندات الربوية لتمويل 

 .ابؼشاريع ابغكومية والعجز ابؼوازني

(:  2016-2012)خلال الفترة بالصكوك الإسلامية  للسودان عجز الدوازنة العامةتمويل : الدطلب الثاني
اعتمدت السوداف خلاؿ سنوات عديدة على الصكوؾ الإسلامية في بسويل عجز موازنتها العامة، وبالتحديد على 
كل من شهادات شهامة وصكوؾ صرح، إلا أفّ النسبة الكبنًة من ىذا الاعتماد كانت باستخداـ شهادات مشاركة 

 .ابغكومة شهامة
  :ومصادر تمويلو (2016-2012) للسودان خلال الفترة عجز الدوازنة العامة .1

بيكن توضيح مسابنة الصكوؾ الإسلامية إلى جانب مصادر أخرى في بسويل عجز ابؼوازنة العامة للسوداف خلاؿ 
 :من خلاؿ ابعدوؿ الآتي (2016-2012)الفترة 

مساهمة الصكوك الإسلامية ومصادر التمويل الأخرى في تمويل عجز الدوازنة العامة للسودان خلال : 08جدول 
 (مليون جنيو سوداني): الوحدة     (2016-2012)الفترة 

         البيان                             
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

 (11.234.9) (6.976.4) (4.425.1) (2.456.5) (7.635.4) العجز الكلي للموازنة العامة

 1.605.7 1.425.2 1.610.1 2.060.3 1.053.1 (السحوبات على القروض و الدنح)التمويل الخارجي 

 (464.3) (1.830.6) (853.8) (987.0) (784.8) (سدادات)التمويل الخارجي 

 1.141.4 (405.4) 756.3 1.073.2 268.3 صافي التمويل الخارجي

 12.157.4 13.034.9 14.537.3 17.143.3 5.385.0 (سحوبات)التمويل الداخلي 

 (2.083.2) (5.653.1) 10.868.7 6.570.0 (7.159.3) (سدادات)التمويل الداخلي 

 10.074.2 7.381.8 3.668.7 5.383.2 5.385.0 صافي التمويل الداخلي

 2.109.4 2.611.2 1.611.6 738.7 1.886.3 شهادات شهامة

 (206.4) (50.3) 172.1 490.7 501.2 صكوك صرح

 (12.2) (141.4) (416.5) (452.3) (32.3) سندات إطفاء الدين

 الضمانات

 

 

3.498.8 2.700.8 2.190.8 3.419.8 2.879.7 
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 (96.2) (1.957.6) (2.130.2) (475.1) (2.469.0) الدتأخرات

 5.400 3.500 2.240.0 2.375.5 2.000.0 الإستدانة من بنك السودان الدركزي

 00 00 00 00 2.000.1 موارد إضافية

:  بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر

التقارير السنوية للشركة السودانية للخدمات ابؼالية المحدودة، التقرير ابػامس والسادس والسابع على التوالي، - 
 .41: ، ص2015، و 38: ، ص2014، و 32: ، ص2013

، والتقرير الثاني 110: ، ص2016 التقرير السادس وابػمسوف، :التقارير السنوية لبنك السوداف ابؼركزي- 
. 112: ، ص2012وابػمسوف، 

 أفّ السوداف سجلت عجزا موازنيا كليا متذبذب بنٌ ارتفاع وابلفاض خلاؿ 08يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
، وقد تّم بسويل 2016مليوف جنيو سوداني سنة  (11.234.9):  بلغت أعلى قيمة لو2016-2012السنوات 

بدصادر بسويل داخلية وخارجية، ويشتمل التمويل  (2016-2012)العجز ابؼوازني بغكومة السوداف خلاؿ الفترة 
، وصكوؾ الاستثمار (شهامة)أو الداخلي وىي شهادات ابؼشاركة ابغكومية  الداخلي على أدوات الدّين المحلي

، وسندات إطفاء الدّين، إلى جانب الضمانات وابؼتأخرات والاستدانة من البنك ابؼركزي السوداني، (صرح)ابغكومية 
 2012مع ملاحظة أفّ السوداف لم تلجأ خلاؿ ىذه السنوات إلى موارد أخرى في بسويل عجزىا ابؼوازني إلا في سنة 

 وعلى الرغم من اعتماد السوداف على التمويلنٌ الداخلي وابػارجي إلّا ، مليوف جنيو سوداني2.000.1: وذلك بقيمة
 من % 6 مليوف جنيو سوداني ما يعادؿ نسبة 405.4:  صافي بسويل خارجي سالب بقيمة2015أنّّا سجلت سنة 

إبصالي التمويل الكلي؛ ويرجع السبب في ذلك إلى التزامات ابغكومة السودانية بذاه الدوؿ ابؼقرضة عن ما برصلت 
بلغ صافي التمويل الداخلي  (2015)عليو من بسويل خارجي جديد، وفي ابؼقابل يلاحظ أنوّ وخلاؿ نفس السنة 

.  من إبصالي التمويل الكلي للعجز ابؼوازني% 106 مليوف جنيو سوداني أي ما نسبتو 7.381.8: قيمة

(:  2016-2012)مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الدوازنة العامة للسودان خلال الفترة  .2
في بسويل العجز ابؼوازني للسوداف خلاؿ  (شهامة وصرح)ابعدوؿ الآتي يوضح نسبة مسابنة الصكوؾ الإسلامية 

(: 2016-2012)الفترة 
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في تمويل عجز الدوازنة العامة للسودان خلال  (شهامة وصرح)نسبة مساهمة الصكوك الإسلامية : 09جدول 
 (مليوف جنيو سوداني)ابؼبالغ     (2016-2012)الفترة 

         البيان                             
 2016 2015 2014 2013 2012السنوات 

( 11.234.9)( 6.976.4)( 4.425.1)( 2.456.5)( 7.635.4)العجز الكلي للموازنة العامة 

 11.215.6 6.976.4 4.425.0 6.456.4 5.653.3 (الداخلي و الخارجي)إجمالي التمويل 

 2.109.4 2.611.2 1.611.6 738.7 1.886.3قيمة تمويل العجز بشهادات شهامة 

 %19 % 37.4 % 36.4 % 11.4 % 33.3نسبة مساهمة شهامة من تمويل العجز 

( 206.4)( 50.3) 172.1 490.7 501.2قيمة تمويل العجز بصكوك صرح 

( % 1.9)( %1) % 3.9 % 7.6 % 8.9نسبة مساهمة صرح من تمويل العجز 

 08  بالاعتماد على معطيات الجدولطالبةمن إعداد ال: الدصدر

 أفّ شهادات شهامة شكلت نسبة عالية من تغطية العجز ابؼوازني للسوداف خلاؿ 09ابعدوؿ يلاحظ من خلاؿ 
 على التوالي، في حنٌ كانت % 37.4 و% 36.4، % 33.3 حيث بلغت 2015، 2014، 2012السنوات 

، بفاّ يدؿ على الدور ابؼهم %19: 2016 وفي سنة % 11.4: 2013نسبة الاعتماد عليها لتغطية العجز في سنة 
 كما يلاحظ أفّ نسبة مسابنة صكوؾ صرح في بسويل عجز ابؼوازنة ،للصكوؾ الإسلامية في بسويل عجز ابؼوازنة العامة

؛ بل وكانت نسبة مسابنتها سالبة خلاؿ (2016-2012) طيلة الفترة % 10العامة للسوداف لم تتجاوز نسبة 
. على التوالي (% 1.9)و  (% 1):  تتراوح إلى2016 و2015سنتّ 

:  مساهمة الأوراق الدالية الإسلامية في تمويل عجز الدوازنة العامة للسودان .3
كاف اعتماد ابغكومة السودانية على الأوراؽ ابؼالية الإسلامية لتمويل عجز موازناتها العامة كبنًا خلاؿ سنوات 
عديدة وبقح ىذا الاعتماد في تقليص دور الاستدانة من البنك ابؼركزي والتمويل ابػارجي، وبيكن توضيح ذلك من 

: خلاؿ الشكل الآتي
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: نسبة مساهمة الأوراق الدالية الإسلامية في تغطية عجز الدوازنة العامة للسودان خلال السنوات: 14شكل 
2013 ،2014 ،2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التقرير السنوي السابع لشركة السودان للخدمات الدالية المحدودة، :  بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر
. 41: ، ص2015

 حظيت الأوراؽ ابؼالية الإسلامية بأعلى نسبة مسابنة في 2013 أنوّ في سنة 14الشكل يلاحظ من خلاؿ 
، % 32:  ب2014، في حنٌ كانت كثاني أعلى نسبة سنة % 46: تغطية عجز ابؼوازنة العامة للسوداف قدّرف ب

:  فقد شكلت نسبة تغطية عجز ابؼوازنة العامة للسوداف من خلاؿ الأوراؽ ابؼالية أعلى نسبة ب2015أما في سنة 
، بفاّ يعكس اعتماد السوداف بشكل كبنً في بسويلها لعجز موازنتها على الأوراؽ ابؼالية الإسلامية؛ بدا في ذلك % 56

. الصكوؾ الإسلامية

ومنو؛ فقد سابنت الصكوؾ الإسلامية التّّ أصدرتها السوداف في بسويل عجز ابؼوازنة العامة على مدار سنوات 
 .طويلة، وذلك بالاعتماد على صكوؾ شهامة، وصكوؾ صرح، إلى جانب أوراؽ مالية إسلامية أخرى

 

 

 

51%
32%

17%

سنة لنسبة مساهمة الأوراق المالٌة الإسلامٌة فً تغطٌة عجز الموازنة العامة للسودان 
2014

الإستدانة من البنن المركزي

الأوراق المالٌة الإسلامٌة

التموٌل الخارجً

34%

49%

17%

وراق المالٌة الإسلامٌة فً تغطٌة عجز الموازنة العامة للسودان لسنة نسبة مساهمة الأ
2013

الإستدانة من البنن المركزي

الأوراق المالٌة الإسلامٌة

التموٌل الخارجً

50%

56%

6%

نسبة مساهمة الأوراق المالٌة الإسلامٌة فً تغطٌة عجز الموازنة العامة للسودان 
2015لسنة 

الإستدانة من البنن المركزي

الأوراق المالٌة الإسلامٌة

التموٌل الخارجً
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مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية لدختلف القطاعات في : الدطلب الثالث
(:  2015-2012)السودان خلال الفترة 

؛ فمن خلابؽا موّلت سابنت الصكوؾ الإسلامية التّّ أصدرتها السوداف في بسويل بـتلف بؾالات التنمية في البلد
وغنًىا من ابؼشاريع .... ابغكومة السودانية مشاريعا ضخمة كمراكز الصحة، السكك ابغديدية، إنشاء السكنات، 

 .الاقتصادية والاجتماعية الداعمة لتحقيق التنمية
 إلى سنة 1999أىم مشاريع البنى التحتية الدموّلة بالصكوك الإسلامية في السودان منذ سنة  .1

2015:  
قامت السوداف من خلاؿ الصكوؾ الإسلامية بإبقاز العديد من مشاريع البنى التحتية الضخمة، وبيكن تلخيص 

  1: فيما الآتي2015أىم ىذه ابؼشاريع منذ بداية استخداـ الصكوؾ إلى غاية سنة 
 كز صحية متخصصة؛اإنشاء مر 
 دعم مراكز غسيل الكلى؛ 
 توفنً معدّات متطورة في ابؼعمل القزمي وابؼستشفيات الإبرادية والولائية؛ 
 إنشاء سكنات لإيواء الطلاب في الولايات ابؼختلفة؛ 
 حفر و تركيب مئات الآبار؛ 
 بناء السدود؛ 
 توفنً الآلات وابؼعدّات الزراعية ابؼنطورة؛ 
 توفنً وحدات حفر متكاملة في بؾاؿ الري؛ 
 توفنً الأدوية للإمدادات البيطرية؛ 
 دعم السكة ابغديدية والنقل النهري؛ 
 ابعنيد؛-تشييد طريق كاترانج 
 توفنً معدّات بؼشروع إعادة تأىيل مصنع النسيج؛ 
 دعم البنية التحتية للهيئة القومية للإذاعة والتلفزيوف؛ 
 توفنً الأجهزة التقنية ابؼتطورة في بؾاؿ ابؼعلوماتية  . 

 عقود كلها لصالح قطاع الصحة بقيمة إبصالية للموارد من الصكوؾ 04 تّم إبراـ و توقيع أربعة 2015وفي سنة 
  2: مليوف جنيو سوداني، وىي6.082.67: الإسلامية قدّرت ب

                                                           
، 01، بؾلة بماء للاقتصاد والتجارة، المجلد رقم تجارب عالدية ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية الدستدامة و آفاقها في الجزائرراضية لسود و آخروف،   1

 .70: ، ص2018عدد خاص، أفريل 

 .56: ، ص2015، التقرير السنوي السابعشركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة،   2
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 مليوف 1.633.36: عقد تكملة مباني حوادث الأطفاؿ بابػرطوـ لصالح وزارة الصحة الإبرادية بقيمة 
 جنيو سوداني؛

  عقد توريد جهاز أشعة مقطعية لصالح ابؼستشفى الأكادبيي، وابعهة ابؼستفيدة ىي وزارة الصحة بابػرطوـ
  مليوف جنيو سوداني؛3.500.00: بقيمة

  مليوف 93.31ملحق عقد تشييد مباني حوادث النساء والتوليد بجبرة، لصالح وزارة الصحة والإبرادية بقيمة 
 جنيو سوداني؛

 عقد توريد أجهزة أطفاؿ الأنابيب بؼركز ابػصوبة بود مدنى، لصالح وزارة الصحة بولاية ابعزيرة بقيمة :
 . مليوف جنيو سوداني856.000

-2012)نسبة تمويل القطاعات الدختلفة في السودان من الصكوك الإسلامية خلال الفترة  .2
2015  :)

سابنت الصكوؾ الإسلامية في السوداف في دعم العديد من القطاعات الاقتصادية، وذلك بتوفنً موارد حقيقية 
لتمويل مشروعات التنمية في البلاد؛ باستقطاب ابؼدخرات المحلية وتوجيهها بؽذه ابؼشروعات في بـتلف القطاعات 

 .سواء أكانت خدمية أو إنتاجية
في كل من الإصدار  (صرح)قامت الشركة السودانية للخدمات ابؼالية المحدودة باصدار صكوؾ استثمار حكومية 

، وتّم استخداـ مواردبنا لتغطية إلتزامات الشركة على الوزارة، لذلك تعتبر كل ابؼوارد ابؼستخدمة 18و  17 و16رقم 
:  وابعدوؿ الآتي يوضح ذلك1. عبارة عن بـصصات بؼشروعات مؤجلة أو جاري تنفيذىا2015خلاؿ سنة 

 (2015-2012)نسبة تمويل القطاعات الاقتصادية من الصكوك الإسلامية في السودان خلال الفترة : 10جدول 

القطاع
                          2012 2013 2014 2015 

 % 100 % 9.5  % 83 % 65الصحة 

///// /////  % 12.9 % 16.4التعليم 

///// /////   % 1.7 % 12.6الدياه 

/////  % 18.5 % 1 % 5.0الزراعة 

///// /////  % 1.4 %1مشروعات انتاجية 

/////  % 72///// ///// الري 

 % 100 % 100 % 100  % 100المجموع 

:  بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر

                                                           
 .55: ، ص2015، التقرير السنوي السابعشركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة،   1
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. 54، 53، 42: ، ص، ص، ص2014شركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة، التقرير السنوي السادس، - 

. 55: ، ص2015شركة السوداف للخدمات ابؼالية المحدودة، التقرير السنوي السابع، - 

 ارتفاع نسبة ابؼوارد من الصكوؾ الإسلامية ابؼمّولة لقطاع الصحة خلاؿ سنتّ 10يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 على التوالي، كما يلاحظ أيضا أفّ كل ابؼوارد من الصكوؾ % 83 و% 65 حيث بلغت 2013 و2012

 من موارد % 72 خصصت للقطاع الصحي فقط، أما قطاع الري؛ فقد حظيّ بنسبة 2015الإسلامية في سنة 
، وعن بقية القطاعات فإنوّ يلاحظ أفّ نسب بسويلها من موارد الصكوؾ الإسلامية 2014الصكوؾ الإسلامية سنة 

 إلى % 1؛ كانت متوسطة إلى قليلة في بـتلف السنوات والقطاعات تتراوح بنٌ (2015-2012)خلاؿ الفترة 
18.5 % . 

 1:تقييم التجربة السودانية في لرال الصكوك الإسلامية .3

  :  كالآتيبيكن سرد ابعوانب ابؼضيئة التالية لتجربة إصدار الصكوؾ الإسلامية في السوداف

 بؾػاؿ الصػناعة ابؼاليػة الإسلامية لكونّا ي بؾػاؿ إصػدار الصػكوؾ بؿاولػة جػادة فػيتعتبر التجربة السػودانية فػ 
 ؛متدت لأكثر من عقد من الزمافا

  تثبيػت دعػائم سػوؽ ابػرطػوـ لػلأوراؽ ابؼاليػة بإثػاره الإبهابيػة علػى بؾمػل حركػة الإقتصاد يأسػهمت فػ 
 ني؛السودا

  عامة؛أسهمت في معابعة فجوة ابؼوارد الداخلية لتغطيتها لنسبة كبنًة من عجز ابؼوازنة اؿ 
  ر للربحية في الاقتصادامعي سهمت في إبهادأ Beachmark  بزاذ الكثنً من القرارات ايعتمد عليو في

 ؛الاقتصادية لمجتمع الأعماؿ
  ؛ذلك الضمانات ابؼصرفيةو ؾأسهمت في تنويع أدوات إدارة السيولة للجهاز ابؼصرفي 
   ؛القطاع ابػاص من خلاؿ أدوات سوؽ ابؼاؿفي مهدت الطريق للابتكارات ابؼالية للتمويل 
 بسويػل التنميػة الاجتماعيػة والأنشػطة ابػنًيػة مػن خػلاؿ أدوات سػوؽ ابؼاؿ إذا تّم إصدار الصكوؾ تسهم في 

 ؛الإجتماعية وابػنًية
 ؛ الإدخارى في أوساط المجتمعيساعدت في نشر الوع 
   ؛ريك الأفكار والاجتهادات الشرعية في المجاؿ ابؼاليوتحسابنت في تطوير 
    ٌغنًىػا مػن ابعوانبابؼاؿ والػدوائر البحثيػة ذات الصػلة بأسػواؽ ونشػطت مكاتػب المحاسػبنٌ القػانونين . 

 :السودانية أف تواجو الصكوؾ توقعابؼخاطر المحتملة التّ من المأما عن 
                                                           

التحوّط وإدارة ابؼخاطر : ، ملتقى ابػرطوـ للمنتجات ابؼالية الإسلامية برت عنوافإدارة لساطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانية فتح الربضاف علي محمد صالح،  1
.  19-17: ص– ، ص 2012 أفريل 6 و 5: في ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، النسخة الرابعة يومي
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 ؛ختصاصات الإصداراتداخل مهاـ و  وذلك من خلاؿ،عدـ وضوح ىيكلية الإصدار 
   ضػعف الشػفافية فػى عمليػة بيػع الأصػوؿ مػن ابغكومػة إلػى الشػركة ، ثػمّ إعػادة الشػراء مػن قبػػل ابغكومػػة

 ؛يػػؤثر علػػى الكفػػاءة التنظيمية للإصدار (حالػػة شػػهامة )للأصػػوؿ عنػػد التصػػفية للورقػػة ابؼاليػػة 
  ؛ضعف الإفصاح عن الأداء مكونات الإصدار وأسس حسابو 
   عوائػد مستقبلية / رسػوـ )لػم يػتم تطػوير ابؼكونػات بؿػل إصػدار الشػهادات لتشػمل التػدفقات النقديػة

 ؛(وخلافها
 يػػتم الإعػػلاف عػػن الشركات ابؼكونة ) نصػػف سػػنويا ولو الإفصػػاح عػػن أداء ابؼكونػػات يلاتوجػػد شػػفافية فػػ 

 ؛(فقط كأبظاء
 ؛لاتوجد نشرة إصدار مصاحبة لكل إصدار على حدة 
   ؛ (بـاطر تسويقية)أصل ابؼبالغ عند التصفية والتأخر في سداد الأرباح 
  ؛(بـاطر التسويقية)التأخنً في إدراج الشهادات فى السوؽ ابؼالية 
   أو فػى ابؼشػروعات  ( ةشهاـ)لا توجد تقارير دورية عن حالة ابؼوجودات بؿل الشهادات ابؼصرفية ابؼصدرة

 ؛حيػث أنّّػا مفيػدة للتنبػؤ بالعائػد بجانػب التخارج عند جالات توقع ضعف الأداء ( حالػة صػرحيفػ)ابؼموّلػة 
  (.حسػػاب ابؼكػوف حسػػاب الأرباح)الفتػاوي الشػػرعية ابؼصػدرة حػػوؿ الشػهادات وضػعف التقػارير 

بفاّ سبق بيكن القوؿ أفّ السوداف بقحت في حشد ابؼوارد ابؼالية المحلية واستخدامها في بسويل عجز ابؼوازنة العامة، 
وأنوّ بيكن اعتبار بذربتها رائدة في ىذا المجاؿ، ومن ابؼمكن الإستفادة منها والاقتداء بها من طرؼ الدوؿ الأخرى التّّ 

 .تعاني من عجز في مرازناتها العامة
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عرض تجربة الدملكة العربية السعودية في لرال استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز : الدبحث الثالث
 الدوازنة العامة

ابؼملكة العربية السعودية ىي أوؿ بلد منتج للنفط عابؼيا؛ ما يعني تأثرىا بهبوط أسعاره في السوؽ العابؼية ومن بنٌ 
 بعدما كانت تسجل فائض في السنوات 2015الإنعكاسات السلبية لذلك ىو تسجيلها لعجز في موازناتها منذ سنة 

السابقة، وبعأت السعودية على غرار الكثنً من الدوؿ إلى بسويل عجزىا من خلاؿ السحب من احتياطي النقد 
الأجنبي، إظافة إلى اعتمادىا على الاقتراض وطرحها للصكوؾ الإسلامية ابغكومية بعذب ابؼستثمرين والتقليل من 

الاعتماد على احتياطي النقد الأجنبي، وتعتبر السعودية ابؼصدر الأكبر إلى جانب ماليزيا في بؾاؿ الصكوؾ الإسلامية 
 .عابؼيا والعمل بها

 :واقع الصكوك الإسلامية في الدملكة العربية السعودية: الدطلب الأول

تعتبر بذربة ابؼملكة العربية السعودية في إصدار الصكوؾ الإسلامية بذربة حديثة مقارنة بدولتّ ماليزيا والسوداف؛ 
والتّّ تعمل لأكثر من عقد بنظاـ مصرفي مزدوج تقليدي وإسلامي تعتبر سوقا حديثا " تداوؿ"فسوقها ابؼالية ابؼسماة 

 .إلا أفّ حجم إصدارىا للصكوؾ الإسلامية كبنً، خاصة ابغكومية منها

 1(النشأة، التطور، والحجم)" تداول"السوق الدالية السعودية  .1

على اعتبارىا شركة مسابنة، وتعدّ ىذه " تداوؿ" تأسست شركة السوؽ ابؼالية السعودية 2007 مارس 19في 
السوؽ ابؼالية السعودية ابعهة الوحيدة ابؼصرح بؽا بالعمل كسوؽ للأوراؽ ابؼالية في السعودية؛ حيث تقوـ بإدراج 

 .الأوراؽ ابؼالية وتداوبؽا، وتقدّـ السوؽ خدمة الصكوؾ الإسلامية دوف فائدة

 سهم بصيعها متساوية القيمة 120.000.000 مليوف رياؿ سعودي مقسّم إلى 1.200يبلغ رأس ماؿ السوؽ 
 ريالات سعودية، وبصيعها أسهم نقدية أكتتب فيها كلها صندوؽ الاستثمارات 10وتبلغ القيمة الإبظية لكل منها 

كعضو منتسب في ابؼنظمة الدولية بؽيئات الأوراؽ ابؼالية، وكعضو في " تداوؿ"العامة، بالإضافة إلى ذلك انظمت 
 .الابراد الدولي للبورصات

 NASDAQ4S X.STREAMنظاـ آلي جديد للتداوؿ ىو " تداوؿ" اعتمدت 2015في سنة 
INET والذّي يعدّ أحد أفضل منصات التداوؿ العابؼية ويتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ من خلاؿ 

ربط أوامر الييع بالشراء حسب الأولوية السعرية والترتيب الزمني للأوامر عن طريق صفقات يتم إبرامها بنٌ الوسطاء 
لصابغهم أو لصالح عملائهم، ويتم تسجيل التداوؿ النهائي وابؼقاصة النظامية في وقت واحد على أنظمة التداوؿ 

 .وأنظمة الإيداع  أو التسوية
                                                           

1
 https://www.tadawul.com.sa visité le : 02/10/2019 à : 16 :30h 
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، 2019 سبتمبر 30 شركة إلى غاية تاريخ 193ىو " تداوؿ"عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالية السعودية 
ومن بنٌ ابعهات التنظيمية والرقابية ابؼتعاملة بالدرجة الأولى مع السوؽ ىي ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية، وىي ىيئة 

مستقلة ماليا وإداريا مرتبطة بشكل مباشر برئيس بؾلس الوزراء، بستلك كل الصلاحيات اللّازمة لتطبيق أحكاـ النظاـ 
بهدؼ توفنً ابؼناخ ابؼلائم للاستثمار في السوؽ، وزيادة الثقة بو، والتأكد من الإفصاح ابؼلائم والشفافية للشركات 

ابؼسابنة ابؼدرجة في السوؽ، وبضاية ابؼستثمرين وابؼتعاملنٌ بالأوراؽ ابؼالية من الأعماؿ غنً ابؼشروعة في السوؽ، وىيئة 
 .(الأيوسكو)السوؽ ابؼالية السعودية ىي عضو أساسي في ابؼنظمة الدولية بؽيئات أسواؽ ابؼاؿ 

 :2019-2007حجم إصدار الصكوك الإسلامية في الدملكة العربية السعودية خلال الفترة  .2

 بلغ عدد 2019 أكتوبر 02عن حجم سوؽ الصكوؾ والسندات في السوؽ ابؼالية السعودية؛ فإنوّ في تاريخ 
 0.00 مليوف رياؿ سعودي، وبقيمة تداوؿ 332.834.12 صكا بقيمة إصدارات إبصالية 67الصكوؾ ابؼدرجة 

 صكا ىي سندات حكومية وأدوات دين حكومية 62رياؿ سعودي، وىذه الصكوؾ في بؾملها ىي حكومية؛ منها 
 صكا 67 صكوؾ ابؼتبقية من اصل 5 و2018 صكا تّم إصدارىا سنة 12 و2019 صكوؾ تّم إصدارىا سنة 5

 :ىي للشركات وىي

  ؛2024 جانفي 30تاريخ انتهائها ىو : 4صكوؾ كهرباء السعودية 
  ؛2030 ماي 10تاريخ انتهائها ىو : 3صكوؾ كهرباء السعودية 
 ؛2025 ديسمبر 20تاريخ انتهائها ىو : صكوؾ ساتورب 
 ؛2022 جويلية 30تاريخ انتهائها ىو : صكوؾ البحري 
 2028.1 ديسمبر 15تاريخ إنتهائها ىو : صكوؾ صدارة 

وبيكن تبياف حجم الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية في ابؼملكة العربية السعودية منذ نشأة السوؽ من خلاؿ 
 :الشكل الآتي
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 (2018-2007)قيمة الصكوك الإسلامية الدصدرة في الدملكة العربية السعودية خلال الفترة : 15شكل 

 
 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

، 64، 44: ، ص، ص، ص2018، 2016، 2011: التقارير السنوية بؽيئة السوؽ ابؼالي السعودي، للسنوات- 
108. 

 أفّ حجم إصدار الصكوؾ الإسلامية في ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ الفترة 15يلاحظ من خلاؿ الشكل 
 مليوف 13000، بدأ بقيمة (2011-2007)عرؼ تذبذبا بنٌ ارتفاع وابلفاض خلاؿ الفترة  (2007-2018)

           2008 مليوف رياؿ بنٌ سنتّ 7725 مليوف رياؿ و5000، ثمّ تراوحت بنٌ 2007رياؿ سعودي سنة 
 مليوف رياؿ سعودي، واستمرت قيمة 10517؛ أين بلغ 2012، ثمّ بدأ حجم الإصدار يرتفع سنة 2011و

؛ 2015 مليوف رياؿ كأقصى حد سنة 25204.4الإصدار بالارتفاع خلاؿ الثلاث سنوات اللاحقة وصلت إلى  
           2015لتسجل بعدىا ابلفاضا مستمرا لثلاث سنوات ابؼوالية إلاّ أفّ ىذا الإبلفاض يعتبر ضئيلا بنٌ سنتّ 

 .   فإفّ ابؼملكة العربية السعودية لم تسجل أي إصدار2014، أمّا عن سنة 2018و

 :ترتيب الدملكة العربية السعودية عالديا وخليجيا من حيث إصدار الصكوك الإسلامية .3

احتلت ابؼملكة العربية السعودية ابؼرتبة الثانية عابؼيا لعدّة سنوات بعد دولة ماليزيا؛ من حيث حجم إصدار 
 :الصكوؾ الإسلامية، وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل الآتي

 

 

 

13000

5000
7725 7000 5550

10517
14690

0

25204,4
21345,8

18105,2
14374,9

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(ملٌون ريال) فً المملكة العربٌة السعودٌة قٌمة الصكوك الإسلامٌة المصدرة



الث صل الث  ز الم: الف  ل عج  موت  ة لث  ارب دولث  ج  ةعرض ت  ة وازت  دام الصكوك الإسلامث  ج  اسث    العامة ت 

 

 
197 

 2018ترتيب السعودية في الإصدار العالدي للصكوك الإسلامية لسنة : 16شكل 

 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات التقرير السنوي للصكوك للسوق الدالية الإسلامية الدولية          : الدصدر
 .2018لسنة 

 أفّ ابؼملكة العربية السعودية برتل ابؼرتبة الثانية من حيث إصدار الصكوؾ 16يلاحظ من خلاؿ الشكل 
، أمّا % 49.32 مباشرة بعد ماليزيا التّّ برتل الصدارة بنسبة % 20.10 بنسبة 2018الإسلامية عابؼيا سنة 

         % 7.46 وبعدىا الإمارات العربية ابؼتحدة وتركيا بنسبة % 11.98ابؼرتبة الثالثة فكانت لأندونيسيا بنسبة 
 ويعود % 0.02 على التوالي، كما بذدر الإشارة إلى ظهور دولة ابؼغرب في ىذا الترتيب العابؼي بنسبة % 2.55و

 .ذلك إلى دخوبؽا ابعديد في بؾاؿ تطبيق واستخداـ وإصدار الصكوؾ الإسلامية

أما بالنسبة لدوؿ ابػليج؛ فقد أخذت ابؼملكة العربية السعودية الريادة من حيث إصدار الصكوؾ الإسلامية في 
 من الصادرة والسندات الصكوؾ من ابػليجي التعاوف بؾلس دوؿ في والسندات الصكوؾ سوؽ ، ويتألف2019سنة 
الأجنبية،  أو المحلية بالعملات سواء مقومة وتكوف التمويل، لأغراض ابؼالية ابؼؤسسات أو والشركات ابغكومات قبل
 الأوؿ النصف خلاؿ أمريكي دولار مليار 65.03 ابػليجية والسندات الصكوؾ سوؽ في الإصدارات إبصالي وبلغ
 النصف خلاؿ دولار مليار 62.57 بقيمة إصدارات بػإبصالي مقارنة بابؼائة 3.94 قدره بارتفاع 2019 عاـ من

 111 إصدار خلالو وتمّ  للإصدارات، قيمة أعلى 2019 عاـ من الأوؿ الربع ، وسجّل2018 عاـ من الأوؿ
 عاـ من الثاني الربع إصدارات قيمة إبصالي بلغ بينما أمريكي، دولار مليار 38.49 بلغت إبصالية بقيمة إصداراً 
 .إصداراً  118 خلاؿ من أمريكي دولار مليار 26.54 مبلغ 2019
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 والصكوؾ السندات سوؽ على ىيمنتها السيادية الإصدارات واصلت ،2019 عاـ من الأوؿ النصف وخلاؿ
 مع مقارنة أمريكي، دولار مليار 30.13 بلغت إبصالية بقيمة ابؼصدرة ابؼبالغ إبصالي من بابؼائة 60.2 بنسبة ابػليجية
 خلاؿ الشركات إصدارات قيمة إبصالي ، و ارتفع2018 عاـ من الأوؿ النصف في أمريكي دولار مليار 37.68
 دولار مليار 24.89 مع مقارنة أمريكي، دولار مليار 34.91 إلى بابؼائة 40 بنسبة 2019 عاـ من الأوؿ النصف
 مليار 16.93 إبصالية بقيمة سندات السعودية ابغكومة ، وأصدرت2018 عاـ من الأوؿ النصف خلاؿ أمريكي
 المحلية بالعملة ابؼقومة السندات خلاؿ من( سعودي رياؿ 35.35 )أمريكي دولار مليار 9.43 منها أمريكي، دولار

. الأمريكي بالدولار مقومة وصكوؾ سندات إصدار من أمريكي دولار مليار 7.50و

 بػالنصف مقارنة بابؼائة 4.29 بنسبة 2019 عاـ من الأوؿ النصف خلاؿ التقليدية السندات إصدار تراجع
 مليار 48.02 التقليدية السندات من 2019 عاـ من الأوؿ النصف إصدارات ، وبلغت2018 عاـ من الأوؿ
 التعاوف بؾلس لدوؿ والسندات الصكوؾ سوؽ إصدارات إبصالي من بابؼائة 73.84 نسبتو ما أو أمريكي، دولار

 لتبلغ بابؼائة 37.21 بنسبة فارتفعت الصكوؾ، إصدارات ، أما2019 عاـ من الأوؿ النصف خلاؿ ابػليجي
 في أمريكي دولار مليار 12.40 مع مقارنة ،2019 عاـ من الأوؿ النصف خلاؿ أمريكي دولار مليار 17.01
 الأوؿ النصف في الإصدارات إبصالي من بابؼائة 26.15 الصكوؾ إصدارات وبسثل ،2018 عاـ من الأوؿ النصف

 1. 2019 عاـ من

والشكل الآتي يوضح ترتيب ابؼملكة العربية السعودية من حيث إصدار الصكوؾ الإسلامية في سوؽ الصكوؾ 
 :والسندات في لدوؿ بؾلس التعاوف ابػليجي
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ترتيب الدملكة العربية السعودية من حيث إصدار الصكوك الإسلامية في سوق الصكوك والسندات : 17شكل 
 .2019في لدول لرلس التعاون الخليجي خلال النصف الأول لسنة 

 

Source : https://www.mubasher.info/news 

تتصدر ابؼملكة العربية السعودية المجموعة  2019 عاـ من الأوؿ النصف  أنوّ في17يلاحظ من خلاؿ الشكل 
 الإمارات وجاءت  ،% 26 بنسبة قطر ، تليها% 47 بلغت من حيث إصدار الصكوؾ الإسلامية بنسبة ابػليجية

        % 1.77إصدارات عماف والبحرين و الكويت نسبة  حصة بلغت حنٌ في ، ،%25بنسبة  الثالث ابؼركز في
 . على التوالي% 0.46 و%1.60و

إذف رغم حداثة التجربة السعودية في بؾاؿ الصكوؾ الإسلامية وعلى اعتبار أفّ سوقها ابؼالية فتيّة إلا أنّّا أثبتت 
مكانتها في سوؽ الصكوؾ الإسلامية العابؼي وابػليجي؛ حيث عملت ابؼملكة العربية السعودية على تطوير سوقها 

ابؼالية من خلاؿ طرح الصكوؾ الإسلامية، والتّّ في بؾملها عبارة عن صكوؾ حكومية فقط، مع العمل على تسويقها 
 .لاستكماؿ احتياجاتها من التمويل
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 :وضعية الدوازنة العامة للمملكة العربية السعودية: الدطلب الثاني

حددت من خلابؽا معالم خطة متوسطة الأجل أبظتها " 2030رؤية "ربظت ابؼملكة العربية السعودية رؤية أبظتها 
، وتّم تقسيم ىذه ابػطة إلى عدة برامج بسس بـتلف القطاعات والمجالات لتسهيل بذسيدىا بلغ "خطة التحوّؿ الوطني"

 .برنامج برقيق التوازف ابؼالي:  برنابؾا ومن بنٌ ىذه البرامج14عددىا 

 :برنامج تحقيق التوازن الدالي وخفض العجز الدوازني للمملكة العربية السعودية .1
 :مضمون البرنامج .1.1

 أعلنت ابغكومة السعودية عن 2015 ابلفضت أسعار النفط بشكل كبنً وفي سنة 2016 و2014بنٌ سنتّ 
 مليار رياؿ سعودي 180 مليار رياؿ سعودي وبروّؿ في ابؼيزانية من فائض ب 366أعلى عجز في ميزانيتها بلغ 

 تدىورت أسعار النفط فقامت حكومة ابؼملكة العربية السعودية بابزتذ 2016خلاؿ السنتنٌ السابقتنٌ، وفي سنة 
 : مليار رياؿ سعودي اشتملت على297عدد من الإصلاحات ابؼالية بػفض العجز إلى 

 رفع كفائة الإنفاؽ التشغيلي والرأبظالي؛ 
 رفع كفاءة الإنفاؽ على الأجورابغكومية؛ 
 رفع كفاءة الدعم ابغكومي؛ 
 زيادة الإيرادات غنً النفطية 

وفي ظل ىذا الوضع فإفّ ابؼملكة العربية السعودية تعمل على إطلاؽ برنامج لتحقيق التوازف ابؼالي؛ يهدؼ إلى 
، ويتضمن ىذا البرنامج مراقبة واستشراؼ الآداء ابؼالي بهدؼ تعظيم الإيرادات 2020برقيق ميزانية متوازنة بحلوؿ سنة 

النفطية وغنً النفطية، ورفع كفاءة الإنفاؽ ابغكومي، وإدارة ابؼخاطر ابؼصاحبة لذلك، مع الاحتفاظ باحتياطيات مالية 
مناسبة وقدرة عالية مستدامة على الاستدانة من الأسواؽ ابؼالية المحلية والدولية وفقا لاستراتيجية الدّين العاـ متوسطة 

 .ابؼدى وذلك لتحقيق الإستدامة ابؼالية

 :2020أىداف البرنامج والتزاماتو إلى غاية سنة  .2.1

 :يهدؼ برنامج برقيق التوازف ابؼالي للمملكة العربية السعودية إلى تنويع الإيرادات ابغكومية من خلاؿ

  إلى ابغد الأقصى؛ (مثل الشركات)زيادة الإيرادات من الأصوؿ ابؼملوكة للدولة 
 زيادة الإيرادات ابؼتحصلة من رسوـ ابػدمات إلى ابغد الأقصى؛ 
 زيادة إيرادات الرسوـ دوف فرض ضرائب على الدخل أو بفتلكات ابؼواطن. 
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 حسب برنامج برقيق التوازف ابؼالي بتخفيض عجز ابؼوازنة العامة إلى 2020وتلتزـ ابؼملكة العربية السعودية سنة 
؛ أي بالالتزاـ بابغفاظ على بمو مناسب للاقتصاد غنً 2020مستوى مستداـ وبرقيق ميزانية متوازنة بحلوؿ سنة 

النفطي، ولتحقيق ذلك تأخذ بعنٌ الإعتبار بذارب الدوؿ التّّ خضعت لإصلاحات مالية كبنًة ومدة تنفيذ ىذه 
، وأىم الإصلاحات ابؼالية التّ يتضمنها البرنامج ىو الإبتعاد عن (2020-2016) سنوات 4الإلتزامات ىي أربع 

 :الضرائب وذلك كالآتي

 لن تكوف ىناؾ أي إجراءات مالية إضافية تفرضها ابغكومة على ابؼواطننٌ أو القطاع ابػاص؛ 
 لن يتم فرض ضريبة دخل على ابؼواطننٌ ولا على ابؼقيمنٌ؛ 
 لن يكوف ىناؾ ابؼزيد من الإعانات التّّ يتم إلغاؤىا؛ 
 لن تكوف عناؾ صريبة على دخل الشركات؛ 

 :2018تقييم إنجازات برنامج تحقيق التوازن الدالي إلى غاية سنة  .3.1

 مليار رياؿ سعودي، 7.4 إلى 2018 في الربع الثاني من سنة % 84ابلفض عجز ابؼوازنة العامة بنسبة 
، وبلغت قيمة الوفر في الإنفاؽ 2017 مقارنة بالربع الثاني من سنة % 42وارتفعت الإيرادات غنً النفطية بنسبة 

 .  مليار رياؿ سعودي12 بكو 2018خلاؿ الربع الأوؿ من سنة 

 للأسواؽ الناشئة، وخلاؿ نفس السنة صنف MSCI انضمت بورصة السعودية إلى مؤشر 2018وفي سنة 
 على ابؼستوى العابؼي في كفاءة 7ابؼملكة العربية السعودية في ابؼرتبة السابعة  (W E F)ابؼنتدى الاقتصادي العابؼي 

 . مراتب5مؤشر الإنفاؽ ابغكومي؛ فتقدمت بذلك بطس 

 (:2023-2002)أداء الديزانية العامة للملكة العربية السعودية خلال الفترة  .2
 (:2014-2002)وضعية الديزانية العامة للمملكة العربية السعودية خلال الفترة  .1.2

 مليار رياؿ سعودي 213 أضعاؼ من 5 ارتفعت الإيرادات ابغكومية تقريبا بطسة 2014 و2002بنٌ سنتّ 
، وقد أدى ىذا الإرتفاع في الإيرادات ابغكومية إلى 2014 مليار رياؿ سعودي في سنة 1.247 إلى 2002في سنة 

تعزيز الإنفاؽ ابغكومي، وفي نفس الفترة بسكنت ابغكومة من بناء أرصدة كبنًة في حساباتها في مؤسسة النقد العربي 
 ونتيجة للأزمة ابؼالية، 2009، وفي سنة 2014 مليار رياؿ سعودي في بداية سنة 1.413السعودي والبالغة 

 لكن ىذا الابلفاض في أسعار النفط % 54وللإنّيار ابؼفاجىئ في أسعار النفط؛ ابلفضت الإيرادات ابغكومية بنسبة 
 أشهر، لتنتعش أسعار النفط في وقت لاحق، واستمر ارتفاع الإنفاؽ ابغكومي، وشكّلت 8لم يدـ سولى بشانية 

 من إبصالي الإيرادات ابغكومية؛ بفاّ بهعل ميزانية الدولة مرتبطة ارتباطا وثيقا بأسعار النفط؛ % 87عائدات النفط 
 1.فأصبح مستوى الإنفاؽ ابغكومي غنً مستداـ

                                                           
. 22: ، صمرجع سابق، 2017مذكرة برنامج التوازن الدالي لسنة  وزارة ابؼالية السعودية،  1
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 (:2014-2002)والشكل الآتي يوضح النفقات والإيرادات ابغكومية خلاؿ الفترة 

 (:2014-2002)النفقات والإيرادات الحكومية للمملكة العربية السعودية خلال الفترة : 18شكل 

 (مليار ريال سعودي): الوحدة

 

 .22: ، ص2017مذكرة برنامج تحقيق التوازن الدالي لسنة : الدصدر

 أفّ النفقات ابغكومية للمملكة العربية السعودية عرفت ارتفاعا مستمرا ومتزايدا 18يلاحظ من خلاؿ الشكل 
، كذلك النفقات العامة عرفت تزايدا مستمرا ىي الأخرى بنٌ سنتّ (2014-2002)من سنة لأخرى طيلة الفترة 

 بسبب حدوث  الأزمة ابؼالية العابؼية وتراجع أسعار النفط، 2009، ثمّ سجلت ابلفاضا حادا سنة 2008 و2002
 عرفت الإيرادات ابغكومية السعودية 2014، وفي سنة 2013لتعود بعدا إلى الإرتفاع ابؼستمر وابؼتزايد إلى غاية سنة 

 .ابلفاضا آخر بسبب ابلفاض أسعار النفط

ومن ىنا أدركت ابغكومة السعودية أف الاعتماد على الإيرادات النفطية ليس بالإستراتيجية ابؼالية ابؼستدامة، وأفّ 
انتظار ارتفاع الأسعار ليس خيارا؛ فمن المحتمل أف تستمر أسعار النفط في الابلفاض لفترات طويلة من الزمن وعليو 

فالإنفاؽ ابغكومي بهب أف يكوف أقل اعتمادا على عائدات النفط مع ضرورة تكوين قاعدة أوسع من الإيرادات غنً 
 1.النفطية لتحقيق التوازف والاستقرار ابؼالي

 (:2019-2015)وضعية الديزانية العامة للمملكة العربية السعودية خلال الفترة  .2.2

 : من خلاؿ ابعدوؿ الآتي2019-2015بيكن عرض أداء ابؼيزانية العامة للمملكة العربية السعودية خلاؿ الفترة 

 

                                                           
 .23: ، صمرجع سابق، 2017مذكرة برنامج التوازن الدالي لسنة  وزارة ابؼالية السعودية،  1
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 (2019- 2015)وضعية الدوازنة العامة والدّين العام للمملكة العربية السعودية خلال الفترة : 11جدول 

 السنوات
 البيان  

2015 
 (مليار ريال)

2016 
 (مليار ريال)

2017 
 (مليار ريال)

2018 
 (مليون ريال)

31/06/2019 
 (مليون ريال)

 343.997 153.950 436 329 - الإيرادات النفطية
 162.115 69.312 256 199 - الإيرادات غيّ النفطية

 506.112 223.262 692 528 168 إجمالي الإيرادات
 511.796 230.549 930 825 260 إجمالي النفقات
 (5.684 ) (7.287 ) (238) (297) (98) العجز الدوازني

 16.466 294.516 58 213.4 - الدين العام المحلي
 90.00 255.000 81 103.1 - الدين العام الخارجي
 106.466 549.516 139 316.5 - إجمالي الدّين العام

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

 : البيانات السنوية للميزانية العامة للدولة لسنوات الدراسة على موقع وزارة ابؼالية السعودية- 

https://www.mof.gov.sa 

 ديسمبر 28، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، "2015ابؼيزانية السعودية للعاـ "تقرير شركة جدوى للإستثمار، - 
 .9، 8: ، ص؛ ص2014

 أفّ عجز ابؼوازنة العامة للمملكة العربية السعودية سجل تذبذبا بنٌ ارتفاع 11يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 ثمّ ارتفعت 2015مليار رياؿ سعودي سنة  (98)؛ حيث بلغت قيمتو (2019-2015)وابلفاض خلاؿ الفترة 

مليار رياؿ سعودي وىذا بسبب الإرتفاع الكبنً للنفقات الذّي  (297) لتصل قيمتو إلى 2016بأربع أضعاؼ سنة 
مليار رياؿ سعودي بسبب زيادة  (238) ابلفض العجز ابؼوازني إلى 2017بذاوز الزيادة في الإيرادات، وفي سنة 

 من 2018 مقارنة بسنة 2019الإيرادات بنسبة أكبر من زيادة قيمة النفقات، كما ينخفض العجز ابؼوازني سنة 
رغم ارتفاع النفقات بأكثر من الضعف إلاّ أفّ الإيرادات العامة  (5.684)مليوف رياؿ سعودي إلى  (7.287)

بشقيها النفطية وغنً النفطية سجلت إرتفاعا كبنًا فاؽ الضعف بنٌ السنتنٌ، كما يلاحظ ابلفاض الدين العاـ من 
؛ ىذا ما يعكس فعالية وبقاح برنامج برقيق 2019 إلى سنة 2018 و كذا من سنة 2017 إلى سنة 2016سنة 

 .التوازف ابؼالي

 

  

https://www.mof.gov.sa/
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 (:2023-2019)تقديرات الديزانية العامة للمملكة العربية السعودية خلال الفترة  .3.2

لم تلتزـ حكومة ابؼملكة العربية السعودية بحجم الإنفاؽ ابؼخصص بؽا؛ لتزداد النفقات الفعلية عن اعتمادات 
، وبناءا على ذلك سطرت ابؼملكة العربية 2015 سنة % 25 إلى 2002 سنة % 10ابؼيزانية بنسبة تتراوح بنٌ 

السعودية مبادرات تهدؼ إلى رفع كفاءة الإنفاؽ التشغيلي و برقيق الوفورات، وتوّقعت ابغكومة السعودية من خلاؿ 
 سنوات، ويكوف على شكل توفنً تصاعدي 5 مليار رياؿ سعودي بعد 70ىذا برقيق توفنً بذميعي يقدر بحوالي 

 2020.1 مليار رياؿ سعودي سنويا في 21.4يصل إلى 

بناءا على التغنًّ في سعر النفط وحجم  (2023-2019)وضعت ابغكومة السعودية توقعات وتقديرات للفترة 
الإنتاج، وزيادة الإيرادات غنً النفطية، وكذا مستوى برقيق إصلاحات، وتتغنً أرصدة ابغكومة السعودية بناءا على 
الفائض أو العجز في ابؼيزانية، الاقتراض، سداد الدّين، ابؼدفوعات خارج ابؼيزانية، والتحويلات الاستثمارية لصندوؽ 

 2.الإستثمارات العامة

وبيكن توضيح توقعات وتقديرات ابغكومة السعودية عن ابؼيزانية العامة وابؼخطط بؽا حسب برنامج برقيق التوازف 
 :من خلاؿ ابعدوؿ الآتي (2023-2019)ابؼالي وذلك خلاؿ الفترة 

تقديرات وتوقعات الديزانية العامة والدّين العام للمملكة العربية السعودية خلال                 : 12جدول 
 (مليار ريال سعودي):  الوحدة(    2023- 2019)الفترة 

 السنوات
 البيان  

2019 
 

2020 
 

2021 
 

2022 
 

2023 
 

 1.154 1.096 1.042 1.005 975 الإيرادات العامة
 1.153 1.163 1.170 1.143 1.106 النفقات العامة

 1 (67) (128) (138) (136) العجز/الفائض
 332 331 353 412 496 الاحتياطي العام

 893 893 848 754 678 الدّين العام
 .04: ، ص2019مذكرة برنامج التوازن الدالي تحديث سنة  بالاعتماد على ةمن إعداد الطالب: الدصدر

 أفّ عجز ابؼوازنة العامة ابؼتوّقع وابؼقدّر وابؼخطط لو للمملكة العربية السعودية 12يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
مليار رياؿ سعودي  (136: )؛ حيث قدّر ب(2021-2019)سجل تذبذبا بنٌ ارتفاع وابلفاض خلاؿ الفترة 

                                                           
. 50: ، ص2017مذكرة برنامج تحقيق التوازن الدالي لسنة  وزارة ابؼالية السعودية،  1
 .83: ، صالدرجع نفسو  2
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 ليتوقع ابلفاضو من جديد بعشر 2016رياؿ سعودي سنة  (138) ثمّ ارتفعت التقديرات بوحدتنٌ إلى 2019سنة 
 قدّر ابلفاض العجز ابؼوازني 2022مليار رياؿ سعودي، وفي سنة  (128) بقيمة متوّقعة بلغت 2021وحدات سنة 

 2023مليار رياؿ سعودي، كما تتوقع ابغكومة السعودية وبزطط لأف يصل ابلفاض العجز ابؼوازني سنة  (67): ب
إلى برقيق فائض بوحدة واحدة؛ أي تقريبا بتحقيق التوازف، أما النفقات فقد توقعت ابغكومة السعودية تزايدىا من 

 رياؿ سعودي 1.170 و إلى 2020 رياؿ سعودي سنة 1.143 إلى 2019 مليار رياؿ سعودي سنة 1.106
 رياؿ 1.163، مقابل ارتفاع الإيرادات أيضا خلاؿ نفس السنوات، ثمّ يتوّقع ابلفاض النفقات إلى 2021سنة 

، بينما الإيرادات 2023 رياؿ سعودي سنة 1.154 وتستمر في الابلفاض إلى أف تصل 2022سعودي سنة 
 2023 رياؿ سعودي سنة 1.154 رياؿ سعودي ثمّ بزفض إلى 1.096 بقيمة 2022بىطط لأف تبلغ ذروتها سنة 

وإف برقق ىذا في الواقع . لتتساوى تقريبا مع النفقات وبذلك يتحقق التوازف في ابؼوازنة العامة للمملكة العربية السعودية
 .فإنوّ نتيجة لكفاءة وبقاعة برنامج برقيق التوازف ابؼالي

 أفّ ابغكومة السعودية تتوقع ابلفاضو بشكل مستمر 12وعن الاحتياطي العاـ فإنوّ يلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ 
 2023، وأقل قيمة سنة 2019 رياؿ سعودي سنة 496؛ لتكوف أكبر قيمة لو (2023- 2019)خلاؿ الفترة 

     2019 مليار رياؿ سعودي، على عكس الدّين العاـ الذّي تتوّقع ابغكومة السعودية ابلفاضو بنٌ سنتّ 332تكوف 
 مليار رياؿ سعودي ثمّ بوافظ على 893 إلى قيمة 2022 بشكل مستمر من سنة لأخرى ليصل سنة 2022و 

 .2023نفس قيمتو خلاؿ سنة 

إذف فقد سجلت ابؼملكة العربية السعودية عجزا موازنيا على مدار السنوات الأخنًة، بلغ أقصى قيمة لو سنة 
 بعد أزمة أسعار النفط، ما دفع ابغكومة السعودية إلى إعداد برنامج برقيق التوازف ابؼالي وخفض العجز ابؼوازني 2015

، ومن خلاؿ تنفيذ ىذا البرنامج ارتفعت الإيرادات العامة غنً النفطية في سنة 2020ىدفو برقيق التوازف سنة 
 . مقارنة بالسنوات السابقة وابلفض معها العجز ابؼوازني2018

 .تمويل عجز الدوازنة العامة من خلال الصكوك الإسلامية في الدملكة العربية السعودية: الدطلب الثالث

؛ 2014 والابلفاض ابغاد الذّي شهدتو أسعار النفط بعد أزمة البتروؿ سنة 2008بعد الأزمة العابؼية لسنة 
اعتمدت ابؼملكة العربية السعودية على الصكوؾ الإسلامية كمصدر لتمويل بـتلف القطاعات ابغيوية في الاقتصاد، 

 .وكذا بػدمة الدّين العاـ وبسويل عجز ابؼوازنة العامة

 :دور الصكوك الإسلامية في تمويل القطاعات الاقتصادية السعودية بعد الأزمة الدالية العالدية .1

 وابؽبوط الشديد 2008أدت الصكوؾ الإسلامية دورا ىاما في الاقتصاد السعودي إثر حدوث الأزمة ابؼالية سنة 
لأسعار النفط؛ وذلك من خلاؿ تقدنً التمويل بؼختلف القطاعات الاقتصادية، وللمؤسسات التّّ يغلب فيها النشاط 
الإنتاجي على النشاط ابؼالي، وشكّلت الصكوؾ أحد أكبر مصادر التمويل لشركات ابؼسابنة رغم اقتصار إصداراتها 
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 من إبصالي ابؼبالغ القائمة، وكانت % 84" الكهرباء"و " سابك"على شركات قليلة حيث بسثل صكوؾ شركتّ 
 2009.1 من الإصدارات ابعديدة سنة % 73الشركتاف مصدر 

وقد اعتمدت ابؼملكة العربية السعودية الصكوؾ الإسلامية وخصصتها بنسب معتبرة بؼختلف القطاعات ابغيوية 
 من خلاؿ ىيكلة للصكوؾ استطاعت أف تلائم احتياجات بـتلف القطاعات في 2009في الاقتصاد خلاؿ سنة 

 :ابؼملكة العربية السعودية، وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل الآتي

 .2009 نسبة تمويل القطاعات الاقتصادية السعودية بالاعتماد على الصكوك الإسلامية سنة 19شكل 

 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على الدرجع: الدصدر

 :  من ابؼوقع03: ، ص2009سوؽ الصكوؾ السعودية، تقرير لأبحاث ودراسات جدوى للإستثمار، أوت -

http://www.jadwa.com/ar/researchsection/research/economic-research?page=12 

 % 52 أفّ ابؼملكة العربية السعودية وجهت بسويلا من الصكوؾ الإسلامية نسبتو 19يلاحظ من خلاؿ الشكل 
لقطاع البتروكيماويات، وىذا طبعا دعما منها للقطاع الأوؿ كونّا دولة تعتمد على النفط بامتياز، وخصصت بسويلا 

 لقطاع % 3 لقطاع العقارات، ونسبة % 9 لقطاع الطاقة وابؼرافق ابػدمية، في حنٌ خصصت %  33نسبتو 
 أيضا لقطاع ابػدمات ابؼالية، ومن ىنا فإفّ ىذه النسب ىي نسب معتبرة % 3التشييد والبناء ، ونفس النسبة أي 

مكنّت ابؼملكة العربية السعودية أفّ برصل على التمويل اللازـ لعدة قطاعات باستخداـ الصكوؾ الإسلامية بعد أف 
 .2009شهدت أسعار النفط ىبوطا حرا وتراجعت إيراداتها النفطية سنة 

 

 
                                                           

. 3: ، ص2010 أوت ،إتجاىات التمويل لدى شركات الدساهمة السعودية   تقرير لأبحاث ودراسات جدوى للإستثمار، 1

52%
33%

9%

3% 3%

نسبة تموٌل القطاعات الاقتصادٌة السعودٌة بالاعتماد على الصكوك الإسلامٌة سنة 
2009

لطاع البتروكٌماوٌات

لطاع الطالة و المرافك الخدمٌة

لطاع العمارات

لطاع التشٌٌد و البناء

لطاع الخدمات المالٌة

http://www.jadwa.com/ar/researchsection/research/economic-research?page=12
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 :الصكوك الإسلامية وتمويل الدّين العام في الدملكة العربية السعودية .2

  :الصكوك الإسلامية واستراتيجية تمويل الدّين العام في برنامج التوازن الدالي السعودي.1.2

وضعت وزارة ابؼالية للمملكة العربية السعودية من خلاؿ مكتب إدارة الدّين استراتيجية متوسطة ابؼدى وخطة 
سنوية لإدارة الدّين العاـ تراعي في عملية الإقتراض وإصدار أدوات التمويل أفضل الفرص ابؼتاحة في الأسواؽ المحلية 

والعابؼية، كما تراعي ىذه الإستراتيجية عند إصدار أدوات الدّين المحلية عدـ التأثنً سلبا على السيولة في القطاع ابؼالي 
المحلي لضماف تكوين بؿفظة بسويلية بأفضل التكاليف ابؼمكنة، كما تعتمد ىذه الإستراتيجية على تنويع الإصدارات من 

الصكوؾ الإسلامية إلى جانب السندات بآجاؿ بـتلفة بنٌ قصنًة ومتوسطة وطويلة الأجل؛ فأنشأت وزارة ابؼالية 
، 2017 جويلية 20غنً بؿدد ابؼدة أو القيمة بتاريخ " برنامج الصكوؾ بالرياؿ السعودي"السعودية برنابؾا أبظتو 

 1.لتقوـ الوزارة من خلالو بإصدار الصكوؾ من وقت لآخر وطرحها على ابؼستثمرين

 2020 و 2016وترتكز إستراتيجية الدّين العاـ التّّ ربظتها ابغكومة السعودية لفترة أربع سنوات مابنٌ سنتّ 
 2:على ما يأتي

  في ظل برقيق معاينً 2020 من الناتج المحلي الإبصالي بحلوؿ % 30سقف بؼستوى الدّين العاـ نسبتو 
  ؛AA2تصنيف إئتماني للمملكة 

  إقتراض أو إصدار دين عاـ بشكل سنوي خلاؿ السنوات الأربع بحسب ابغاجة إلى الاقتراض وفي حدود
 القدرة الإستيعابية للأسواؽ المحلية والعابؼية؛

 النفاذ إلى الأسواؽ العابؼية ابؼختلفة والأدوات التمويلية ابؼختلفة وتنويع مصادر التمويل؛ 
  تنويع أدوات الدين ابؼصدرة وإصدار الأدوات التّّ تتوافق مع أحكاـ الشريعة كالصكوؾ الإسلامية داخل

 وخارج ابؼملكة؛
 تنويع العملات ابؼصدر بها الدّين لتشمل غنً الرياؿ بحسب ابغاجة وأوضاع الأسواؽ. 

 : من طرف الحكومة السعودية2019صكوك الدين الدصدرة إلى غاية أكتوبر .2.2

ترى ابغكومة السعودية أفّ تداوؿ أدوات الدّين ابغكومية في السوؽ ابؼالية يساىم في توسعة نطاؽ ابؼلكية لتشمل 
بجانب البنوؾ وشركات التأمنٌ وصناديق الإستثمار بل وابؼستثمرين الأفراد، وىو ما يسهل على ابغكومة بسويل عجز 

 طرحت ابغكومة السعودية سندات بالعملة المحلية في مزادات شهرية للمسابنة في 2015موازناتها، وفي سنة جويلية 
تغطية عجز ابؼوازنة الناجم عن ىبوط أسعار النفط، ثمّ بصدت ابغكومة السعودية تلك الإصدارات في أواخر سنة 

؛ حيث واجهت البنوؾ صعوبات في استيعاب مثل ىذا القدر الكبنً من الدّين، وبدأت في الاقتراض من 2016
                                                           

. 21: ، ص2018مذكرة برنامج التوازن الدالي لسنة وزارة ابؼالية السعودية،   1
 .29:  ص،2017البيان العام لديزانية الدملكة العربية السعودية لسنة    وزارة ابؼالية السعودية، 2
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 ووضعت برنابؾا لتمويل عجزىا ابؼوازني 2017ابػارج لكنها أطلقت إصدارات شهرية للصكوؾ الإسلامية في جويلية 
 1.إعتمادا على الصكوؾ الإسلامية

وذلك  (برنامج الصكوؾ ابغكومية للمملكة العربية السعودية)أصدرت ابغكومة السعودية منذ إنطلاؽ برنابؾها 
صكا مقسمة إلى نوعنٌ صكوؾ  (31) واحد وثلاثوف 2019 أكتوبر 10 إلى غاية 2017 جويلية 20منذ تاريخ 

 25.590.000.000: طويلة الاجل وصكوؾ متوسطة الأجل، وبلغت إبصالي قيمة صكوؾ الدين ابغكومية ىذه 
 وكذا إثنى عشرة صكا أخرى خلاؿ سنة 2017رياؿ سعودي، وقد أصدرت منها إثنى عشرة صكا خلاؿ سنة 

 وىي في بؾملها طويلة الأجل يصل تاريخ 2019 ديسمبر 12 إلى غاية 2019 صكوؾ خلاؿ سنة 7 و2018
 رياؿ 1.000:  وبصيعها صكوؾ بعوائد ثابتة وبنفس القيمة الإبظية التّّ قدّرت ب2049انتهائها حتى إلى 

 تّم تغينً 2019 رياؿ سعودي، وفي جويلية 1.000.000وعن القيمة الإبظية للصكوؾ فقد كانت مليوف 2سعودي،
 رياؿ سعودي للصك دوف تغينً في حجم الإصدار مع إعادة ىيكلة 1000القيمة الإبظية للصكوؾ بتخفيضها إلى 

ابؼقابل ابؼالي للخدمات ابؼقدّمة في سوؽ الصكوؾ والسندات، وتّم بزفيض ابؼقابل ابؼالي ابؼتعلق بخدمة إنشاء سجل 
 رياؿ عن كل مكتتب كرسم 2 ألف رياؿ كرسم ثابت و 50مالكي الأوراؽ ابؼالية الذّي تتقاضاه شركة إيداع من 

 نقطة 1 نقطتنٌ أساس إلى 2 آلاؼ رياؿ كرسم ثابت فقط، وبزفيض عمولة تداوؿ الصكوؾ من 10متغنً إلى 
أساس من القيمة ابؼتداولة، كذلك رفع الظوابط عن ابؼقابل ابؼالي الذّي تتقاضاه شركة الوساطة لتنفيذ صفقات شراء 

 رياؿ بالإضافة إلى إزالة سقف العمولة كجزء من 500وبيع الصكوؾ بدا في ذلك إزالة ابغد الأدنى الذّي يعادؿ 
 3.بؿاولات التحفيز ابؼنافسة فيما بىص خدمات التداوؿ ابؼقدمة من قبل شركات الوساطة

 بدبلغ 2019آخر إصدار لصكوؾ الدّين ابغكومية للمملكة العربية السعودية ىو إصدار بؿلي لشهر نوفمبر 
 : مليار رياؿ سعودي، وىي على العموـ صكوؾ طويلة الأجل قسمت إلى ثلاث شرائح كالآتي1.415: إبصالي قدره

 ؛2025 مليار رياؿ سعودس تستحق سنة 1,285قيمتها : الشربوة الأولى 
 ؛2028 مليوف رياؿ تستحق سنة 50قيمتها : الشربوة الثانية 
 2031.4 مليوف رياؿ سعودي تستحق سنة 80قيمتها : الشربوة الثالثة 

أما عن الإصدارات الدولية فقد طرحت ابؼملكة العربية السعودية ثلاث إصدارات للصكوؾ السيادية ضمن إطار 
 مليار 2.5 بدبلغ إبصالي قدره 2019برنامج الصكوؾ الدولية بالدولار الأمريكي، وقامت بإقفاؿ الطرح في أكتوبر 

، وقد شهد 2029 مليار رياؿ سعودي، وىي صكوؾ تستحق في شهر أكتوبر 9.38دولار أمريكي، وىو ما يعادؿ 
                                                           

1 https://ara.reuters.com/article/businessNews/idARAKCN1H819X visité le 12 /12 /2019 à 11 :30. 
2  https://www.tadawul.com.sa/  visité le 12 /12 /2019 à 11 :30. 
3 https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial-markets/2019/06/09/ visité le 12 /12 /2019 à 11 :30h. 
4 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1331499  visité le 13 /12 /2019 à 08 :52h. 

https://ara.reuters.com/article/businessNews/idARAKCN1H819X
https://www.tadawul.com.sa/
https://www.tadawul.com.sa/
https://www.tadawul.com.sa/
https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial-markets/2019/06/09/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1331499
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ىذا الإصدار طلب كبنً من بؾموعة واسعة من ابؼستثمرين الدولينٌ، وصل المجموع الكلي لطلبات الإكتتاب أكثر من 
 1. مليار دولار أمريكي؛ أي أفّ نسبة التغطية بذاوزت بطسة أضعاؼ إبصالي الإصدار10.3

 :نتائج طرح الحكومة السعودية لصكوك الدّين الحكومية.3.2

ترى ابغكومة السعودية أفّ الصكوؾ الإسلامية ابغكومية السعودية أثبتت جدارتها كخيار إستراتيجي لتوفنً 
السيولة اللّازمة، وتنويع مصادر ابؼوارد للمؤسسات وابغكومات؛ فهي من أدوات إدارة الدّين العاـ للمملكة العربية 

 :، وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ ابعدوؿ الآتي2السعودية لتوفنً احتياجات التمويل بػزينة الدولة بأفضل التكاليف

 .نتائج طرح الحكومة السعودية لصكوك الدّين الحكومية: 13جدول 

  
 الإصدار الأوؿ

 
 الإصدار الثاني

 
الإصدار 

 الثالث

 
 الإصدار الرابع

إعادة فتح 
 الإصدار الرابع

إعادة الفتح 
الثاني للإصدار 

 الرابع
إبصالي الإصدار 

مليوف رياؿ )
 (سعودي

 
17.000 

 

 
13.000 

 
7.000 

 
10.000 

 
6.680 

 
4.775 

طلبات 
الإكتتاب 

مليوف رياؿ )
 (سعودي

 
51.150 

 
38.350 

 
24.450 

 
31.950 

 
19.800 

 
10.325 

نسبة التغطية 
(%) 

300 295 349 319 296 216 

 alriyadh.com/1673604 visité le :13/12/2019 à 9 :19  :من الدوقع: الدصدر

 يلاحظ أفّ نسبة تغطية طلبات الإكتتاب للإصدارات من الصكوؾ ابغكومية كلها تفوؽ 13من خلاؿ ابعدوؿ 
 بينما كانت أقل نسبة % 349 بضعف أو ضعفنٌ؛ فأعلى نسبة تغطية كانت عن الإصدار الثالث ب % 100
 وكانت عن إعادة الفتح الثاني للإصدار الرابع لكنها تفوؽ الإصدار ابؼطلوب بأكثر من الضعف، في % 216تغطية 

 والإصدار الرابع % 295 والإصدار الثاني كانت نسبة تغطيتو % 300حنٌ سجل الإصدار الأوؿ نسبة تغطية 
 ؛ فيمكن القوؿ أفّ إستراتيجية % 296 وكذا نسبة تغطية إعادة فتح الإصدار الرابع التّ بلغت % 319نسبة 

                                                           
1  https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1323131  visité le 12 /12 /2019 à 09 :08h. 
2
 http://www.alriyadh.com/1673604 visité le 13 /12 /2019 à 09h :18 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1323131
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1323131
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1323131
http://www.alriyadh.com/1673604
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برنامج الصكوؾ الإسلامية للمملكة العربية السعودية لاقت إقبالا كبنًا من طرؼ ابؼكتتبنٌ وابؼستثمرين بدا أفّ نسبة 
 .التغطية فاقت ابؼطلوب في كل الإصدارات

تقييم تجربة الدملكة العربية السعودية في لرال استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الدوازنة  .3
 :العامة

 لتقييم بذربتها في استخداـ للصكوؾ 2018بيكن أخذ مصادر بسويل التّّ إعتمدتها ابغكومة السعودية سنة 
 ىي السنة التّّ صدر فيها برنامج الصكوؾ 2017الإسلامية لتمويل العجز ابؼوازني، وذلك على إعتبار أفّ سنة 

 وتقاريرىا لم تتوفر بعد وبيكن 2019السعودية وذلك في شهر جويلية من السنة، وعلى إعتبار أيضا أفّ ميزانية سنة 
 :توضيح ذلك من خلاؿ ابعدوؿ الآتي

 2018مصادر تمويل الدوازنة العامة التّي اعتمدتها الحكومة السعودية سنة : 14جدول رقم 

عدد الإصدارات  
 (مليار ريال سعودي)

قيمة الإصدارات 
 (مليار ريال سعودي)

النسبة من إجمالي 
 (%)الإصدارات 

 204.4 إجمالي طلب التمويل
 33 68.2 13 ذات عائد متغيّّ  أدوات تقليدية

 38 77.7 20 ذات عائد ثابت
 29 58.5 12 صكوك إسلامية

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات من جريدة العرب الاقتصادية الدولية على الدوقع: الدصدر
http://www.aleqt.com/2018/04/01/article_1361486.html 

 أفّ إعتماد ابؼملكة العربية السعودية في طلبها للتمويل لا يزاؿ مرتكزا على 14يتضح من خلاؿ ابعدوؿ رقم 
 أدرجت ابغكومة السعودية 2018السندات التقليدية بنسبة أكبر من إعتمادىا على الصكوؾ الإسلامية؛ ففي سنة 

 مليار رياؿ سعودي، وتوّزعت ىذه الإصدارات بنٌ 204.4في سوؽ الصكوؾ والسندات أدوات دين حكومية بقيمة 
 33 مليار رياؿ أي ما نسبتو 68.2 إصدار ذات عائد متغنً بقيمة 13 إصدار من أدوات الدين التقليدية منها 23
 مليار رياؿ سعودي اي ما يشكّل نسبة 77.7 إصدار ذات عائد ثابت بقيمة 20 من إبصالي قيمة الإصدارات و %
 مليار رياؿ 58.5 إصدارا من الصكوؾ ابغكومية بقيمة 12 من الإبصالي، أما عن الصكوؾ فقد حازت على % 38

 . من الإبصالي% 29سعودي، وىو ما بيثل نسبة 

 

 

http://www.aleqt.com/2018/04/01/article_1361486.html
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 خلاصة الفصل
تناوؿ ىذا الفصل واقع الصكوؾ الإسلامية عامة والصكوؾ ابغكومية خاصة في كل من ماليزيا، السوداف، 

وابؼملكة العربية السعودية، وعرض مسابنتها في بسويل عجز ابؼوازنة العامة بؽذه الدوؿ خلاؿ سنوات عدّة، وتّم التوصل 
إلى أفّ سوؽ الصكوؾ الإسلامية يعرؼ رواجا كبنًا على الصعيد العابؼي وأفّ ماليزيا ىي ابؼتصدّر بؽذه السوؽ، وأنّاّ 
تعتمد على الصكوؾ الإسلامية في بسويل عجز موازنتها العامة بشكل كبنً من خلاؿ ما يعرؼ بصكوؾ الإستثمار 

أيضا أفّ ىناؾ برفظ على بذربة ماليزيا فيما بىص تضح  وفق صيغتّ إصدار بنا ابؼرابحة وبيع العيّنة، واGIIابغكومية 
  بذربة السوداف صيغة الإصدار وفق بيع العيّنة التّّ لا بهيزىا الفقهاء ويعتبرونّا برايلا على الربا، كما تّم التوصل إلى أفّ 

إمكانية الإستفادة من ىذه الصكوؾ كآداة للمسابنة في بسويل العجز  بقاحها من حيث ثبتتأفي الصكوؾ الإسلامية 
 من خلاؿ استخدامها في دعم ابؼيزانية التنموية ابؼخصصة في النفقات بؼشاريع التنميةإما بشكل غنً مباشر ابؼوازني؛ 

ومنو بزفيف العبء على ابؼوازنة العامة أو بشكل مباشر من خلاؿ تغطية مبلغ العجز ابؼوازني، وعن ابؼملكة العربية 
السعودية فإفّ اعتمادىا على إصدار الصكوؾ الإسلامية ابغكومية السعودية لتمويل الدّين العاـ أثبت بقاحو كخيار 

استراتيجي لتوفنً السيولة اللّازمة وتنويع مصادر ابؼوارد للمؤسسات وابغكومات؛ فهي من أدوات إدارة الدّين العاـ التّّ 
توفر للمملكة احتياجات التمويل بػزينتها بأفضل التكاليف، كما أفّ بذربة الصكوؾ الإسلامية في ابؼملكة العربية 

السعودية لاقت إقبالا واسعا من طرؼ ابؼكتتبنٌ وابؼستثمرين؛ حيث أفّ نسبة تغطية طلبات الاكتتاب للإصدارات من 
 .الصكوؾ السعودية فاقت ابؼطلوب في كل الإصدارات خاصة منها صكوؾ الدّين
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 تمهيد
لا تزاؿ ابعزائر تواجو مشكلة بسويل عجز ابؼيزانية العامة من خلبؿ اعتمادىا على مصادر التمويل التقليدية، كفي 

ظل ابلفاض الإيرادات العامة للجزائر لأفّ ابعباية البتركلية ضعيفة جدا بسبب تراجع اسعار البتركؿ في السنوات 
الأخنًة كابلفاض الطلب عليو، كلأفّ ابغكومة ابعزائرية لا تستطيع خفض نفقاتها بشكل كبنً، كبالنظر لتداعيات 

؛ فإفّ ابعزائر ستشهد عجزا في ميزانيتها العامة أكبر من "كوركنا"الأزمة الاقتصادية التّّ ىي امتداد للؤزمة الصحية 
، لكن في نفس الوقت تعرؼ ابعزائر توّجها بكو تطبيق الصنًفة الإسلبمية عموما كاستخداـ 2020ابؼتوقع لسنة 

الصكوؾ الإسلبمية خصوصا، كالتّّ يرجى أف برقق بؽا فك الإرتباط بالريع البتركلي، كتعبئة ابؼدخرات الوطنية كحل 
مشكلة توفنً السيولة؛ من خلبؿ امتصاص الكتلة النقدية الضائعة خارج الدكرة الاقتصادية دكف أف تستفيد منها 

. خزينة الدكلة

 :كفي ىذا الإطار فإفّ ىذا الفصل قسّم إلى ثلبث مباحث كالآتي

 ؛(2019-2000)أهم معالم السياسة الاقتصادية للجزائر خلال الفترة : الدبحث الأول 
 ؛(2019-2000)واقع العجز الدوازني في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة : ثانيالدبحث ال 
 استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الديزانية العامة للجزائر: الدبحث الثالث. 
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 :( 2019-2000)أهم معالم السياسة الاقتصادية للجزائر خلال الفترة  :الدبحث الأول

عملت ابعزائر خلبؿ السنوات السابقة على إبقاح سياستها الاقتصادية؛ من خلبؿ اعتمادىا على أبقع آليات 
كأدكات السياسة النقدية، ككذا بؿاكلة عصرنة نظاـ ابؼيزانية العامة من ناحية الإعداد كالرقابة، كسطرّت ابغكومات 
ابعزائرية على مدار عشركف سنة الأخنًة بـططات كبرامج تنموية تهدؼ من خلببؽا إلى برقيق النمو الاقتصادم، 
كتعمل ابعزائر من خلبؿ سياستها الاقتصادية على الانتقاؿ التدربهي من ميزانية عامة تبنى إيراداتها على عائدات 

 . المحركقات إلى ميزانية عامة مبنية على إيرادات بؿلية برققت كنتيجة للتنمية الاقتصادية

 (:2019-2000)السياسة النقدية للجزائر خلال الفترة : الدطلب الأول

؛ اكتسبت السياسة النقدية في ابعزائر أبنيتها، كأصبحت 1986بعد إنشاء المجلس الوطني للنقد كالقرض سنة 
 .أداة فعلية لتوجيو السياسة الاقتصادية في ابعزائر كبرويل اقتصادىا من الاقتصاد ابؼوّجو إلى اقتصاد السوؽ

 كالذّم ينص 90/10بقانوف النقد كالقرض  (2019-2000)ارتبطت السياسة النقدية للجزائر خلبؿ الفترة 
على أفّ البنك ابؼركزم ىو السلطة النقدية للدكلة ابعزائرية؛ حيث أسندت إليو مهاـ تسينً النقد كالإئتماف الأمر الذّم 

 كبعد صدكر ىذا القانوف؛ حيث يتم 1990انعكس على السياسة النقدية التّّ كانت تتبعها ابعزائر منذ سنة 
التجسيد الفعلي لفصل الدائرة ابؼالية عن الدائرة النقدية، كتّم كضع سقف للتمويل بالعجز القابل للبسترداد سنويا، 

فضلب عن إلغاء الإكتتاب الإجبارم للبنوؾ التجارية في سندات ابػزينة، الأمر الذّم ترتب عنو تفعيل السوؽ النقدم 
كإرجاع السياسة النقدية بؼكانتها كآداة ضبط اقتصادية، كبعث سياسة إئتمانية فعّالة للبنوؾ التجارية من خلبؿ آلية 

سعر الفائدة كاعتماد ابعدكل الاقتصادية في ابزاذ القرارات التمويلية، كخلبؿ ىذه الفترة فإفّ معالم السياسة النقدية في 
ابعزائر بدأت تتضح من خلبؿ تفعيل رقابة البنك ابؼركزم على نشاط البنوؾ التجارية باعتباره بنك البنوؾ كآخر ملجأ 

للنظاـ الإئتماني ككل، كمن ثمّ أصبح يؤثر على السياسة الإئتمانية للبنوؾ التجارية كما لذلك من آثر على التوّسع 
  1.النقدم في ابعزائر

 ابؼتعلق بالنقد كالقرض؛ تّم إصلبح أدكات السياسة النقدية بالانتقاؿ من الأدكات 90/10بعد صدكر قانوف 
ابؼباشرة إلى الأدكات غنً ابؼباشرة، بدا يتوافق كالتحوّؿ بكو اقتصاد السوؽ، كتتمثل أىم أدكات السياسة النقدية في 

 :فيما يأتي (2019-2000)ابعزائر خلبؿ الفترة 

 

 

                                                           
1
بسكرة، العدد -، بؾلة أبحاث اقتصادية كإدارية، جامعة محمد خيضرأثر التغيّر في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائريعبد ابغق بوغركس، محمد دىاف،   

 .12: ، ص2009، جواف 05



صل الراب ع ر: الف  زاب  ي الج 
 
ة ف دام الصكوك الإسلامت  ج  ة العامة ب است  ز الموازب  ل عج  موب  رح لت  ت  صوّر مف   ب 

 

 
214 

 :سياسة معدل إعادة الخصم .1

إعادة ابػصم ىي كسيلة يرجع البنك التجارم بدوجبها إلى بنك ابعزائر للحصوؿ على السيولة مقابل التنازؿ عن 
الأكراؽ التجارية، كيعتبر أحد الأدكات الأساسية في السياسة النقدية، يستعملو بنك ابعزائر للتأثنً في قدرة البنوؾ 

 يعامل القطاعات 90/10التجارية على منح القركض بالزيادة أك النقصاف، حيث كاف بنك ابعزائر قبل صدكر قانوف 
 1992الاقتصادية كفق معيار ابؼفاضلة في منح القركض بتطبيق معدؿ إعادة خصم خاص بكل قطاع، لكن منذ سنة 

شهرا تقريبا، كيقوـ بؾلس  (12)تّم تعويضو بنظاـ التحديد ابؼوّحد بؼعدؿ إعادة ابػصم، الذّم يتم تغينًه كل إثنى عشرة 
النقد كالقرض بكيفيات كشركط برديده، كفي بداية كل سنة يقدّـ بنك ابعزائر لمجلس النقد كالقرض التوّقعات ابؼتعلقة 

بتطور المجاميع النقدية كالقركض كيقترح في نفس الوقت أدكات السياسة النقدية لتحقيق ابؽدؼ المحدد حسب 
الأىداؼ الوسيطة لبلوغ ابؽدؼ النهائي، كفي بداية كل ثلبثي يبرمج بنك ابعزائر ابؼبالغ الإبصالية القصول التّّ تكوف 

 :كبيكن توضيح مراحل تطور معدّؿ إعادة ابػصم لدل بنك ابعزائر من خلبؿ ابعدكؿ الآتي، 1قابلة لإعادة ابػصم

 (2019-2000)تطورر معدل إعادة الخصم لدى بنك الجزائر خلال الفترة : 15جدول 

 2009  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
معدل إعادة 

 6 (%)الخصم
5.5 4 4 4 4 4 4 4 4 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل إعادة 

 (%)الخصم
4 4 4 4 4 4 3.5 3.75 3.75 3.75 

: من إعداد الطالبة بالاعتماد على النشرات الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر على الدوقع الرسمي: الدصدر
https://www.bank-of-algeria.dz/ 

 % 5.5 لينخفض بعدىا إلى 2000 سنة % 6 أفّ معدؿ إعادة ابػصم بلغ 15يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
 كقد يرجع سبب ذلك إلى شبو الإستقرار 2015 كبقي ثابتا إلى غاية سنة 2002 سنة % 4 ثمّ إلى 2001سنة 

كالثبات في معدلات التضخم عنذ مستويات منخفضة كأيظا قد يرجع ذلك إلى إنعداـ إعادة التمويل لدل بنك ابعزائر 
ثمّ استمر معدؿ إعادة ابػصم في  (2015-2002)كىو ما قد يفسر ثبات معدؿ إعادة ابػصم طيلة الفترة 

 كبقي % 3.75 إلى قيمة 2017 كارتفع ارتفاعا ضئيلب كغنً معتبر سنة % 3.5 ليبلغ 2016الابلفاض سنة 
 .2019 ك2018ثابتا عند نفس القيمة في سنتّ 

 

                                                           
. 90/10 من قانوف النقد كالقرض 71، ك70، 69:  ابؼواد 1

https://www.bank-of-algeria.dz/
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 :السوق النقدية والعمليات الدفتوحة .2

 على على استخداـ عمليات السوؽ ابؼفتوحة من خلبؿ ابؼتاجرة في السندات 90/10نص قانوف النقد كالقرض 
 من % 20العمومية التّّ لا تتجاكز مدة استحقاقها ستة أشهر على أف لا يتجاكز ابؼبلغ الإبصالي بؽذه السندات 

 ابؼتعلق بالنقد كالقرض أزاؿ شرط 11/03، لكن بعد صدكر الأمر 1ابصالي الإيرادات العادية للدكلة للسنة ابؼنصرـ
 2. كجعلو مفتوحا حسب ما تقتضيو ظركؼ كأىداؼ السياسة النقدية% 20سقف العشركف 

 بالتحديد 2000كرغم فعالية ىذه الأداة إلا أفّ بنك ابعزائر لم يستعملها إلا مرة كاحدة بصفة بذريبية قبل سنة 
 أما % 14.94 مليوف دج بدعدؿ فائدة متوسط 04:  كشملت مبلغا يقدّر ب1996في شهر ديسمبر من سنة 

 لم يتمكن 2001؛ فإفّ ابعزائر كمنذ صدكر فائض السيولة في السوؽ النقدية عاـ (2019-2000)خلبؿ الفترة 
 عرفت ىذه السياسة بؿاكلات 2004بنك ابعزائر من بيع سندات عمومية لامتصاص فائض السيولة، كمنذ سنة 

لتطبيقها كبذلت ابعكومة ابعزائرية بؾهودات لاستخدامها كأداة نقدية فعّالة، على أف يقوـ ابؼتعاملوف الاقتصاديوف 
بطرح الأكراؽ ابؼالية على ابؼدينٌ ابؼتوسط كالطويل لتفعيل عمل السوؽ النقدية، كرغم ذلك بقيت عمليات السوؽ 

، لكن دكرىا يبقى مهما كفعّالا كقويا، كىو ما يسمح بتعديل (2010-2000)ابؼفتوحة غنً مستعملة خلبؿ الفترة 
  3.السيولة البنكية

 :(الإلزامي)أداة الإحتياطي القانوني  .3

 كبقيت % 28 أنوّ لا بهب أف يتعدل الاحتياطي القانوني نسبة 93 في ابؼادة 90/10نص قانوف النقد كالقرض 
 كبالتحديد في شهر أفريل بدأ التطبيق 2001؛ فانطلبقا من سنة 2000ىذه النسبة سارية ابؼفعوؿ إلى غاية سنة 

 تلزـ ابؼصارؼ كابؼؤسسات 94-16 لكنها لم تطبّق، كىي التعليمة رقم 1994الفعلي للتعليمة التّّ تّم إصدارىا سنة 
ابؼالية بالاحتفاظ بدبالغ مالية معيّنة من احتياطاتها في شكل كدائع لدل البنك ابؼركزم، كتّم برديد معدؿ الاحتياطي 

 من ىذه التعليمة، كدخلت 02 على بؾموع العناصر ابؼذكورة في ابؼادة % 2.5القانوني حسب اىذه التعليمة بنسبة 
 كذلك بساشيا مع عملية إصلبح أدكات السياسة النقدية التّّ 2001التعليمة حيز التنفيذ الفعلي في أفريل من سنة 

كابعدكؿ الآتي  (2019-2001)تقوـ بها ابغكومات ابعزائرية، ككانت ىذه النسبة تتغنً في كل مرة خلبؿ الفترة 
 :يوّضح ذلك

 

 

                                                           
. 90/10 من قانوف النقد القرض 77 ابؼادة رقم  1
 .90/10 من قانوف النقد كالقرض 04 من ابؼادة 11-03 الأمر 2

3  Banque d’Algerie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport de l’année 2005, p : 163. 
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 (2019-2000)تطورر الاحتياطي القانوني في الجزائر خلال الفترة : 16جدول 

 2009  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
معدل 

الإحتياطي 
 (%)القانوني 

2.5 3 4.5 6.25 6.5 6.5 6.5 6.5 8 8 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل 

الإحتياطي 
 (%)القانوني 

9 9 11 12 12 12 8 4 10 12 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على النشرات الاحصائية الثلاثية لبنك الجزائر على الدوقع الرسمي: الدصدر
https ://www.bank-of-algeria.dz/ 

 بدأ % 2.5 عند نسبة 2001 أفّ معدؿ الاحتياطي القانوني بعد ثباتو قبل سنة 16يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
، سبب ىذا 2003 سنة % 6.25، ثمّ 2002 سنة % 4.5 ليبلغ 2001 في سنة % 3بالتغنًّ كالارتفاع إلى 

 2002الارتفاع ىو قرارات البنك ابؼركزم كالذّم يرفع ىذا ابؼعدؿ نظرا لفائض السيولة المحقق لدل البنوؾ خلبؿ سنة 
 أيظا بقرار من البنك بؼركزم لرفع % 6.5 إلى 2004ثمّ استمر معدؿ الاحتياطي القانوني في الارتفاع ليصل سنة 

الودائع لديو بهدؼ الاستفادة من مزايا ىذه الأداة النقدية كتفعيل استخدامها قدر ابؼستطاع للتحكّم في سيولة 
     2004 بنٌ سنتّ % 6.5 ثبات معدؿ الاحتياطي القانوني عند 16ابؼصارؼ، كما يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 

 2011 ك2010 خلبؿ سنتّ % 9 ثمّ إلى 2009 ك2008 خلبؿ سنتّ % 8 ثمّ يلبحظ ارتفاعو إلى 2007ك
 كإلى  2016 خلبؿ سنة % 8 ليتراجع بعدىا إلى 2015 ك 2013 بنٌ سنتّ % 12كيستمر في الارتفاع ليبلغ 

 كىذه التغنًات كلها بقرارات من البنك ابؼركزم كذلك بسبب ابلفاض السيولة كتداعيات أزمة 2017 سنة % 4
  كىذا بقرار من 2019 سنة % 12 ك2018 سنة % 10، تّم تّم رفعو إلى 2014أسعار البتركؿ منذ أكاخر سنة 

 .بنك ابعزائر ككآلية لدرء آثار عملية التمويل غنً التقليدم بطبع النقود

 :آليات استرجاع السيولة بالدناقصة .4

يستخدـ بنك ابعزائر آلية تسمى بآلية استرجاع السيولة بابؼناقصة، كىي إحدل التقنيات التّّ استحدثها ىذا 
كقد دخلت ىذه الآلية حيّز  (2019-2000)البنك كأسلوب لسحب فائض السيولة استخدمها خلبؿ الفترة 

، كتعتمد ىذه الآلية على استدعاء بنك ابعزائر للبنوؾ التجارية ابؼشكّلة للجهاز 2002التنفيذ منذ شهر أفريل 

https://www.bank-of-algeria.dz/
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 ساعة أك لأجل مقابل استحقاؽ بؼعدؿ فائدة ثابت بوسب 24ابؼصرفي لوضع حجم سيولتها على شكل كدائع بؼدة 
 1.، كذلك من خلبؿ مشاركتها في مناقصة يعلنها بنك ابعزائر(N/ 360)على أساس فترة الاستحقاؽ 

بيكن القوؿ أفّ البنك ابؼركزم ابعزائرم بيارس مهامو ككضائفو التقليدية كإصدار النقود كالتّّ خوبّؽا لو قانوف النقد كالقرض، 
فرض معدؿ إعادة ابػصم، السوؽ ابؼفتوحة : كيستخدـ بنك ابعزائر في تنفيذ السياسة النقدية كسائل كأدكات تقليدية بسثلت في

 .كابؼتاجرة في السندات العمومية، إلزامية الاحتياطي القانوني، كأخنًا استرجاع السيولة بابؼناقصة

 (:2019-2000)السياسة الدالية للجزائر خلال الفترة : الدطلب الثاني

السياسة ابؼالية ىي إحدل ابؼكوّنات الأساسية للسياسة الاقتصادية إلى جانب السياسة النقدية كأىم أداكات 
 .السياسة الاقتصادية فعالية في برقيق النمو الاقتصادم

تعكس السياسة ابؼالية بدرجة كبنًة فعالية ابغكومة كمدل تأثنًىا على النشاط الاقتصادم، كبسبب الوضعية 
ابؼالية الصعبة التّّ مر بها الاقتصاد ابعزائرم في التسعينات كاعتماده بالدرجة الأكلى على قطاع المحركقات كتسجيل 

عجز كبنً في القطاعنٌ الصناعي العمومي كالفلبحي، دفع بو إلى بذميد عدد كبنً من ابؼشاريع ابؼبربؾة، كبعد عودة 
 عرؼ آداء الاقتصاد ابعزائرم تطورا ملحوظا كىذاراجع إلى ارتفاع أسعار 2000الإستقرار للبقتصاد الكلي  سنة 

البتركؿ، الأمر الذّم سهّل إنطلبؽ الكثنً من ابؼشاريع التّّ تعتمد عليها السلطات العمومية كابػاصة كلإحداث بموّ 
اقتصادم طبقت ابعزائر عدة استراتيجيات بذسدت في شكل برامج تنموية كسياسات إصلبحية اختلفت باختلبؼ 

  2.أنظمتها كظركفها الاقتصادية

 (:2019-2000)برامج التنمية الاقتصادية للجزائر خلال الفترة  .1

في برامج التنمية الاقتصادية؛ ففي ظل  (2019-2000)لقد بذسدت السياسة ابؼالية للجزائر خلبؿ الفترة 
 في انتهاج 2001الوفرة في ابؼداخيل ابػارجية النابذة عن التحسن ابؼستمر في أسعار الصرؼ، بدأت ابعزائر سنة 

سياسة مالية توسعية، كذلك عبر برامج الاستثمارات العمومية ابؼنفذّة أك ابعارم تنفيذىا كابؼمتدة على طوؿ الفترة 
 :، كبيكن تلخيص مضموف ىذه البرامج من خلبؿ ابعدكؿ الآتي3(2001-2019)

 

 

                                                           
1
، المجلة ابعزائرية للبقتصاد كالإدارة، إنعكاسات قانون النقد والقرض على مسار السياسة النقدية في الجزائر من الرقابة الدباشرة إلى الرقابة غيّ الدباشرةليلى أبظهاف بقيق،   

 .190، 188: ، ص، ص2016، جانفي 01ابعزائر، العدد 
2
: ، ص2017، أفريل 07، المجلة ابعزائرية للبقتصاد كابؼالية، المجلد الثاني، العدد 2019 إلى 1962تقويم تطورر السياسة الدالية للجزائر من  أبضد ضيف، نسيمة بن بوي،  

159 .
 .168:  صالدرجع نفسه،  3
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 (2019-2001)مضمون برامج التنمية الاقتصادية للجزائر خلال الفترة : 17جدول 

 البرنـــــــــــامج الأول
 برنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػامج دعم الإنعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاش الاقتصادم اسم البرنامج
 2004 إلى سنة 2001من سنة  فترة البرنامج
مضمون 
 البرنامج

كجو لدعم ابؼشاريع كابؼؤسسات كالنشاطات الإنتاجية الفلبحية، كتقوية ابػدمات العمومية في بؾالات 
 كغنًىا.... كبرل كالرم، النقل، ابؼواصلبت، 

كابؼستفيد الأكؿ من نتائج ىذا البرنامج ىو قطاع الأشغاؿ العمومية من ناحية الغلبؼ ابؼالي 
 من الغلبؼ ابؼالي % 40,1 مليار دينار جزائرم ما نسبتو 210: ابؼخصص لو كالذّم قدّر ب

 .الإبصالي
 البرنـــــــــــــــــــــــــــــــامج الثاني

 برنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػامج دعم النمو الاقتصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػادم اسم البرنامج
 2009 إلى سنة 2005من سنة  فترة البرنامج
مضمون 
 البرنامج

 مليار دينار جزائرم ما يعادؿ 3800الغلبؼ ابؼالي ابؼخصص بؽذا البرنامج جدّ ضخم بذاكز مبلغ 
كابؽدؼ الرئيسي بؽذا البرنامج ىو العمل على استدامة معدؿ النمو عند حدكد  ( مليار دكلار50)

 مرتفعة
كابؼستفيد الأكؿ من ىذا البرنامج ىو قطاع الإسكاف كبرسنٌ الإطار ابؼعيشي للسكاف خصص لو 

 من إبصالي الغلبؼ % 25,5 مليار دينار جزائرم أم ما يعادؿ نسبة 9690: غلبؼ مالي قدره
 .ابؼالي ابؼخصص بؽذا البرنامج، بالإضافة إلى برسنٌ ابػدمات العمومية

 البرنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــامج الثالث
 برنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػامج توطيد النمو الاقتصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػادم اسم البرنامج
 2014 إلى سنة 2010من سنة  فترة البرنامج
مضمون 
 البرنامج

 21214 مليار دكلار أم ما يعادؿ 286: ىو برنامج للئستثمارات العمومية غلبفو ابؼالي قدّر ب
مليار دينار جزائرم، كيعتبر أكبر بـطط تنموم كجاء أساسا لاستكماؿ ابؼشاريع الكبرل ابعارم 

إبقازىا خاصة في قطاع الطرقات كالسكك ابغديدية كابؼياه، بالإضافة إلى إطلبؽ مشاريع جديدة، 
 .كدعم ابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة

 البرنـــــــــــــــــــــــــــــامج الرابع
 ابؼخطط ابػمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاسي للتنميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة اسم البرنامج
 2019 إلى سنة 2015من سنة  فترة البرنامج
 مليار دكلار كيعتبر برنامج إستثمارات عمومية تفترض معدلا 2620: خصص لو غلبؼ مالي قدرهمضمون 
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 مليار دكلار مع منح الأكلوية لتحسنٌ ظركؼ ابؼعيشة في كل 52,4: سنويا للمخصصات ابؼالية قدره البرنامج
 كغنًىا.... من قطاعات السكن، الصحة، التربية كالتعليم، ابؼياه، الكهرباء كالغاز، 

 :كتتمثل أىدافو الأساسية في
 تنويع الاقتصاد كبموّ الصادرات خارج المحركقات؛-

 بزفيض البطالة باستحداث مناصب شغل؛
 تقوية معدلات بمو الناتج الداخلي ابػاـ؛-
 ؛% 7: بلوغ نسبة بمو اقتصادم تقدر ب-

 ترقية الشراكة بنٌ القطاع العاـ كابػاص؛-
 الاىتماـ بالصيد البحرم، كتربية الأحياء ابؼائية؛-

 .تنمية بؾاؿ الطاقات ابؼتجددة
:   بالاعتماد علىطالبةمن إعداد ال: الدصدر

، المجلة ابعزائرية 2019 إلى 1962تقويم تطورر السياسة الدالية للجزائر من أبضد ضيف، نسيمة بن بوي،  -
. 175-168: ص-، ص2017، أفريل 07للبقتصاد كابؼالية، المجلد الثاني، العدد 

اعتمدت سياسة مالية توسعية  (2019-2000) أفّ ابعزائر خلبؿ الفترة 17يتضح من خلبؿ ابعدكؿ 
بذسدت في إعداد أربع برامج تنموية مقسمّة تقريبا في شكل بـططات بطاسية، منها ما تّم تنفيذىا كمنها من بّصدت 

، كبذدر الإشارة إلى أفّ البرنامج 2014بعض مشاريعها بسبب سياسة التقشف خاصة بعد أزمة اسعار البتركؿ لسنة 
 2015الرابع ابؼسمّى بابؼخطط ابػماسي للتنمية لم يكتمل بذسيده كتنفيذ مشاريعو، كامتدت فترتو ابغقيقية من سنة 

؛ لأفّ ابعزائر شهدت ظركفا سياسية كىو ما عرؼ بابغراؾ الوطني كالذّم أدل إلى انتخاب رئيس 2018إلى سنة 
جديد للبلبد كتغينً ابغكومة ابعزائرية بأكملها كبالتالي، تغينً البرامج الاقتصادية، كالتأثنً في برنامج التنمية ابؼسطر 

 .لتلك الفترة

 1:(MSB)استراتيجية عصرنة نظام الدوازنة العامة  .2

 فكاف اعتمادىا بصفة 2004في سنة  (MSB)بدأت ابعزائر العمل باستراتيجية عصرنة نظاـ ابؼوازنة العامة 
، كتتمحور ىذه 2012 كإلى غاية سنة 2008، ثمّ بدأ تطبيقها في سنة (2007-2004)نظرية خلبؿ الفترة 

 :الاستراتيجية حوؿ بصلة من العناصر من شأنها إصلبح النظاـ ابؼوازناتي، كتتمثل فيما يأتي

 إعداد ابؼيزانية العامة ببرنامج يتمحور حوؿ النتائج؛ 

                                                           
1
، المجلة ابعزائرية للعلوـ الإجتماعية كالإنسانية، المجلد الثالث، 2013-2001قراءة في تطورر مؤشرات الديزانية العامة بالجزائر خلال الفترة أكرانيق إلياس، شريف ابظاعيل،   

 .14، 13: ، ص، ص06العدد 
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 إعداد ابؼيزانية العامة في إطار متعدد السنوات؛ 
 تصنيف كإعادة ىيكلة تنفيذ الإنفاؽ العاـ؛ 
 كضع موازنة كاحدة تظم بصيع النفقات العامة؛ 
 عرض ابؼوازنة بإدخاؿ ثلبث كثائق جديدة كىي: 

o ابؼوازنة الرئيسية لنفقات الدكلة؛ 
o تقرير حوؿ الأكلويات كالتخطيط لكل كزارة؛ 
o ميزانية النفقات اللبمركزية للولايات. 

 تعينٌ ابؼدير ابؼسؤكؿ بدعنى برديد مسؤكلية تسينً ابؼوارد ابؼالية كإعداد الاحتياجات؛ 
 الدكرة ابعديدة للموازنة كتشمل أربعة مراجل رئيسية: 

o التخطيط ابؼتوسط الأجل؛ 
o  ؛(2 –ف )ك  (1 –ف )إعداد ابؼوازنة بذرل حلبؿ السنة 
o التنفيذ كابؼتابعة من خلبؿ تفعيل دكر بؾلس المحاسبة؛ 
o  (.3+ ف )، أما قانوف ظبط ابؼيزانية بوضر في السنة (1+ ف )مرحلة ابؼسائلة تبدأ في السنة 

 إدراج الإعلبـ الآلي كالنظاـ ابؼعلوماتي. 

بابقاز عدّة مشاريع تنفيذا للبرامج  (2019-2000)إذف فتجسيدا للسياسة ابؼالية؛ قامت ابعزائر خلبؿ الفترة 
التنموّية كالسياسات الإصلبحية التّّ سطرتها؛ فاتضّح إنّها اعتمدت خلبؿ العشركف سنة الأخنًة على سياسة مالية 

؛ أين بعأت حتى 2014، ثمّ اعتمدت سياسة تقشفية بعد أزمة أسعار النفط لسنة 2014توّسعية إلى غاية سنة 
: لتجميد بعض ابؼشاريع، كما اعتمدت ابعزائر من أجل تطوير سياستها ابؼالية نظاـ عصرنة بؼوازنتها العامة يعرؼ ب

(MSB)ىدفو تطوير ابؼوازنة العامة من ناحية الإعداد كالتنفيذ كالرقابة . 

 (:2019-2000)فعالية السياسة الاقتصادية للجزائر خلال الفترة : الدطلب الثالث

تتجسد فعالية السياسة النقدية للجزائر من خلبؿ مدل برقيقها لأىداؼ السياسة النقدية؛ أم من خلبؿ معرفة 
أثرىا على كل من معدلات النمو الإقتصادم، إستقرار ابؼستول العاـ للؤسعار بدحاربة التضخم، رفع التشغيل كخفض 

برسنٌ كضعية ميزاف ابؼدفوعات من جهة، كاستقرار أسعار الصرؼ )معدلات البطالة، كأخنًا برقيق التوازف ابػارجي 
 .(من جهة أخرل

 (:2019-2000)تطورر معدل التضخم خلال الفترة  .1

 بسبب التوّسع النقدم 2000بعد أف سجلت ابعزائر معدلات تضخم عالية جدا خلبؿ السنوات السابقة لسنة 
 2000 سنة % 0,3: ابؼتتالي كتقييد السياسة النقدية في سنوات التسعينات سجلت ابعزائر معدؿ تضخم يقدر ب
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-2000)كىو معدؿ قياسي كمتميز بالنسبة للجزائر؛ فهو أدنى حد مسجل بؼعدؿ التضخم في ابعزائر خلبؿ الفترة 
، كيرجع السبب إلى تنفيذ سياسة مالية حذرة؛ تضمن ابعد الأدنى من تفاقم عجز ابؼيزانية أم تبني سياسة (2019

اختلبؼ  (2019-2000)ميزانية صارمة، كيعتبر سبب التذبذب في معدلات التضخم للجزائر خلبؿ الفترة 
 .الإجراءات كالسياسات ابؼتبعة للحد من الضغوط التضخمية

 (:2019-2000)كابعدكؿ الآتي يوّضح تطوّر معدلات التضخم في ابعزائر خلبؿ الفترة 

 (2019-2000)تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة : 18جدول 

 2009  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
معدل 

التضخم 
(%) 

0,3 
4,2 1,4 4,3 4 1,4 2,3 3,7 4,9 5,7 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل 

التضخم 
(%) 

3,9 4,5 8,9 3,3 3 4,8 6,4 5,6 4,2 1,6 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر
-Collection statistique N°216/2020, Série E Statistiques Economiques N°103, Office National des 

Statistiques, Mai 2020, Alger, p : 08. 

 www.ons.dz : معطيات الديواف الوطني للئحصاء على ابؼوقع- 

عرفت تذبذبا  (2019-2000) أفّ معدلات التضخم في ابعزائر خلبؿ الفترة 18يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
 أعلى معدؿ تضخم خلبؿ الفترة ابؼدركسة نسبتو 2012بنٌ ارتفاع كابلفاض من سنة لأخرل؛ حيث شهدت سنة 

، % 0,3 أدنى حد بؼعدؿ التضخم في ابعزائر خلبؿ الفترة ابؼدركسة أين بلغ 2000 في حنٌ شهدت سنة 8,9%
، ليعود إلى الارتفاع في حدكد 2002 سنة % 1,4 كابلفض إلى 2001 سنة % 4,2ثمّ ارتفع معدؿ التضخم إلى 

 كيستمر معدؿ التضخم بهذه الوتنًة 2005 سنة % 1,4، ثمّ ينخفض مرة أخرل إلى 2004 ك2003 سنتّ % 4
         2017 سنة % 5,6 ثمّ بدأ بالابلفاض إلى % 6,4؛ أين بلغ معدؿ التضخم 2016من التذبذب إلى غاية سنة 

، كبيكن تفسنً أىم بؿطات ىذا 2019 سنة % 1,9 ليستمر بالابلفاض مسجلب 2018 سنة % 4,27ك 
 1:من خلبؿ النقاط الآتية (2019-2000)التذبذب في معدؿ التضخم للجزائر خلبؿ الفترة 

                                                           
1
، ابعزء الثاني، جواف 32، العدد 1، حوليات جامعة ابعزائر 2027-2018التنبؤ بمعدلات التضخم في الجزائر في ظل انخفاض أسعار البترول للفترة عنترة برباش،   

 .500-498: ص-، ص2018

http://www.ons.dz/
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  إلى تنفيذ سياسة مالية حذرة تضمن ابعد الأدنى 2000يرجع ابلفاض معدؿ التضخم إلى أدنى حد لو سنة 
من تفاقم عجز ابؼيزانية؛ أم تبني سياسة ميزانية صارمة، حيث أصبحت ابؼوازنة العامة تساىم في تكوين 

 .2000الادخار الوطني من خلبؿ الفائض المحقق ابتداءا من سنة 
  فسببو الرئيسي زيادة الإنفاؽ العاـ بسبب 2014 إلى 2001أما عن زيادة معدلات التضخم خلبؿ الفترة 

 :تطبيق برامج التنمية ابػماسية كأىم أسبابو بيكن إبهازىا فيما يأتي
o اعتماد ابعزائر لسياسة نقدية توسعية تعتمد على التخطيط؛ 
o الزيادة الكبنًة في أسعار ابؼواد الأكلية ابؼستوردة؛ 
o  ؛2010 سنة % 62 ك إلى 2001 سنة % 22,3التوّسع في الكتلة النقدية التّ ارتفعت إلى 
o  2009 سنة % 72 إلى 2008 سنة % 36إرتفاع فائض السيولة النقدية من. 

  إلى رفع أجور العماؿ في كافة القطاعات 2012يرجع سبب ارتفاع معدؿ التضخم إلى أقصى حد لو سنة 
 دج، 18000 دج إلى 15000 كزيادة الأجر الوطني ابؼضموف من 2008كبأثر مرجعي من سنة 

بالإضافة إلى إرتفاع أسعار ابؼنتجات كابؼواد الغذائية في الأسواؽ العابؼية نتيجة الأزمة ابؼالية كالاقتصادية 
 العابؼية؛

  ّىو تراجع الأسعار العابؼية 2012 مقارنة بسنة 2014 ك 2013سبب ابلفاض معدؿ التضخم سنت 
 لامتصاص فائض السيولة من % 10لأىم ابؼواد الغذائية بالإضافة إلى بزفيض قيمة العملة الوطنية بنسبة 

 قبل البنك ابؼركزم؛
  ّكخاصة ارتفاعو المحسوس 2017 ك2015حسب بؿافظ بنك ابعزائر فإفّ تسارع معدؿ التضخم بنٌ سنت 

 ليس سببو أمّ من أسباب ارتفاع التضخم ابؼعركفة؛ بل فقط ضعف التنظيم كالرقابة 2017 ك2016سنتّ 
 .على مستول العديد من أسواؽ السلع كابػدمات

 (:2018-2000)تطورر معدل البطالة في الجزائر خلال الفترة  .2

 : إلى يومنا ىذا بيكن عرضها كما يلي2000مرت ظاىرتي البطالة كالشغل في ابعزائر بعدة تطوّرات منذ سنة 

 :2005 و2000الفترة ما بين . 1.2

ارتفعت إيرادات ابعزائر بارتفاع أسعار النفط كسطرت ابغكومة ابعزائرية برنامج الإنعاش الاقتصادم ككاف لو الأثر 
 مليوف 3,2 حوالي 2001الإبهابي على سوؽ العمل، بفاّ أدل إلى تقليص حجم البطالة فقد كاف عدد البطالنٌ سنة 

 كذلك حسب % 23,7 ليصبح معدّؿ البطالة 2003 مليوف بطاّؿ سنة 2 ليصل إلى % 27,3بطاّؿ بنسبة 
 حوؿ الشغل كالبطالة، كاستمر معدؿ البطالة في الإبلفاض 2003معطيات الديواف الوطني للئحصاء في سبتمبر 

 720، كأفّ ىذا التراجع بسبب الزيادة ابؽامة في فرص التشغيل باستحداث حوالي 2004 سنة % 17,7ليصل إلى 
كما بييز البطالة في ىذه ابؼرحلة ىي بطالة الشباب حيث ، مؤقت  ألػف منصػب230ألف منصب شغل جديد منها 
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 24 إلى 20في الفئة ما بنٌ % 44سنة ك20في صفوؼ الأقل مػن % 49 إلى 2004كصل ىذا ابؼعدؿ في سنة 
الإشارة الى تطوّر نصيب   كمػا بذػدر، سػنة30 من البطالنٌ ىم أقل من 3/4سنة، في نفس السنة بقد ما يقارب 

 مليوف منصػب عمػل خػلبؿ 5,2 من خلق ما يعادؿ  ىذا الأخنًمسابنة القطاع ابػاص في التشغيل، حيث بسكّن
 ابؼتعلق بتنصيب 2004 ديسمبر 25:  ابؼؤرخ في 04/90: جاء في ىذه ابؼرحلة القانوف رقم ك. 2001-2005

مكانة كدكر الوكالة الوطنية للتشغيل بصفتها ابؽيئة العمومية التّّ تضمن تنصيب العماؿ  العماؿ كمراقبة الشغل ليعزز
 1.ىياكل الوكالة كتشغيلهم باستثناء الأماكن التّّ لا توجد بها

 2009:2 و2005الفترة ما بين .2.2

 عن برنامج تكميلي بطاسي ضخم بيتد على مدار بطسػة 2005 أفريل 07أعلنت ابغكومة ابعزائرية بتاريخ 
 4200، كىو مشركع يهدؼ إلى تدعيم النمو رصدت لو الدكلة ابعزائرية 2009 إلى سنة 2005سػنوات من سنة 

بيكّن من استحداث مليوني منصب عمل بدختلف أنواعها  مليار دينار، يهدؼ إلى نفس اىداؼ البرنامج السابق،
الابلفاض ابؼلموس في معدلات البطالة حيث   ذلػك مػا أدل إلى؛لامتصاص العرض الزائد من قوّة العمل في السػوؽ

 :كفي ىذه ابؼرحلة انشئت. 2009-2005بنٌ سنتّ % 10.2الى % 15.3انتقلت نسبة البطالة من 

 الوكالة الوطنية لتسينً القرض ابؼصغر التّّ تتكفل بتقدنً ىذا النوع من ابػدمات، كىي بسثل إحدل أدكات 
 كقد شهد عدد ابؼلفات ابؼودعة لدل ،بذسيد سياسة ابغكومة فيما بىص بؿاربة البطالة كعدـ الاستقرار

، 2009 ملف سنة 241490 لتبلغ  ملف41923 التّّ كانت 2005ابؼصلحة تطوران ملحوظان منذسنة 
 ؛2009 سنة 218421  إلى2005 سنة 4994في حنٌ تطوّر عدد الوظائف ابؼنشئة من 

 كابؼتعلق بتطوير الاستثمار 03-01 بدقتضى الأمر الرئاسي رقم  أنشئتالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار 
 لتحل بؿل الوكالة الوطنية لدعم كمتابعة الاستثمار سابقان، كىي مؤسسة عمومية ذات طابع إدارم تعنى

بخدمة ابؼستثمرين الوطنينٌ كالأجانب على حد سواء، كتعتبر ىذه الوكالة الأداة الأساسية للتعريف بفرص 
كلقد بذسد ، بها كاستقطاب رؤكس الأمواؿ كالاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة الاستثمار القائمة كالتركيج

الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار، في تعديلبت على  كدعم كمتابعة الاستثمار إلى الانتقاؿ من ككالة ترقية
نتائج افضل، ؿابعهاز  ستولبم إلى الوصوؿدت ىذه التعديلبت أ ؛مستول الإطارات ابؼؤسساتية كالتنظيمية

لى الأعداد ابؼقبولة من مناصب الشغل إ بالإضافة ،كبذلى ذلك في حجم الاستثمارات، عدد ابؼشاريع
 مشركع حصل ما يقارب مليوف منصب 71185: 2009 حيث بلغ عدد ابؼشاريع حتى سنة ؛ابؼستحدثة

 ؛شغل

                                                           
1
، جامعة قصدم مرباح 2012، 10، بؾلة الباحث، العدد 2008-1970درلسة قياسية لدعدلات البطالة في الجزائر خلال الفترة دادف عبد الغني، محمد عبد الربضاف،   

. 183، 182: كرقلة، ابعزائر، ص، ص
 .الدرجع نفسه، الصفحة نفسها  2
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 ابؼعدّؿ بالقػانوف 21/08/1982 ابؼؤرخ في 11/ 82بدوجب القانوف رقم : ابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة 
طار مؤسساتي يهدؼ إلى تشجيع تنمية قطاع ابؼؤسسات الصغنًة إ كضع 1989-06-12ابؼػؤرخ في 
لا مع انطلبؽ بـطط الإنعاش إلا أنهاّ لم تشهد تطور إ بؽذه السياسة بكّر كبالرغم من الظهور الم،كابؼتوسطة

 كقد بظحت ىذه الاستراتيجية بخلق عدد مقبوؿ مػن ابؼؤسسات توظف عدد ىائل من الأيدم ،الاقتصادم
 كعلى ،عامل1252707لى عامل إ 634375 مػن 2006 ك2000العاملة، تضاعف مرتنٌ بنٌ سػنتّ 

قدر بػأكثر مػن م بيكن القوؿ بأفّ عدد ابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة في ابعزائر الوزارةضوء إحصائيات 
 في كحسب تصريح كزير القطاع ابؼعني عامل، 1756964  مؤسسة خاصة، توظف أكثر من 455398
 فإنوّ للخركج من أزمة البطالة فػي ابعزائر لا بد من تشجيع الاستثمار كخلق الثركات كذلك بفتح تلك الفترة

المجاؿ أماـ ابؼستثمرين ابػواص كتشجيعهم كإعطاء الأكلوية ابػاصػة بؽذا القطاع بدنحو الامتيازات كابؼزايا 
 .القانونية كابعبائية

 :2014-2010الفترة ما بين .3.2

 : فإفّ 2014-2010، حوؿ برنامج التنمية ابػماسي 24/05/2010حسب بؾلس الوزارء ابؼنعقد يوـ 

  ٌيستلزـ من النفقات2014 ك2010برنامج الاستثمارات العمومية الذّم كضع للفترة ابؼمتدة ما بن  
استكماؿ ابؼشاريع  كىو يشمل شقنٌ اثننٌ بنا ( مليار دكلار286مليار دج أك ما يعادؿ 214.21)

 مليار دج 700.9الكبرل ابعارم ابقازىا على ابػصوص في قطاعات السكة ابغديدية كالطرؽ كابؼياه بدبلغ 
 156مليار دج أم ما يعادؿ حوالي 11 .534مليار دكلار كإطلبؽ مشاريع جديدة بدبلغ  130ما يعادؿ 

 ؛مليار دكلار .
  مليار دج من البرنامج ابػماسي بؼرافقة الإدماج ابؼهني350أما تشجيع إنشاء مناصب الشغل فيستفيد من  

 إنشاء ز التكوين ابؼهني كدعم إنشاء ابؼؤسسات ابؼصغرة كبسويل آلياتؾكمرا بػربهي ابعامعات
  نتائج التسهيلبت العمومية لإنشاء مناصب الشغل إلى الكم ابؽائل منأضيفتك. مناصب انتظار التشغيل

إنشاء ثلبث ملبينٌ منصب ، ككاف ابؽدؼ ابؼسطر ىو دّرىا تنفيذ البرنامج ابػماسيأفرص التوظيف التّّ 
 ؛السنوات ابػمستلك شغل خلبؿ 

  مليار دج لترقية ابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة من خلبؿ إنشاء مناطق صناعية150ما يقارب  
 1. مليار دج لنفس الغرض300كالدعم العمومي للتأىيل كتيسنً القركض البنكية التّّ قد تصل إلى 

كلكن ىذا البرنامج لم يكن لو الأثر الإبهابي في التخفيض من معدلات البطالة بل بيكن القوؿ أنوّ أحدث 
  2014.2سنة % 10.6 ك2010سنة % 10تذبذبات خلبؿ ابػمس سنوات الأخنًة حيث سجل معدؿ بطالة 

                                                           
1

. 11:51: ل الساعةؿ ع2012 أفريل 19  تّم برميلو يوـ 2010 مام 24بياف اجتماع بؾلس الوزراء ليوـ الإثننٌ  
 .2014 ك2010 تقريرم الديواف الوطني للئحصاء حوؿ النشػاط الاقتصادم كالتشػغيل كالبطالة لسنتّ  2



صل الراب ع ر: الف  زاب  ي الج 
 
ة ف دام الصكوك الإسلامت  ج  ة العامة ب است  ز الموازب  ل عج  موب  رح لت  ت  صوّر مف   ب 

 

 
225 

 (:2018-2000)كابعدكؿ ابؼوالي يوضح معدلات البطالة خلبؿ الفترة 

 (2018-2000)تطورر معدل البطالة في الجزائر خلال الفترة : 19جدول 

  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
معدل 
 27,3 (%)البطالة 

25,9 23,7 17,7 15,3 12,3 11,8 11,3 10,2 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات
معدل 

 (%)البطالة 
10,0 10,0 11,0 9,8 10,6 11,2 11,6 10,5 11,7 12,1 

 :علىبالاعتماد ة طالبمن إعداد ال: الدصدر

نشريات الديواف الوطني للئحصاء ابؼتعلقة بالنشاط الاقتصادم كالتشغيل كالبطالة لسنوات الفترة ابؼدركسة،  -
 www.ons.dz :ابؼوقع الربظي للديواف الوطني للبحصاءعلى 

 .04: ، ص2018، نشرة الجزائر بالأرقام للديواف الوطني للئحصائيات، 48النشرة رقم  -
- https://ar.actualitix.com/country/dza/ar-algeria-unemployment-rate.php 

- https://data.albankaldawli.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZG?locations=DZ&view=ch

art 

 2009 إلى غاية سنة 2000بلفاض مستمر منذ سنة ا أفّ معدلات البطالة في 19 لاحظ من خلبؿ ابعدكؿم
كيرجع سبب ىذا الابلفاض ابؼستمر  % 10 عند ابؼعدؿ 2010 ك2009تا خلبؿ السنتنٌ باثمّ سجلت ابؼعدلات ث

 قبل ابعدكؿ من التّّ تّم ذكرىا سالفاإلى الإجراءات التّّ قامت بها ابغكومة ابعزائرية في تلك الفترة لتشغيل الشباب 
عود مؿ 2011 سنة % 11عقود عمل مؤقتة كدعم إنشاء ابؼؤسسات الصغنًة كابؼتوسطة، ثمّ ارتفع معدؿ البطالة إلى 

 11,7ك 2015 سنة % 11.6رتفع إلى أف كصل إلى اكبعدىا % 9.8 إلى 2012إلى الإبلفاض مرة أخرل سنة 
عودة نسبة كبنًة من الشباب إلى البطالة بعد نفاذ مدة كىذا راجع إلى  2018 سنة % 12,1 ك 2017 سنة %

 (2012-2009)عقودىم ابؼؤقتة؛ كىي ذات العقود التّّ كانت برتسب مع فئة العاملنٌ خلبؿ الفترة 

 

 

 

 

 

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
https://ar.actualitix.com/country/dza/ar-algeria-unemployment-rate.php
https://data.albankaldawli.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZG?locations=DZ&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZG?locations=DZ&view=chart
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 (:2019-2000)تطورر معدل النمور الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  .3

تهدؼ ابعزائر من خلبؿ زيادة الإنفاؽ العاـ إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادم كبرسنٌ ابؼستول ابؼعيشي 
بعدة برامج إصلبحية كإبمائية كاعتمدت  (2019-2000)للسكاف؛ حيث قامت ابغكومات ابعزائرية خلبؿ الفترة 

 1.سياسة توسيعية في الإنفاؽ العاـ

 :من خلبؿ ابعدكؿ الآتي (2019-2000)كبيكن توضيح تطوّر معدلات النموّ في ابعزائر خلبؿ الفترة 

 (2019-2000)تطورر معدلات النمور في الجزائر خلال الفترة : 20جدول 

 2009  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
معدل النمور 
الاقتصادي 

(%) 

17,96 
4,33 2,54 9,82 5,66 8,21 7,62 8,77 5,24 -2,44 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل النمور 
الاقتصادي

(%) 

14,74 1,55 7,62 3,48 3,51 3,8 3,5 1,6 2,5 2,7 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

 .04: ، ص2018 للديواف الوطني للئحصائيات، نشرة 48، النشرة رقم الجزائر بالأرقام-

، بؾلة العلوـ الاقتصادية 2021-2019دراسة وتحليل تطور الديزانية العامة في الجزائر للفترة لعجاؿ لعمرية، - 
 .457: ، ص2019، 02، العدد 12كالتسينً كالعلوـ التجارية، المجلد

لم تعرؼ ارتفاعا  (2019-2000) أفّ معدلات النمو في ابعزائر خلبؿ الفترة 20يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
 2000سنة  % 17,96مستمرا كلا ابلفاضا مستمرا كلا حتى ثباتا، بل كانت متذبذبة؛ أين سجلت أعلى نسبة ب 

 كالذّم يرجع سببو إلى ارتفاع الضرائب على السلع كابػدمات ككذا ارتفاع 2010 سنة % 14,74تليها نسبة 
   2003 سنة %9,82، بعدما كانت مرتفعة إلى 2009سنة  (2,44)كسجلت أدنى نسبة ب الرسوـ ابعمركية، 

 بنٌ سنتّ % 3,5في حنٌ عرفت استقرارا نوعيا في حدكد ، 2007 سنة % 8,77 ك 2005 سنة % 8,21ك
 سنة % 2,5 كارتفع مرة أخرل مسجلب 2017 سنة % 1,6 ثمّ ابلفض معدؿ النمو إلى 2016 ك2013

                                                           
1
، العدد 12، بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسينً كالعلوـ التجارية، المجلد2021-2019دراسة وتحليل تطور الديزانية العامة في الجزائر للفترة لعجاؿ لعمرية،    

 .268: ، ص2019، 02
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-2000)، كقد يكوف للبرامج التنموية التّّ قامت بها ابغكومة ابعزائرية خلبؿ الفترة 2019سنة  % 2,7 ك2018
 .دكر في ارتفاع معدلات النموّ كبرسنها في بعض السنوات (2018

 (:2019-2000)وضعية الديزان التجاري وأسعار الصرف في الجزائر خلال الفترة  .4

تقاس فعالية السياسة الاقتصادية لأم بلد من خلبؿ حفاظها على قيمة عملتها في مستويات مرتفعة ككذا من 
خلبؿ حفاظها على توازف ميزاف مدفوعاتها عموما كميزانها التجارم بشكل خاص، كارتباط الصادرات في الاقتصاد 

 .ابعزائرم بأسعار البتركؿ ابؼتقلّبة جعلها تتأثر تأثرا كبنًا بحدكث خلل على مستول ميزانها التجارم ك كذا عملتها

 :بالنسبة للميزان التجاري.1.4

تسعى ابعزائر على مدار سنوات إلى التركيز على سياسة تشجيع الصادرات كعملية تنموية طويلة الأجل كبذسيد 
سياسة التحرير التجارم؛ حيث اكّدت على تنويع ىيكل الصادرات الوطنية، كالقضاء على الاختلبؿ ابؽيكلي بؽا من 
خلبؿ ترقية الصادرات الوطنية خارج المحركقات، كرغم بؿاكلات ابعزائر لترقية الصادرات خارج المحركقات إلا أفّ ىذه 

 كما أفّ التطوّر الذم تشهده كاردات ابعزائر في حجمها لا يغطي حجم % 95الأخنًة لا تزاؿ تشكّل سنويا نسبة 
-2010) كبيكن عرض تطوّر الصادرات كالواردات ككذا رصيد ابؼيزاف التجارم للجزائر خلبؿ الفترة 1صادراتها
  :من خلبؿ ابعدكؿ الآتي (2017

 (2017-2010)تطورر الصادرات والواردات ورصيد الديزان التجاري للجزائر خلال الفترة : 21جدول 

 (مليوف دكلار): الوحدة

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 / 29668 35138 61172 65823 72619 73489 57053 الصادرات
 / 46727 51646 58330 54903 50376 47247 40437 الواردات
الديزان 
 التجاري

16580 26242 22243 11000 2842 (16508) (17059) (14412) 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

 ؛28: ، ص2017النشرة الإحصائية لبنك ابعزائر، ىيكل الصادرات كالواردات، إحصائيات القطاع ابغقيقي، مارس - 

 .04: ، ص2018 للديواف الوطني للئحصائيات، نشرة 48، النشرة رقم الجزائر بالأرقام- 

                                                           
1
، بؾلة 2015-2000على معدلات النمور في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة  (الصادرات)دراسة قياسية لأثر الإنفتاح التجاري ياسنٌ عبد الله، بلحاج فراجي،   

. 2017، أكتوبر 05بؾاميع ابؼعرفة، العدد رقم 
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صادرات ابعزائر في تذبذب خلبؿ الفترة 21يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ  ؛ أين عرفت (2016-2010) أف ّ
 بدأت بالابلفاض من 2012 مليوف دكلار، ثمّ في سنة 16436 بقيمة 2010 مقارنة بسنة 2011ارتفاعا سنة 

 كىو ابلفاض 2016 مليوف دكلار سنة 29668 ثمّ 2015 مليوف دكلار سنة 35138سنة لأخرل إلى أف بلغت 
 2012 مليوف دكلار سنة 72619، في حنٌ كانت قيمتها 2014حاد سببو تداعيات أزمة أسعار البتركؿ لسنة 

 % 95كما يفسر تطوّر الصادرات بهذا النمط ىو اعتماد ابعزائر على تصدير منتج كاحد ىو المحركقات بنسبة تقارب 
 إلى غاية 2010لذا تتأثر قيمة صادراتها تأثرا كبنًا بأسعار النفط، أما الواردات فقد كانت في تزايد مستمر منذ سنة 

، 2014 مليوف دكلار سنة 58330 إلى 2010 مليوف دكلار سنة 40437؛ منتقلتا بقيمتها من 2014سنة 
كخلبؿ ىذه الفترة سجّل ابؼيزاف التجارم ابعزائرم فائضا سببو ارتفاع قيمة الصادرات التّّ لم تبلغ نسبة تغطيتها من 

مليوف  (16508) ابلفض ابؼيزاف التجارم إلى قيمة 2015الواردات ابغجم ابؼطلوب لإحداث التوازف، كفي سنة 
( 17059)، كارتفع ىذا العجز إلى 2014 مليوف دكلار سنة 2842دكلار مسجلب عجزا بعد فائض كانت قيمتو 

مليوف  (14412) أين بلغت قيمة ابؼيزاف التجارم ابعزائرم 2017، ثمّ شهد العجز ابلفاضا سنة 2016مليوف دكلار سنة 
 .2014دكلار؛ كيرجع سبب ىذا العجز إلى ابلفاض الأسعار كالاإنتاج من البتركؿ بعد أزمة 

 :بالنسبة لأسعار الصرف.2.4

اتسمت تطورات سعر صرؼ الدينار ابعزائرم مقابل الدكلار الأمريكي كالأكرك الأكركبي بابؼركنة عموما خلبؿ 
 كىي فترة شهدت ارتفاعا كبنًا في قيمة الدكلار 2017 ك2013السنوات الأخنًة كذلك بالتحديد بنٌ سنة 

الأمريكي كتذبذبا في أسعار صرؼ العملبت الرئيسية، ىذا كعلى الرغم من ابلفاض قيمة الدينار ابعزائرم؛ خاصة 
مقابل الدكلار الأمريكي يبقى سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي مغالى فيو مقارنة بدستواه التوازني المحدد استنادا لأساسيات 

 كبيكن توضيح تطوّر سعر صرؼ الدينار ابعزائرم مقابل الدكلار الأمريكي كالأكرك خلبؿ الفترة 1الاقتصاد الوطني،
 : من خلبؿ الشكل كابعدكؿ الآتينٌ (2001-2019)

 

 

 

 

 

 

                                                           
. 73: ، ابعزائر، ص2016، نوفمبر ميزان الددفوعات والوضعية العامة الخارجية وسعر الصرف التقرير السنوم لبنك ابعزائر،  1
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 (2018-2001)تطورر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي والأورو خلال الفترة : 20شكل 

 
 بنك الجزائر: الدصدر

-2013)تطورر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي والأورو خلال الفترة : 22جدول 
2019) 

مارس  2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنة
2019 

سعر صرف 
/ الدينار

الدولار 
 الأمريكي

79,38 80,56 100,46 109,46 110,96 116,62 118,61 

سعر صرف 
/ الدينار
 الأورو

106,89 107,05 111,46 121,17 125,32 137,69 134,80 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

، 2017النشرة الإحصائية الثلبثية لبنك ابعزائر، سعر صرؼ الدينار ابعزائرم مقابل العملبت الأجنبية، مارس -
؛ 20: ابعزائر، ص

؛ 17: ، ص2019النشرة الإحصائية الثلبثية لبنك ابعزائر، جواف -
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 /https://www.bank-of-algeria.dz: بيانات ابؼوقع الربظي لبنك ابعزائر- 

 أفّ أسعار صرؼ الدينار ابعزائرم مقابل عملتّ الدكلار الامريكي ككذا 22يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
:   ب2013؛ حيث قدّر سعر صرؼ الدينار في سنة 2018 ك2013الأكرك في ابلفاض مستمر بنٌ سنتّ 

 2019 مقابل الأكرك، ككصلت قيمة سعر صرؼ الدينار سنة 106,89 مقابل الدكلار الأمريكي ك79,38
 كأقصى حد، كقد يرجع 2018 مقابل الأكرك سنة 137,69 مقابل الدكلار الأمريكي ك118,61: إلى

السبب في ىذا الابلفاض ابؼسجل على بعوء ابعزائر إلى سياسة خفض قيمة الدينار ابعزائرم كإجراء لزيادة 
الإيرادات من صادرات النفط عند برويلها إلى العملة الوطنية كذلك مواجهة لابلفاض أسعار النفط خاصة منذ 

 .2014سنة 

إذف فإف ىيكلة الاقتصاد ابعزائرم ضعيفة؛ تعتمد على المحركقات كمصدر رئيسي للدخل، كعلى الإنفاؽ 
ابغكومي كمحرؾ أساسي للبقتصاد الوطني، كعلى الواردات من ابػارج مع عدـ تنوعّ الصادرات بسبب غياب 
قاعدة صناعية كزراعية كبذارية تلبي الطلب كالاحتياجات المحلية، ككل ىذا ظاىر في الأثر السلبي على ابؼؤشرات 
التّّ تعكس فعالية كل من السياسة ابؼالية كالسياسة النقدية ابؼتّبعة كمدل بقاح السياسة الاقتصادية ابعزائرية في 
برقيق أىدافها ابؼرجوّة؛ كىذا كاضح من خلبؿ ما تسجلو ابعزائر من ارتفاع في معدلات التضخم كالبطالة التّّ 

، ككذا التذبذب في معدلات النمو كالابلفاض ابؼستمر 2018 على التوالي سنة % 12,1 ك% 4,2بلغت 
 .على مدل السنوات الأخنًة بالنسبة لأسعار صرؼ الدينار ابعزائرم مقابل عملتّ الدكلار الأمريكي كالأكرك

 (2019-2000)واقع العجز الدوازني في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة : الدبحث الثاني

لطابؼا اعتمدت ابغكومات ابعزائرية في تنفيذ برابؾها التنموية لتحقيق التنمية الشاملة على الإنفاؽ من ميزانيتها 
العامة، كالتّّ تتكوّف أساسا من أرصدة جبائية في شق الإيرادات؛ فكما ىو معركؼ تعتمد ابعزائر على إيرادات البتركؿ 

 كبعد الفوائض التّّ حققتها ابعزائر في أكاخر التسعينات نتيجة لارتفاع أسعار  لتغطية النفقات العامة،% 98بنسبة 
، 2002البتركؿ؛ فإنّها سجلت عجزا موازنيا متواصلب كمتزايدا على مدار السنوات الأخرل ابؼتتالية بإستثناء سنة 

 .كاعتمدت ابعزائر على عدة مصادر لتمويل عجزىا خلبؿ ىذه الفترة

 (2019-2000)تطور الديزانية العامة للجزائر خلال الفترة : الدطلب الأول

كغنًىا من الدكؿ بزطط ابعزائر كل سنة بؼوازنتها العامة بردد فيها إيراداتها العامة ابؼتوّقعة، كتضع بزصيصات 
لنفقاتها العامة، كابؽيئة ابؼنفذة للموازنة العامة ىي كزارة ابؼالية ابعزائرية من خلبؿ جهازىا ابؼتمثل في ابػزينة العمومية 
ابعزائرية؛ فهي ابؼسؤكلة عن برصيل الإيرادات العامة، كتوجيهها بكو أكجو الإنفاؽ العاـ ابؼخطط بؽا حسب ابؼوازنة 

https://www.bank-of-algeria.dz/
https://www.bank-of-algeria.dz/
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العامة، كىي ابؼسؤكلة أيضا عن توفنً التمويل اللبزـ في حاؿ حدكث عجز موازني لتغطيتو، كبيكن التعرؼ على 
 :من خلبؿ ابعدكؿ الآتي (2019- 2000)موازنات ابعزائر كالعجز ابؼسجل فيها للفترة 

 (2019- 2000)تطورر وضعية الدوازنة العامة والعجز الدوازني للجزائر خلال الفترة : 23جدول 

 (مليار دج):          الوحدة

 العجز الدوازني النفقات العامة الإيرادات العامة السنوات
2000 1138,9 1199,8 (60,9) 
2001 1400,9 1471,7 (70,9) 
2002 1570,3 1540,9 29,4 
2003 1520,5 1730,9 (210,4) 
2004 1599,3 1859,9 (260,6) 
2005 1719,8 2105,1 (385,3) 
2006 1835,5 2543,4 (707,9) 
2007 1951,4 3194,9 (1243,6) 
2008 2895,2 4188,4 (1293,2) 
2009 3275,4 4199,7 (924,3) 
2010 3056,7 4657,6 (1600,9) 
2011 3474,1 6085,3 (2611,2) 
2012 3804,5 7054,4 (3249,9) 
2013 3895,3 6024,1 (2128,8) 
2014 3927,7 6995,1 (3186,0) 
2015 4552,5 7656,3 (3172,3) 
2016 5011,6 7297,5 (2285,9) 
2017 3622,1 3876,5 (254,4) 
2018  959 313 6 291 726 7 (532 952 1) 
2019  381 811 3 221 178 4 (563 795) 

 : معطيات وزارة الدالية الجزائرية من الدواقع الآتية من إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique visité le :12/12/2018 à 18 :30h. 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=24  visité le :12/12/2018 à 18 :30h. 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=24
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من خلبؿ  (2017-2000)كما بيكن التوضيح أكثر فيما بىص تطور العجز ابؼوازني للجزائر خلبؿ الفترة 
 :الشكل الآتي

 (2017 – 2000)تطورر العجز الدوازني للجزائر خلال الفترة : 20شكل 

 
 23من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول : الدصدر

سجلت عجزا دائما  (2019 – 2000) أفّ ابؼوازنة العامة للجزائر خلبؿ الفترة 23يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
 مليار دج، كفي 29,4؛ أين سجلت فائضا كإف كانت قيمتو 2002كمتفاكتا في القيمة باستثناء سنة كاحدة ىي سنة 

 على اعتبار أنّها 2014 إلى سنة 2000بؿاكلة لتفسنً  كبرليل نتائج ابعدكؿ بيكن تقسيم الفترة إلى جزئنٌ من سنة 
 2014 على اعتبار أفّ سنة 2019 إلى 2014فترة جسدت فيها ابعزائر عدة برامج بطاسية متتالية، كالفترة من 

 .كانت بداية أزمة ىبوط أسعار البتركؿ كبداية لفترة جديدة في اقتصاد ابعزائر

  (:2014- 2000)بالنسبة للفترة الأكلى 

 ىي 2000 حيث كانت قيمتها سنة 2012 ك2000عرفت النفقات تزايدا مستمرا كل سنة بنٌ سنتّ 
 2013 مليار دج سنة 6024,1 ثمّ ابلفضت إلى 2012 مليار دج سنة 7054,4 مليار دج كبلغت 1199,8

  .2014 مليار دج سنة 6995,1لترتفع مرة أخرل إلى 
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 2003في ابؼقابل عرفت الإيرادات العامة أيضا تزايدا بيكن القوؿ أنوّ مستمر باستثناء بعض المحطات كىي سنة 
 مليار 1570,3 أين بلغت 2002 مليار دج مقارنة بسنة 1520,5أين سجلت الإيرادات إبلفاض طفيف إلى 

 .دج 

 مليار دج سنة 1951,4 مليار دج بعد ما سجلت 2895.2 إبلفضت الإيرادات إلى 2008كذلك سنة 
؛ أين 2009 مليار دج مقارنة بسنة 3056,7 ابلفضت الإيرادات العامة أيضا إلى 2010، كفي سنة 2007
 مليار دج ىذه ىي المحطات الثلبث التّّ سجلت فيها الإيرادات إبلفاضا ليس بابؼعتبر كىو نتيجة 3275,4بلغت 

 .تزايد النفقات بوتنًة أكبر من الإيرادات خلبؿ ىذه السنوات الثلبث

 بسبب زيادة الإيرادات بقيمة أكبر من النفقات؛ 2002أما عن العجز ابؼوازني فباستثناء الفائض ابؼسجل سنة 
         2000فإفّ ابعزائر سجلت عجزا موازنيا متزايدا من سنة لأخرل، بل كمتضاعف في بعض السنوات كذلك بنٌ سنتّ 

، كقد يرجع 2008 مليار دج سنة 1293,2 لتصل إلى 2000 مليار دج سنة 60,9 أين كانت قيمتو 2008ك 
- 2000)خلبؿ الفترة " برنامج دعم الإنعاش الإقتصادم"سبب ذلك إلى تطبيق ابعزائر لبرنابؾيها ابػماسينٌ 

كذلك بسبب التوسع في  (2009- 2005)خلبؿ الفترة " البرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادم"ك (2004
 مليار دج، كعاد لنًتفع مرة 924,3 إلى 2009الإنفاؽ على حساب الإيرادات، ثمّ إبلفض العجز ابؼوازني سنة 

 مليار 2128,8 كابلفض إلى 2012 مليار دج سنة 3249,9 ليبلغ 2012 ك 2011أخرل كيتضاعف سنتّ 
، كىذه القيّم للعجز ابؼوازني خلبؿ الفترة 2014 مليار دج سنة 3186,0 لنًتفع مرة أخرل إلى 2013دج سنة 

برنامج الإستثمارات "ىي قيّم كبنًة ك لعلّ ىذا راجع لتطبيق ابعزائر لبرنابؾها ابػماسي الثالث  (2014- 2009)
 . كتوسيع الإنفاؽ2014 إلى سنة 2010من سنة " العمومية

  (:2019- 2015)بالنسبة للفترة الثانية 

، 2014 مليار دج، أم أنهاّ ابلفضت مقارنة بسنة 4552,5:  قدّرت ب2015فإفّ قيمة الإيرادات سنة 
، ثمّ إرتفعت الإيرادات 2014كالسبب راجع إلى إبلفاض أسعار البتركؿ كتداعيات الأزمة النفطية منذ أكاخر سنة 

 مليار دج يعدّ 3622,1 حيث بلغت 2017 لتسجل ابلفاضا آخر سنة 2016 مليار دج سنة 5011,6: إلى
 .إبلفاضا معتبرا

؛ أم أنهاّ ارتفعت مقارنة بسنة 2015 مليار دج سنة 7656,3: أما في جانب النفقات فإفّ قيمتها قدّرت ب
 مليار دج، كىذا الابلفاض مقصود كخطط لو حسب قانوف 7297,5 إلى 2016 إلا أنهاّ إبلفضت سنة 2014

 مليار 3876,5 إلى 2017 لتستمر في الإبلفاض سنة % 9 الذّم تضمن بزفيض النفقات ب 2016ابؼالية لسنة 
 .دج، كذلك في إطار سياسة ترشيد النفقات أك ما أبظتو ابغكومة ابعزائرية بالتقشف
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 يلبحظ 20 كالشكل 23فإنوّ من خلبؿ ابعدكؿ  (2019- 2015)أمّا عن العجز ابؼوازني خلبؿ الفترة 
 مليار دج كيستمر 3186,0: 2014 مليار دج بعد ما كاف سنة 3172,3 ليصل 2015ابلفاضو طفيفا سنة 

 رغم أفّ أسعار البتركؿ في ىذه السنة ابلفضت إلى أقل 2016 مليار دج سنة 2285,9في الابلفاض ليصل إلى 
 دكلار كفي 27سنة سبقت؛ حيث كاف في بداية السنة  (15)مستول لم يسبق أف كصلتو الأسعار منذ بطسة عشرة 

 دكلار كىو أقل متوسط 43 قدّر ب 2016 دكلار، فمتوسط سعر البتركؿ سنة 55نهاية السنة تضاعف تقريبا إلى 
 كرغم ىذا الابلفاض إلا أفّ الإيرادات العامة إرتفعت؛ فقد يكوف ذلك بسبب الزيادة في الضرائب 2004منذ سنة 

 في % 36 كزيادة نسبتها % 4 أين قررت زيادة الضرائب ب 2016التّّ اعتمدتها ابعزائر في قانوف ابؼالية لسنة 
أسعار الوقود، كرفع معدلات ضريبة القيمة ابؼضافة على إستهلبؾ الوقود كالكهرباء، كزيادة الضرائب على تسجيل 

 مليار دج سنة 254,4السيارات، كىذا تعزيزا كدعما منها للئيرادات العامة، كيرتفع العجز ابؼوازني للجزائر ليبلغ 
 . سنة13 كىي أقل قيمة بلغها العجز ابؼوازني في ابعزائر بعد 2017

 مليار دج، كيرجع ىذا التقلص ابؼلموس في العجز 260,6:  حيث كانت قيمتو تقدر ب2004كمنذ سنة 
 كالسنوات التّّ سبقتها كدائما في إطار سياسة 2016 إلى ابلفاض النفقات مقارنة بسنة 2017ابؼوازني سنة 

 .التقشف كذلك بعد سياسة التوّسع

كبيكن القوؿ أفّ اتباع ابغكومة ابعزائرية لسياسة ميزانية تعتمد على التوّسع في الإنفاؽ دعما كتنفيذا                                                                                                             
سنة،  (20)شاريع تنموية أثر تأثنًا كبنًا بيكن اعتباره سلبيا على كضعية ابؼوازنة العامة لفترة طويلة تقارب العشرين لم

كللخركج من ىذه الدائرة كلتقليص حجم العجز ابؼوازني كلوضع قانوف مالية بعيد بنسبة كبنًة عن السعر ابؼرجعي 
كمدّتو " النموذج الاقتصادم ابعديد" بموذجا أبظتو 2017للبتركؿ كعن تبعاتو؛ اقترحت ابعزائر في قانوف ابؼالية لسنة 

 بؿتواه بهعل الاقتصاد ابعزائرم بعيد عن التبعية الريعية كيعزز من الإيرادات 2017سنوات بدءا من سنة  (03)ثلبث 
خارج المحركقات، لكن بوادر ىذا النموذج لم تظهر إلى اليوـ كلم تقيّم حتى نتائجو من سنة لأخرل مع أنوّ استنفذ مدتو 

 .الزمنية ابؼفترضة

 التّّ عرفت 2002إذف فقد سجلت ابعزائر عجزا موازنيا متتاليا خلبؿ العشركف سنة الأخنًة باستثناء سنة 
فائضا، كلعل أىم سبب لذلك ىو تبعية الإيرادات العامة ابعزائرية لأسعار النفط من جهة، كتوّسعها الإنفاقي قصد 

 .تنفيذ برابؾها التنموية من جهة أخرل

 (:2019-2000)تمويل عجز الدوازنة العامة للجزائر عبر الطرق التقليدية خلال الفترة : الدطلب الثاني

اعتمدت ابعزائر في بسويل عجز موازناتها العامة على الطرؽ التقليدية الوضعية كالاستدانة الداخلية كابػارجية ثمّ 
استخدمت ما يعرؼ بالتمويل غنً التقليدم، كالاقتراض ابػارجي خلق أزمة ديوف حادة عانت منها ابعزائر لسنوات 

 .2001طويلة إلى غاية تسديدىا بعد سنة 
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 (:2019-2000)مصادر تمويل عجز الدوازنة العامة للجزائر خلال الفترة  .1

 إلى يومنا ىذا كبيكن 2000تعددت ابؼصادر التّّ تعتمدىا ابعزائر لتمويل عجز موازنتها العامة منذ سنة 
 :إبهازىا فيما يأتي

 :2006الدصادر الأساسية قبل سنة .1.1
التمويل :  تعتمد في بسويل عجزىا ابؼوازني على ثلبث مصادر ىي2006 ك2000كانت ابعزائر بنٌ سنتّ 

البنكي، التمويل غنً البنكي كالتمويل ابػارجي؛ فالتمويل البنكي يتم أساسا من خلبؿ الإصدار النقدم من طرؼ 
البنك ابؼركزم، أما التمويل غنً البنكي فيتم بإصدار سندات ابػزينة العامة كطرحها للئكتتاب، في حنٌ يتم التمويل 

 كاف بسويل عجز ابؼوازنة العامة للجزائر يتم 1998 ك1994ابػارجي من خلبؿ الإقتراض ابػارجي؛ فمثلب بنٌ سنتّ 
بالدرجة الأكلى بالإعتماد على التمويل ابػارجي كذلك من خلبؿ ابؼساعدات كالقركض كتلك التّّ كاف بينحها 

 فلم 2005 إلى غاية سنة 1999صندكؽ النقد الدكلي للجزائر في إطار برنامج التصحيح الاقتصادم، أما منذ سنة 
يعد بسويل ابعزائر لعجزىا ابؼوازني يتم بالاعتماد على التمويل ابػارجي؛ بل من خلبؿ إصدار ابػزينة العامة للسندات 

 1.كطرحها في السوؽ المحلية
 :صندوق ضبط الإيرادات.2.1

 من قانوف ابؼالية التكميلي إمكانية اللّجوء إلى آلية بسويلية رابعة كىي 25 أقرت ابؼادة 2006اعتبارا من سنة 
صندكؽ ضبط ابؼوارد لسد عجزىا ابؼوازني، كقد شرعت ابغكومة ابعزائرية فعليا في استخداـ رصيد الصندكؽ في بسويل 

 كابتعدت عن التمويل ابػارجي للعجز ابؼوازني كتوّسعت في الإصدارات السندية 2006عجز ابؼوازنة العامة منذ سنة 
 2.الداخلية

صندكؽ ضبط الإيرادات ىو صندكؽ ينتمي إلى ابغسابات ابػاصة للخزينة كبالتحديد إلى حسابات التخصيص 
ابػاص، أىم ما بييز ىذه ابغسابات أنّها مستقلة عن ابؼوازنة العامة للدكلة؛ أم أنّها لا بزضع لقواعد كمبادئ إعداد 

، كقد تّم إنشاء الصندكؽ خلبؿ سنة (البربؼاف)كتنفيذ ابؼوازنة العامة، كما أنّها لا بزضع لرقابة السلطة التشريعية 
؛ أين سجلت ابعزائر فوائض مالية معتبرة نابذة عن ارتفاع أسعار المحركقات، كمن أجل الاستفادة من ىذه 2000

الفوائض كاستعمابؽا في ابغفاظ على استقرار ابؼوازنة العامة للدكلة قامت ابغكومة ابعزائرية بإنشاء صندكؽ ظبط 
، كيعمل ىذا الصندكؽ على 2000 من قانوف ابؼالية التكميلي الذّم صدر في جواف 10الإيرادات بدوجب ابؼادة 

امتصاص فائض إيرادات ابعباية البتركلية الذّم يفوؽ تقديرات قانوف ابؼالية الذّم تعدّه ابغكومة ابعزائرية كل سنة، 
بالإضافة إلى كل الإيرادات الأخرل ابؼتعلقة بسنً الصندكؽ، كىدفو بسويل عجز ابؼوازنة العامة للدكلة كبزفيض حجم 

 3.ابؼديونية العمومية
                                                           

. 329 -327: ص- ، ص2019، 20، العدد 11: ، بؾلة آفاؽ علمية، المجلدقراءة في تطور العجز الدوازني و أساليب تمويله في الجزائر زىنً بن دعاس،  1
2
 .329: ص ، الدرجع نفسه  

3
فعالية توظيف حصيلة الجباية البترولية من خلال الصناديق السيادية دراسة تطبيقية على صندوق ضبط الدوارد الجزائري بلقاسم سعودم، عبد الصمد سعودم،   
 .117، 116: ، ص،ص06/2017، بؾلة الدراسات الاقتصادية ابؼعمّقة، العدد رقم (2000-2016)
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 :كبيكن توضيح ما سبق أكثر من خلبؿ ابعدكؿ الآتي
 (2019- 2000 )مصادر تمويل عجز الدوازنة العامة للجزائر خلال الفترة : 24جدول 

 (مليون دج):          الوحدة

 
 السنوات

 
 التمويل البنكي

 
التمويل غيّ 

 البنكي

 
التمويل 
 الخارجي

السحب من 
صندوق ضبط 

 الدوارد

الصندوق الوطني ل 
la croissance 
économique 

2000 -407 105,7 -97,6 _ _ 
2001 -145,8 85,3 110,5 _ _ 
2002 31,6 32,8 -74,9 _ _ 
2003 -209,2 -138,4 -90,9 _ _ 
2004 -412,4 29,9 -53,2 _ _ 
2005 -1002,2 221,5 115,7 _ _ 
2006 -976,9 -15 -158,7 91,530 _ 
2007 -553 -206,9 110,7 531,952 _ 
2008 -1410,9 508,2 -4,2 758,180 _ 
2009 93460 655258 701 364282 _ 
2010 30146 674339 53 791938 _ 
2011 -19829 727998 -777 1761445 _ 
2012 51546 913836 -2445 2283260 _ 
2013 -165461 241112 -21,77 2132471 _ 
2014 18676 204084 -2438 2965672 _ 
2015 152546 136614 -3326 2886506 _ 
2016 232630 64584 100755 1387938 557828 
2017 872871 82872 -2591 784459 -147328 
2018 1304086 583256 -2938 131912 -63784 

 6366- 0 404- 256815- 1059184 2019جوان 
 : إحصائيات وتقارير موقع وزارة الدالية الجزائريةمن إعداد الطالبة بالاعتماد على: الدصدر

http://www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-/143/Solde-global-du-Trésor.html visité le 

22/12/2019 à 04 :30h. 

http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=24 visité le 22/12/2019 à 04 :30h. 

http://www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-/143/Solde-global-du-Tr�sor.html
http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique?id=24
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 كانت تعتمد في بسويل عجزىا ابؼوازني على 2005 ك2000 أفّ ابعزائر بنٌ سنتّ 24يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ 
التمويل البنكي بدرجة أكلى كالتمويل ابػارجي بدرجة ثانية كإف كانت القيّم متقاربة، في حنٌ كاف اعتمادىا على 

سنوات يلبحظ اعتماد ابعزائر على  (10) كعلى مدار عشر 2006التمويل غنً البنكي بنسبة أقل، كاعتبارا من سنة 
 سحب ما قيمتو 2006صندكؽ ضبط ابؼوارد بدرجة كبنًة في بسويل عجزىا ابؼوازني كبقيم متزايدة؛ ففي سنة 

 مليوف دج، كما 1387938 بلغت السحوبات ما قيمتو 2016 مليار دج من الصندكؽ كفي سنة 91530
الصندكؽ  كىو 2016يلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ اعتماد ابعزائر على مصدر بسويلي جديد لعجزىا ابؼوازني خلبؿ سنة 

 فقد استمرت ابعزائر في 2018 ك2017 مليوف دج، كعن سنتّ 557828الوطني للنمو الإقتصادم بقيمة 
 2017الاعتماد على الصندكؽ الوطني للنمو الاقتصادم في بسويل عجزىا ابؼوازني لكن بدبالغ أقل أين سجلت سنة 

 كيلبحظ ابتعاد ابعزائر على التمويل 2018 مليوف دج سنة 63784 مليوف دج كابلفضت إلى 147328ما قيمتو 
 . كزيادة اعتمادىا على التمويل غنً البنكي كالبنكي بدرجة أكلى2019 كجواف 2017ابػارجي بنٌ سنتّ 

كبذدر الإشارة إلى أفّ ظهور أرصدة التمويل سالبة في ابعدكؿ أعلبه يثبت أفّ ابػزينة تسدد ما يستحق عليها من 
 . قركض كديوف

 : لتمويل عجز الديزانية العامة للجزائر2014أهم الإجراءات الدتخذة منذ سنة  .2

 بسبب تراجع أسعار 2014نظرا للببلفاض ابغاد في رصيد صندكؽ ضبط ابؼوارد منذ شهر جواف من سنة 
البتركؿ في الأسواؽ العابؼية؛ إبزذت ابغكومة ابعزائرية بصلة من الإجراءات للتقليل من آثار الأزمة على الاقتصاد الوطني 

 1:كعلى موارد الصندكؽ بسثلت فيما يأتي

  :الاقتراض من البنك الإفريقي للتنمية.1.2

بعد تسديدىا ابؼسبق لديونها تعود ابعزائر بؾددا للبستدانة ابػارجية، إلا أفّ استفادىا من بسويل من البنك الإفريقي 
كقد كافق " بريتوف ككدز"بشركط ميسرةكوف ابعزائر عضوا مسابنا في رأس ماؿ البنك الإفريقي أفضل من إستدانتها من 

 . مليوف دكلار لدعم ابؼيزانية900 على طلب ابعزائر بدنح قرض بقيمة 2016البنك الإفريقي سنة 

 :القرض السندي.2.2

 في شكل سندات إبظية أك سندات بغاملها حسب 2016أصدرت ابػزينة العامة ابعزائرية القرض السندم سنة 
 دج لكل سند، كتكوف نسبة الفائدة على ىذه السندات 50000 سنوات بقيمة 5 سنوات ك3اختيار ابؼكتتب بؼدة 

                                                           
، ص، 2018 سبتمبر 1، 03، بؾلة معالم كآفاؽ اقتصادية، العدد صناديق الثروة السيادية كمصدر للإنفاق الحكومي مع الإشارة لحالة الجزائر بلبؿ بوبصعة، كافي ناجم،  1

. 121، 120: ص
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 سنوات؛ بحيث يتم دفع الفوائد النابصة عن ىذه السندات 5 سنويا بؼدة % 5,75 سنوات ك3 سنويا بؼدة % 5
 . سنويا في تاريخ يوافق تاريخ الإكتتاب، كتكوف معفاة من الضرائب

 من طرؼ ابػزينة العامة كتكوف ىذه السندات قابلة للتداكؿ ابغر      2016كتّم إصدار القرض السندم لسنة 
كبيكن شراؤىا كالتنازؿ عنها للؤشخاص الطبيعينٌ أك ابؼعنوينٌ غما عن طريق صفقة مباشرة أك بالتظهنً أك عن طريق 

 .كسطاء بـتصنٌ، كما بيكن رىنها لقرض مصرفي

، كبتجنيد للمؤسسات 2016مكّنت أكلى عمليات القرض السندم التّّ بست منذ إطلبقها في شهر أفريل 
 مليار دكلار؛ حيث قررت السلطات العمومية 2,26 مليار دينار؛ أم ما يعادؿ 251كابؽيآت، من برصيل حوالي 

 .ابعزائرية إعتماد ىذه الوسيلة كآلية لتمويل ابؼشاريع كالإستثمارات تفاديا للّجوء الآلي للبستدانة

 :إجراءات على مستوى الدالية العامة.3.2

 بإصلبحات على مستول ابؼالية العامة بؼواجهة ابلفاض ابؼوارد كابغد من الزيادة 2015قامت ابغكومة منذ سنة 
 :في الإنفاؽ ابغكومي بسثلت أساسا في

  تسقيف الإنفاؽ ابغكومي عند مستول معنٌّ بشقيو نفقات التسينً كنفقات التجهيز، إلاّ أف ىذا الإجراء
خلّف آثارا سلبية في جانبو ابؼتعلق بنفقات التجهيز على مستول مؤسسات الإبقاز التّّ كصل بعضها إلى 

 حد الإفلبس نتيجة لعدـ برصلها على مستحقاتها ابؼالية؛
  ترشيد الإنفاؽ ابغكومي كالتحكم في حجمو من خلبؿ بذميد التوظيف في قطاع الوظيف العمومي بالنسبة

 .بؼيزانية التسينً، كبذميد بعض ابؼشاريع العمومية كإلغاء بعضها الآخر

 :اللرجوء إلى الاستدانة الداخلية بدل الخارجية.4.2

 اللجوء إلى بنك ابعزائر من أجل بسويل العجز ابؼسجل في ابػزينة العمومية 2017قررت ابغكومة في سبتمبر 
كتسديد ابؼستحقات ابؼالية لصالح ابؼؤسسات الوطنية مثل سونلغاز كسونطراؾ كذلك من خلبؿ إيداعها مشركع قانوف 

يعدّؿ قانوف النقد كالقرض من أجل الترخيص لبنك ابعزائر باقتناء مباشر للسندات التّّ ستصدرىا ابػزينة، كسيكوف 
 .ىذا التمويل بؿدكد ابؼدة أقصاه بطس سنوات

 :(طباعة النقود)اللرجوء إلى التمويل غيّ التقليدي .5.2

تستخدـ السلطة العمومية آلية طبع النقود كإجراء لتسديد جزء من الدّيوف أك لسد عجز ابؼوازنة العامة للدكلة، 
كيعتبر إجراءا في إطار التمويل غنً التقليدم، كىذه العملية تؤدم غلى حدكث صدمة تضخمية كتدىور القدرة 

 باللّجوء إلى 2017الشرائية، كفي مواجهة منها بؼشكلة عجز ابؼوازنة العامة للدكلة قامت ابغكومة ابعزائرية سنة 
 .التمويل غنً التقليدم عن طريق طبع النقود
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 بؾموعة من التدابنً ابؼتعلقة باللجوء إلى طباعة النقود لسد عجز ابؼوازنة 2017تبنت ابغكومة ابعزائرية سنة 
العامة، فوضعت ابغكومة ابعزائرية خطة عمل صادؽ عليها البربؼاف؛ كبدوجب ىذه ابػطة يقوـ البنك ابؼركزم بطباعة ما 

 مليار دكلار سنويا من الدينار ابعزائرم على مدار بطس سنوات، يقرضها البنك للخزينة العمومية على أف 11يعادؿ 
تسدد الديوف مستقبلب عند انتعاش أسعار النفط؛ أم أف البنك ابؼركزم يشترم سندات من ابػزينة مباشرة، لكن 

 مليار دكلار، كقررت ابعزائر بذميد طباعة النقود 30 إلى حوالي 2018ابعزائر سرعاف ما بذاكزت ابؼبلغ المحدد في سنة 
 1. بعد برذيرات صندكؽ النقد الدكلي كابػبراء المحلينٌ من تداعيات ىذه الآلية2019في فيفرم 

حسب كزارة ابؼالية فإفّ التمويل غنً التقليدم يوّجو إلى نفقات التجهيز كالاستثمارات كليس إلى نفقات التسينً، 
كأفّ التضخم ابؼشار إليو غالبا كنتيجة لاعتماد ىذه السياسة ىو بؿل سيطرة من طرؼ ابغكومة ابعزائرية؛ لأفّ ىذه 

الآلية سيتم تأطنًىا كخضوع كل سحب إلى رقابة مشددة تتولاىا بعنة على مستول كزارة ابؼالية، كأفّ الاحتياج السنوم 
يتم برديده بناءا على العجز ابؼالي كفقا لبرنامج تسطره ابغكومة، كأفّ اللّجوء بؽذه الآلية يرافق بتنفيذ إصلبحات 

 2.ىيكلية اقتصادية من أجل استعادة توازنات خزينة الدكلة عند نهاية فترة ابػمس سنوات

إذف فالعجز ابؼوازني الذّم سجلتو ابعزائر لعدّة سنوات لطابؼا كضع اقتصادىا أماـ بؾموعة من ابػيارات ابؼمكنة 
الاقتراض الداخلي كابػارجي، الضرائب، الإصدار النقدم، كالاعتماد على صندكؽ ضبط الإيرادات، : لتمويلو أبنها

كىي في بؾملها بدائل كضعية تقليدية كغنً تقليدية، كالسبب كراء العجز ابؼوازني للجزائر ىو السياسة التوّسعية التّّ 
 .اعتمدتها ابعزائر خلبؿ العشرين سنة الأخنًة لدفع عجلة التنمية كالتّّ تسمى التمويل بالعجز ابؼوازني

 .استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الديزانية العامة للجزائر : الدبحث الثالث

 لم يتضمن القانوف ابؼصرفي ابعزائرم متمثلب في قانوف النقد كالقرض أحكاما تراعي الظوابط 2018إلى غاية سنة 
الشرعية للعمل ابؼالي الإسلبمي كخاصة منها الصكوؾ الإسلبمية، ككذلك على مستول التشريعات ابعبائية التّّ بؽا 

 ك كجود الإطار القانوني 20/02 كبعد صدكر القانوف 2019صلة مباشرة بالعمل ابؼصرفي كابؼالي، لكن في سنة 
كالتشريعي الذّم ينظم العمل بصيغ التمويل الإسلبمي في ابعزائر؛ أصبح لزاما خوض التجربة كالاعتماد على بدائل 

 .إسلبمية لتمويل العجز ابؼوازني خاصة الصكوؾ التّّ أثبتت التجارب الدكلية فعاليتها
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 واقع التمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية في الجزائر: الدطلب الأول

إفّ التطرؽ إلى كاقع التمويل الإسلبمي كالصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر يفرض الاطلبع على ابؼنتجات ابؼالية 
الإسلبمية ابؼستخدمة في البنوؾ كمؤسسات التأمنٌ في ابعزائر، كبرديد التحديات التّّ بروؿ دكف تطبيقها للصكوؾ 

 .الإسلبمية

 ملامح التمويل الإسلامي في الجزائر .1

بيكن التعرؼ على ملبمح التمويل التمويل الإسلبمي من خلبؿ البنوؾ كمؤسسات التأمنٌ التّّ تقدـ خدمات مالية 
 : إسلبمية في ابعزائر

 :في مجال البنوك.1.1

كانت بداية ابعزائر مع بذربة التمويل الإسلبمي بإنشاء بنك البركة؛ فالصنًفة الإسلبمية في ابعزائر كانت مقتصرة 
، كيعتبر أكؿ مؤسسة مصرفية تعمل كفق أحكاـ الشريعة الإسلبمية في ابعزائر، كبعدىا "بنك البركة ابعزائرم"على 

كالذّم باشر أعمالو حديثا من خلبؿ " بنك السلبـ"بسنوات طويلة تّم تسجيل إنشاء بنك جديد في ىذا المجاؿ كىو 
تقدنً بؾموعة من ابػدمات ابؼالية كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، ليكوف بذلك ثاني بنك إسلبمي يدخل السوؽ 

 1.ابؼصرفية ابعزائرية

 2:بنك البركة .أ 

 دكلة 12ىو أحد الوحدات ابؼصرفية التابعة لمجموعة البركة ابؼصرفية السعودية كمقرىا في البحرين؛ حيث ينتشر في 
 ابؼتعلق 2003/ 08/ 26 ابؼؤرخ في 03/11 فرع، كىو شركة أسهم خاضعة لأحكاـ الأمر رقم 300كيدير بكو 

بنك الفلبحة كالتنمية " دج بـتلط بنٌ الشريك ابعزائرم 2.500.000.000بالنقد كالقرض، ذات رأبظاؿ قدره 
كاستلم سجلو التجارم . % 55,90بنسبة " بؾموعة البركة ابؼصرفية" كالشريك السعودم % 44,01بنسبة " الريفية

 كىو أكؿ بنك برأس ماؿ أجنبي عربي 1991 سبتمبر 01 كباشر عملو ربظيا في 1991في شهر مام من سنة 
 :خاص في ابعزائر، كتشنً الإحصائيات إلى أفّ بنك البركة ابعزائرم

 يعتبر الأكؿ مردكدية بنٌ بنوؾ بؾمعة البركة ابؼصرفية؛ 
  من السوؽ ابؼصرفية ابعزائرية؛% 1,5يستحوذ على  
  من القطاع ابػاص ابعزائرم من حيث الودائع كالتمويلبت؛% 15بيتلك نسبة  

                                                           
. 310: ، ص2009/2010، 07، بؾلة الباحث، عدد رقم ، متطلبات تطوير الصيّفة الإسلامية في الجزائر سليماف ناصر، عبد ابغميد بوشرمة 1
 .280، 279: ، ص، ص2، بؾلة الإقتصاد كالتنمية البشرية، جامعة البليدة إستراتيجية تطوير صناعة التمويل الإسلامي في الجزائر فطوـ معمّر،  2
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  مليار دكلار، مع زيادة في 1,84 لتبلغ % 5 بنسبة 2012إرتفع إبصالي أصوؿ بنك البركة ابعزائر في سنة 
 ؛% 2الأصوؿ السائلة كالأصوؿ غنً ابؼلموسة قابلها ابلفاض في إبصالي التمويلبت كالاستثمارات بنسبة 

  مع تسجيل 2007 مقارنة بسنة 2008 سنة % 102 سنة أرباحا ارتفعت عن 15حقق البنك خلبؿ 
 .برسن في مستول الآداء ابؼالي للبنك

  1:مصرف السلام .ب 

، حيث تّم اعتماده من قبل 2006يعتبر مصرؼ السلبـ فرعا إماراتيا خاضعا للقواننٌ ابعزائرية تّأسس في جواف 
، ككاف قد بدأ 2008، بينما دخل حيّز أعمالو بشكل ربظي في أكتوبر 2008السلطات ابعزائرية نهاية شهر سبتمبر 
 استجابة 2009 مليوف دكلار نهاية سنة 140 مليوف دكلار، ثمّ تم رفعو إلى 100مصرؼ السلبـ ابعزائر برأبظاؿ يبلغ 

 مليوف دكلار كحد 140بؼتطلبات السلطات النقدية ابعزائرية التّّ ألزمت كل البنوؾ بضركرة رفع رؤكس أموابؽا إلى 
 .أدنى

بدأ مصرؼ السلبـ الإسلبمي ابػاص بفارسة نشاطاتو في ابعزائر من خلبؿ تقدنً بؾموعة من ابػدمات ابؼالية كفقا 
 .لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، ليكوف بذلك ثاني بنك إسلبمي يقتحم السوؽ ابعزائرية

كفيما يتعلق بابؼنتجات ابؼصرفية التّّ شرع ابؼصرؼ في تقدبيها لزبائنو في ابعزائر فتتمثل في حسابات التوفنً، 
حسابات الودائع الإستثمارية، كبسويل العقارات من أجل ابغصوؿ على مسكن جديد من خلبؿ ابؼرابحة، حيث تصل 

 كما تتضمن ابػدمات ابؼصرفية بؼصرؼ السلبـ بسويل % 80 سنة مع إمكانية بسويل قيمة العقار 20مدة التمويل إلى 
 إضافة إلى التحويلبت % 80 سنوات، في حدكد 5شراء السيارات عن طريق ابؼرابحة بؼدة بسويل تصل إلى 

 .الإستهلبكية لشراء الأثاث كالتجهيزات الإلكتركنية بؼدة سنتنٌ

 2:في مجال التأمينات.2.1

بالرغم من قدـ ظهور التأمنٌ الإسلبمي في العالم كانتشاره في دكؿ ابػليج كبعض الدكؿ الإسلبمية إلا أفّ ظهوره 
السعودية الرائدة في بؾاؿ التأمنٌ التعاكني " إياؾ" كنتيجة لتفرع إحدل الشركات ابػليجية 2006في ابعزائر كاف سنة 

؛ حيث امتصت بذلك مؤسسة البركة كالأماف التّّ أنشئت سنة "سلبمة للتأمينات ابعزائر"التّّ بسثلها حاليا شركة 
، كىي الوحيدة بنٌ بصيع شركات التأمنٌ في السوؽ ابعزائرية التّّ تتعامل في بؾاؿ التأمنٌ التكافلي إلى جانب 2000

 .التأمنٌ التقليدم

                                                           
1
. 280: ، صابقجع سمرفطوـ معمّر،   

، 12، بؾلة الواحات للبحوث كالدراسات، العدد واقع خدمات التأمين الإسلامي بالجزائر مع الإشارة إلى شركة سلامة للتأمينات الجزائرعمر حوتية، عبد الربضاف حوتية،   2
 .272، 270: ، ص، ص2012
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 عن كزير ابؼالية، كبذلك 02/07/2006أعتمدت شركة سلبمة للتأمينات ابعزائر بدقتضى القرار الصادر بتاريخ 
 دج عند التأسيس كتعود أغلبية الأسهم إلى 450.000.000: فهي شركة ذات أسهم يقدّر رأبظابؽا الإجتماعي ب

 .المجمع الدكلي للتأمنٌ كإعادة التأمنٌ سلبمة

 نقطة بيع عبر كافة التراب 94توفر شركة سلبمة للتأمينات حاليا خدمات متعددة في ابعزائر؛ حيث تتوفر على 
الوطني إلّا أنّها تنفرد بخدمات التكافل، كىي الوحيدة من كل مؤسسات التأمنٌ في ابعزائر التّّ تتعامل بالتأمنٌ 

 .الإسلبمي

كتتمثل منتجات التأمنٌ الإسلبمي في شركة سلبمة للتأمينات ابعزائر في منتجاتها التكافلية التّّ تسمح للؤفراد 
بالإستفادة بتراكم رأس ابؼاؿ أك ابؼعاش التقاعدم في حالة كقوع أحداث أمنية قد تؤدم بؽبوط مفاجئ في دخوبؽم 

 :كتطلق الشركة منتجات التأمنٌ على أساس مبادئ الشريعة الإسلبمية كابؼعركفة باسم التكافل، كتتمثل في

 يتضمن توفنً كدفع رأس ابؼاؿ معدؿ كقت التقاعد؛: التأمنٌ التكافلي كتراكم رأس ابؼاؿ 
 في حالة الوفاة أك العجز ابؼطلق كالنهائي للمؤمن عليو يسمح بالدفع : التأمنٌ التكافلي كالرعاية الإجتماعية

في شكل تأمنٌ على ابغياة، كىو  (الأزكاج، الأبناء، الأمهات)الفورم بؼبلغ مقطوع للمستفيدين ابؼعنينٌ 
 سياسة جديدة بـصصة لأرباب الأسر؛

 يتيح سداد رصيد القركض غنً ابؼسددة للمقرض في حالة كفاة ابؼؤمن عليو كىو : التأمنٌ التكافلي كالإئتماف
 .بـصص بؼوظفي القطاع العاـ كابػاص

إفّ بذربة البنوؾ الإسلبمية في ابعزائر بالرغم من صغرىا كابؼشاكل التّّ تعترضها كالتّّ من أبنها خضوعها لنفس 
القواننٌ كاللوائح التّّ تطبق عادة على العمل ابؼصرفي التقليدم؛ أم عدـ مراعاة خصوصيتها إلا أنّها سجلت نتائج 

 سنة من بدايتو بذلت في تضاعف أرباحو    15مرضية كمقبولة بسثلت في برقيق بنك البركة لنتائج إبهابية على مدار 
 مليوف دكلار في نهاية 676كرفع قيمة رأبظالو، كما حققت بسويلبت عمليات ابؼرابحة كالاستثمار طفرة كبنًة بذاكزت 

 . 2007 عن النصف الأكؿ من سنة %48 بؿققة زيادة بنسبة 2008شهر جواف من سنة 

كلتعزيز مكانة البنوؾ الإسلبمية في الساحة ابؼصرفية ابعزائرية يتطلب الأمر من السلطات ابعزائرية التحمس بؽذه 
الفكرة أكلا، ثمّ إتباع إستراتيجية كاضحة كمتكاملة تعمل على توفنً ابعوّ ابؼلبئم لعمل ابؼصارؼ الإسلبمية، حتى 

تتمكن من أف تسهم تدربهيا في عملية برويل ابؼوارد الاقتصادية من الأنشطة التقليدية التّّ تهدؼ إلى الربح فقط إلى 
 1.الأنشطة التّّ تعتمد على تشجيع الإستثمارات ابغقيقية
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 1: الدتعلق بعمليات الصيّفة الإسلامية في الجزائر02-20النظام رقم .3.1

 رجب 20 ابؼؤرخ في 02-20 نظاـ رقم 2020 سنة 16صدر في ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية في عددىا 
، بودد العمليات ابؼتعلقة بالصنًفة الإسلبمية كقواعد بفارستها من طرؼ 2020 مارس 15:  ىػػػػػػػػػ ابؼوافق ؿ1441

البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية في ابعزائر، كيهدؼ ىذا النظاـ إلى تعديل قانوف النقد كالقرض كفتح المجاؿ أماـ البنوؾ 
كابؼؤسسات ابؼالية بؼمارسة الصنًفة الإسلبمية في ابعزائر؛ من خلبؿ برديد العمليات البنكية ابؼتعلقة بالصنًفة 

الإسلبمية كالقواعد ابؼطبقة عليها كشركط بفارستها، ككذا شركط الترخيص ابؼسبق بؽا من طرؼ بنك ابعزائر، كبيكن 
 2:تلخيص مضموف ماجاء بو ىذا النظاـ في النقاط الآتية

  يعتبر ىذا النظاـ أفّ كل عملية بنكية لا يترتب عنها برصيل أك تسديد الفوائد ىي عملية متعلقة بالصنًفة
 الإسلبمية؛

  إلى 66بهب أف تكوف العمليات البنكية ابؼتعلقة بالصنًفة الإسلبمية مطابقة للؤحكاـ ابؼشار إليها في ابؼواد 
  كابؼتعلق بقانوف النقد كالقرض ابؼعدّؿ كابؼتمّم؛2003 ابؼؤرخ في سنة 11-03 من الأمر رقم 69

  على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الراغبة في تقدنً منتجات الصنًفة الإسلبمية أف بروز على ترخيص مسبق
لدل بنك ابعزائر، كقبل طلب الترخيص لابد على البنك من أف بوصل على شهادة مطابقةلأحكاـ الشريعة 

 تسلّم من طرؼ ابؽيئة الشرعية الوطنيةللئفتاء للصناعة ابؼالية الإسلبمية؛
  في إطار بفارسة عمليات الصنًفة الإسلبمية توكل إلى البنك أك ابؼؤسسة ابؼالية مهمة إنشاء ىيئة الرقابة

  أعضاء على الأقل، يعينوف من طرؼ ابعمعية العامة؛3الشرعية مكوّنة من 
 ابؼرابحة، ابؼشاركة، ابؼضاربة، الاجارة، : العمليات البنكية ابؼتعلقة بالصنًفة الإسلبمية بزص ابؼنتجات التالية

 السلم، الاستصناع، حسابات الودائع، كالودائع في حسابات الإستثمار؛ مع تعريف لكل منتج على حدل؛
  عن باقي أنشطة البنك، كىذا الشبّاؾ ىو " شبّاؾ الصنًفة الإسلبمية"ضماف الإستقلبلية الإدارية كابؼالية ؿ

ىيكل ضمن البنك مكلّف حصريا بخدمات كمنتجات الصنًفةة الإسلبمية، كما بهب الفصل بنٌ المحاسبة 
ابػاصة بو كالمحاسبة ابػاصة ببقية ىياكل البنك، ككذا بأف تكوف ابغسابات الشخصية لزبائن ىذا الشبّاؾ 

 .مستقلة عن باقي ابغسابات الأخرل للزبائن

 

 

 

                                                           
1
 .02: للتفصيل انظر ابؼلحق رقم  

2
 .34-32: ص- ـ، ص2020 مارس 24 ىػػػ ابؼوافق ؿ1441 رجب 29، السنة السابعة كابػمسوف، الثلبثاء 16، العدد الجريدة الرسمية  
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 :العوائق التّر واجهت تفعيل استخدام الصكوك الإسلامية في الجزائر .2

 1:من بنٌ ىذه العوائق ما يأتي

 :الجانب الشرعي.1.2

يشكّل ابعانب الشرعي إشكالا كبنًا في ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية، لأنهاّ لا برتكم إلى الشريعة الإسلبمية كىذا 
بـالف للدستور الذّم ينص في مادتو الثانية على أفّ دين الدكلة الإسلبـ كالسبب في ذلك كجود بؾموعة متنفذة 

 .داخل البنك ابؼركزم ابعزائرم ترفض أف تكوف الشريعة الإسلبمية مصدرا من مصادر التشريع ابؼصرفي

 :قانون النقد والقرض.2.2

الغياب التاـ لعقود التمويل الإسلبمي، كالتّّ تصدر الصكوؾ الإسلبمية على أساسها، كذلك راجع إلى القانوف 
  ابؼتعلق بالنقد كالقرض؛2003 أكت 26 ابؼؤرخ في 11-03 كالأمر 90/10رقم 

 :بورصة الجزائر.3.2

 (السندات الإسلبمية)لطابؼا رفضت بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة إدراج الصكوؾ الإسلبمية برت مسمى 
 ضمن القيّم ابؼنقولة ابؼتداكلة في السوؽ ابعزائرية مبررة ذلك بعدـ كجود سند قانوني بهيز ذلك؛

 :القانون التجاري.4.2

لا يتيح القانوف التجارم ابعزائرم إصدار صكوؾ الإستثمار بصفتها بسثل حقوؽ متساكية القيمة دكف أف يكوف 
بغاملها صفة ابؼسابننٌ؛ فالقيّم ابؼنقولة التّّ يتيح القانوف لشركات الأسهم إصدارىا أسهم أك شهادات استثمار بسثل 

 .ملكية في رأس ماؿ الشركة أك سندات بدختلف أنواعها بسثل ديونها عليها

 :قانون الضرائب.5.2

إفّ إصدار صكوؾ إسلبمية قائمة على صيغ البيوع كبيع السلم كفق القواعد الشرعية بصفتها صيغ ناقلة بؼلكية 
أعياف قد تؤدم إلى معاملة ضريبية بؾحفة بحق ىذه الأدكات إذا ما قورنت بنظنًتها التقليدية؛ أم أذا طبقت عليها 

الأحكاـ الضريبية ابػاصة بعقود البيع، كالتّّ سوؼ يطبّق على بشن البيع أك الإستصناع فإنوّ سيؤثر على تنافسية ىذه 
 .الآداة مقارنة بغربيتها التقليدية

 

                                                           
، بؾلة بماء تجارب عالدية ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية الدستدامة وآفاقها في الجزائر راضية لسود، سامية بولعسل، مسعودة أماؿ بن سعيد،  1

. 71، 70: ، ص، ص2018، أفريل (01)للئقتصاد كالتجارة، عدد خاص، المجلد رقم 
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 :أهم الإجراءات لتفعيل الإصدار والتعامل بالصكوك الإسلامية في الجزائر .3

لعل أىم الإجراءات كابغلوؿ الواجب ابزاذىا كالعمل عليها من أجل تفعيل الإصدار كالتعامل بالصكوؾ 
 1:الإسلبمية في ابعزائر ما يأتي

 ضركرة توضيح نظاـ قانوني كتشريعي كضريبي خاص بنظم عملية إصدار كتداكؿ الصكوؾ الإسلبمية؛ 
  كضع نظاـ للرقابة الشرعية يعنى بدراقبة إحتراـ ىذه ابؼؤسسات للظوابط الشرعية في إصدارىا كتعاملها

 بالصكوؾ الإسلبمية؛
  إدراج مادة في قانوف الضرائب توضح كبردد الوعاء الضريبي ابؼطبق على الصكوؾ الإسلبمية مع إمكانية

 إعفائها من أجل تشجيع التعامل بالصكوؾ الإسلبمية إصدارا كتداكلا؛
 التحديد الدقيق للطبيعة القانونية للصكوؾ الإسلبمية كأدكات ملكية كليس دين؛ 
  ؛(القانوف ابػاص بالصكوؾ الإسلبمية)برديد مصادر القانوف ابؼطبق على ىذه الصكوؾ 
 تشكيل إما ىيئة بضلة الصكوؾ في كل إصدار، أك ىيئة كطنية عامة بفوّلة من جزء من رسوـ الإصدار؛ 
  بالسماح بإدراج العوائد ابؼتغنًة  (أسعار ابػدمات ابؼالية الإسلبمية)تعديل التنظيم ابؼتعلق بالشركط ابؼصرفية

 .للصكوؾ الإسلبمية مع استبعاد ضماف القيمة الابظية للصكوؾ كالعائد

، كرغم كجود مصارؼ إسلبمية كشركات تأمنٌ  بفاّ سبق فالتمويل الإسلبمي في ابعزائر لم يكن كاضح ابؼعالم إلى غاية اليوـ
إسلبمي إلا أفّ ابؼناخ ابؼلبئم لتبنيها ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية في ابعزائر لم يكن متوّفرا، لكن عموما بيكن القوؿ أفّ ىناؾ 

 .مساعي كجهود لتطوير بؾاؿ التمويل الإسلبمي في ابعزائر كتفعيلو

 :نموذج مقترح لتطبيق الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الديزانية العامة للجزائر: الدطلب الثاني

بعيدا عن الدعوة لتطبيق الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر كبديل بسويلي كإبراز دكرىا كأبنيتها من ابعانب النظرم 
كالاستشهاد بتجارب الدكؿ التّّ استخدمتها، كبعد الاعتماد الفعلي لصيغ التمويل الإسلبمي في البنوؾ ابعزائرية؛ 

أصبح لزاما على الباحث تقدنً ىياكل بؽذه البدائل الإسلبمية براكي كاقع الاقتصاد ابعزائرم كيعتمد عليها كحلوؿ 
 .كاقعية قابلة للتجسيد

 :تفعيل إستخدام الصكوك الإسلامية في الجزائر .1

في الوقت ابغالي كفي كقت سابق فإفّ الإقتصاد ابعزائرم كاف متعثرا كضعيفا بسبب الفساد كالبنًكقراطية، إضافة 
إلى إنهيار احتياطيات النقد الأجنبي كما حدث في بؾتمع ابؼاؿ كالأعماؿ؛ خلّف ما بيكن تسميتو بأزمة مالية خاصة 
في ظل اعتماد ابعزائر على عائداتها من البتركؿ، لذا فإنوّ كاف لزاما على ابعزائر اليوـ أف تعتمد مصادر بسويلية جديدة 

                                                           
1
، ابؼلتقى العلمي الوطني حوؿ النظاـ ابؼالي كإشكالية بسويل الإقتصاديات النامية، ابؼنعقد الصكوك الإسلامية كبديل غيّ تقليدي للتمويلربضاني سناء، ديلمي فتيحة،   

. 15، 14:  بجامعة محمد بوضياؼ، ابؼسيلة، ص، ص2019 فيفرم 05 ك04يومي
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لتمويل مشاريعها كخططها التنموية، ككذا لتمويل عجزىا ابؼوازني كمن أجل ذلك بيكن اقتراح الصكوؾ الإسلبمية 
كبديل بسويلي بيكن أف تستخدمو ابغكومة ابعزائرية ابعديدة كذلك على اعتبار أفّ فيها أنواع متخصصة من العقود 

 .كالصيغ التمويلية الإسلبمية

فّ ابعزائر لم تتأخر في تطبيق الصكوؾ الإسلبمية، إبّما تأخرت في توسيع كتفعيل كتعميم فإمن كجهة نظر الباحثة 
 :استخداـ الصكوؾ الإسلبمية، كذلك للؤسباب الآتية

  مسابنة ابعزائر في تأسيس ىيئة المحاسبة كابؼراجعة كفقا لاتفاؽ الشراكة الذّم تّم التوقيع عليو من قبل
 في ابعزائر 1990 فيفرم 26:  ىػػػ ابؼوافق ؿ1410 صفر 01ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كذلك بتاريخ 

 العاصمة؛
  يدّرس بزصص الإقتصاد الإسلبمي اليوـ في العديد من جامعات ابعزائر كمنها جامعة الأمنً عبد القادر

بقسنطينة، كبرتوم مكتبات ابعامعات ابعزائرية على عديد ابؼذكرات كالرسائل كالأطركحات بأيدم الطلبة 
 ابعزائرينٌ جوىر مواضيعها ىو التمويل الإسلبمي؛

  النيّة ابػالصة في تطبيق الصنًفة الإسلبمية في ابعزائر؛ كذلك من خلبؿ فتحها المجاؿ أماـ تأسيس البنوؾ
الإسلبمية ابػاصة، كإف كاف بذسيد ىذا الواقع مقيّد، كلم تعتمده ابعزائر في بنوكها العمومية إلا أفّ كجود 

الإماراتي        " بنك السلبـ"البحريني ك" بنك البركة"ثلبث بنوؾ تعتمد الصنًفة الإسلبمية في ابعزائر كىي 
 الكويتّ يعتبر نقطة إبهابية في ىذا المجاؿ كإف كانت كلها فركع لبنوؾ خارجية؛" بنك ابػليج"ك

  موافقة بؾلس النقد كالقرض على التنظيم ابؼتعلق بدمارسة الصنًفة الإسلبمية من طرؼ البنوؾ كابؼؤسسات
 . بشكل ربظي2018 نوفمبر 04ابؼالية في ابعزائر كذلك بتاريخ 

ىذا يعني أفّ ملبمح الصنًفة الإسلبمية بدا فيها الصكوؾ الإسلبمية في ابعزائر بدت كاضحة نوعا ما لكنّها برتاج 
أكلا إلى إدراؾ ابغكومة ابعزائرية ابعديدة بفوائدىا من ناحية بؿاربة الإكتناز كجلب ابؼدخرات كحتى جلب ابؼبتكرين 

كأصحاب الأفكار دكف ابؼاؿ، ككذا من ناحية توسيعها كتنويعها لدائرة التمويل، ثمّ برتاج إلى التنظيم كالتطبيق 
لاستخدامها بشكل فعلي، فلو أصدرت ابغكومة ابعزائرية ابعديدة على مدل قريب صكوكا إسلبمية يشتريها كل فرد 

أك مؤسسة لإبقاز مشاريعها ابؼبربؾة مقابل ىامش ربح كليس فائدة ربوّية؛ فإنهاّ ستحقق نقلة في ىذا المجاؿ، كبزلق 
 .ديناميكية في البنوؾ، كمنافسة فيما بينها لتطوير ىذا المجاؿ
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 في الجزائر بطريقة غيّ 2020الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الديزانية العامة الدتورقع لسنة  .2
 :مباشرة

 :2020مضمون الديزانية العامة الدتورقعة لسنة .1.2

؛ فإفّ 2019 ديسمبر 30 ابؼؤرخة في تاريخ 81 الصادر في ابعريدة الربظية رقم 2020حسب قانوف ابؼالية لسنة 
 دكلار للبرميل، 50:  يعتمد على سعر نفط مرجعي قدره2020التأطنً الاقتصادم الكلي للميزانية العامة لسنة 

 . % 4,08:  كمعدؿ تضخم قدّر ب% 1,8: كمعدؿ بمو قدره

 مليار دج 6,289.7:  على صعيد ابؼويزانية العامة إبصالي إيرادات عامة قدرىا2020كيتوّقع قانوف ابؼالية لسنة 
 مليار دج كعائدات للجباية 2,200.3 كمن بينها 2019 مقارنة بالإيرادات العامة لسنة 3,3بابلفاض قدره 

 مليار دج 2,929.8 مليار دج بينما تتوّزع ميزانية التجهيز على 4,893.4: النفطية، كتقدر ميزانية التسينً ب
  1. مليار دج كرخص البرامج ابؼوّجهة بؼشاريع جديدة أك لإعادة تقييم ابؼشاريع1,619.9كاعتمادات الدفع، ك

 لتمويلها باستخدام 2020بعض البنود والدشاريع الحكومية الدقترحة من الديزانية العامة لسنة .2.2
 :الصكوك الإسلامية

 :بند دعم الحصول على السكن في نفقات التجهيز .أ 

 فإنوّ في نفقات التجهيز حاز قطاع ابؼنشآت القاعدية الاقتصادية ك الإدارية 2020إنطلبقا من قانوف ابؼالية لسنة 
 آلاؼ دينار جزائرم كاعتماد أك كأكبر إعتماد في ابؼيزانية 602.151.806: على الصدارة بدبلغ قدّرت قيمتو ب

 آلاؼ دينار جزائرم، كفي 600.000.000: ، يليو قطاع مواضيع بـتلفة بدبلغ قيمتو2020العامة للجزائر لسنة 
كىذا ابؼبلغ ابؼالي  2، آلاؼ دينار جزائرم329.950.660: ابؼرتبة الثالثة قطاع دعم ابغصوؿ على السكن بقيمة

كفي ظل عزكؼ ابؼواطن ابعزائرم على اقتناء السكن عن ، الأخنً يعكس أحد مصادر كطرؽ التمويل السكني في ابعزائر
طريق البنك، بسبب ما توفره البنوؾ ابعزائرية من صيغ بسويلية بـالفة للشريعة الإسلبمية من خلبؿ اعتمادىا على 

القركض الإستهلبكية التقليدية، كفي ظل تزاحم كتكاتل الطلبات على السكنات الإجتماعية من طرؼ بـتلف طبقات 
المجتمع ابعزائرم رغم أنّها صيغة سكنية بـصصة لفئة من أفراد المجتمع بؿدكدم الدخل، كبدا أفّ ابغكومة ابعزائرية كلّفت 

كبضلّت نفسها مسؤكلية عملية بناء السكنات لفئة من أفراد المجتمع كىي عملية تتطلب بسويلبت ضخمة؛ فإنوّ بيكن 
اقتراح الصكوؾ الإسلبمية في بؾاؿ الإستثمار العقارم لتمويل ابؼشاريع ابغكومية لبناء السكنات في ابعزائر، كبيعها بعد 

في شق نفقات التجهيز في " دعم ابغصوؿ على السكن"ذلك إلى ابؼواطننٌ، كىذا من شأنو بزفيف العبء على بند 

                                                           
. 42، 41: ص ، ص،2019 ديسمبر 30 ابؼؤرخة في تاريخ 81، العدد رقم الجريدة الرسمية:  أنظر 1
. 2020جدكؿ يوضح نفقات التسينً ابؼقدّرة لسنة  04ابؼلحق رقم :  أنظر 2
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 كمنو بزفيض العجز ابؼوازني ابؼتوّقع، كلعل أىم 2020ابؼوازنة العامة للجزائر ابؼقترحة حسب قانوف ابؼالية لسنة 
 1:ابػطوات ابؼمكن اقتراحها لاعتماد الصكوؾ الإسلبمية في ىذا المجاؿ

  تقوـ كزارة السكن كالعمراف ابعزائرية بتحديد حجم الطلب على السكنات بدختلف صيغها كأنواعها، بدا فيها
 السكن الإجتماعي؛

 بردد كزارة السكن كالعمراف ابعزائرية التكلفة كالربح ابؼتوقّع، كتقوـ بدراسة اقتصادية بؼشركع سكني بؿدد؛ 
  إلى شركة ذات " صكوؾ بناء"تقدّـ كزارة السكن كالعمراف ابعزائرية طلبا بإصدار صكوؾ كلتسمى مثلب

الغرض ابػاص؛ حيث تكوف قيمة ىذه الصكوؾ مساكية للتكلفة ابؼتوّقعة للبناء حسب الدراسة الاقتصادية 
 للمشركع؛

  تعرض كزارة السكن كالعمراف ابعزائرية على بضلة الصكوؾ ابؼمّولنٌ بؼشركع البناء؛ اقتساـ عائد الإبهار بنسبة
 معيّنة تكوف بؿددة بناءا على الدراسة الإقتصادية للمشركع؛

 شراؤىا من حامليها شيئا : بىصص جزء من العائد الذّم بسلكو كزارة السكن كالعمراف لإطفاء الصكوؾ؛ أم
 فشيئا لتعود ابؼلكية الكاملة بعد فترة من الزمن للمباني إلى كزارة السكن كالعمراف؛

  تكوف ابغكومة ابعزائرية أيضا ضامنة لإطفاء الصكوؾ عند حلوؿ أجلها إذا عجزت كزارة السكن كالعمراف
 عن القياـ بذلك، على أف يكوف ما تدفعو ابغكومة دينا دكف فائدة في ذمة الوزارة؛

  كزارة السكن ىي من تنشأ شركة ذات غرض خاص لتنوب عنها في إصدار الصكوؾ كإدارة بؿفظتها
، كما تتولى إعداد نشرة (بضلة الصكوؾ)كابؼشركع السكني، كفي نفس الوقت تكوف ككيلب عن ابؼمّولنٌ 

 الإصدار التّّ تتضمن كل تفاصيل الصكوؾ كعملية التصكيك كشركط العقد؛
  الشركة ذات الغرض ابػاص بزتار نوع الصكوؾ ابؼلبئم لطلب التمويل كلعل أىم الصكوؾ ابؼمكن

استخدامها في ىذا المجاؿ ىي صكوؾ ابؼرابحة، صكوؾ الإستصناع، صكوؾ الإجارة، صكوؾ ابؼشاركة 
 . ابؼنتهية بالتمليك

إذف استخداـ الصكوؾ الإسلبمية بصيغ بـتلفة لتمويل كدعم مشاريع بناء السكنات في ابعزائر سيقلل من 
:  ب2020ابؼدرج ضمن نفقات التجهيز كابؼقدّر لسنة " دعم ابغصوؿ على سكن"الاعتماد ابؼخصص لبند 

 . آلاؼ دينار جزائرم، كىذا قد يقلب موازين ابؼيزانية العامة كبىفّض طبعا من العجز ابؼتوّقع329.950.660
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  :« Start-up »صندوق دعم وتطوير الدنظومة الإقتصادية للمؤسسات الناشئة  .ب 

 فقد أنشأت ابغكومة ابعزائرية صندكقا كطنيا لدعم مبادرات ابؼؤسسات 2020حسب قانوف ابؼالية لسنة 
الناشئة، كقد نظمت كزارة التجارة برت رعاية الوزارة الأكلى ندكة للمؤسسات الناشئة للتعريف بالإجراءات التّّ ابزذتها 

 . كابؼتعلقة بإعفاء ىذه ابؼؤسسات من الضرائب كالرسوـ2020ابغكومة في مشركع قانوف ابؼالية لسنة 

 1:كتكمّن مصادر بسويلو في

 إعانة الدكلة؛ 
 الناتج عن الرسوـ غنً ابعبائية؛ 
 كل ابؼوارد كابؼسابنات الأخرل. 

 2:كمن باب النفقات

 ضماف بسويل القركض البنكية لفائدة ابؼؤسسات الناشئة؛ 
 كضع نسب برفيزية للقركض البنكية؛ 
 بسويل التكوين؛ 
 إحتضاف للمؤسسات الناشئة. 

كبالنسبة بؽذا الصندكؽ فلو أفّ ابغكومة ابعزائرية تستغلو كوعاء لإستقطاب الأمواؿ ثمّ توجيهها لدعم ابؼشاريع 
 :الناشئة كذلك كفق ابػطوات الآتية

  ابغكومة تقوـ بإحصاء ابؼشاريع كابؼؤسسات الناشئة الراغبة في الإبلراط في الصندكؽ كالاستفادة من الدعم
 ابؼالي؛

  ابغكومة تقوـ بدراسة جدكل اقتصادية لكل ابؼشاريع، أك تقوـ بدراجعة كتقييم ابعدكل الاقتصادية ابؼقدّمة من
 طرؼ أصحاب ابؼؤسسات الناشئة ليتم قبوؿ ابلراطها كحصوبؽا على الدعم ابؼالي؛

  ّّابغكومة بردد قيمة ابؼبلغ ابؼالي الإبصالي الذّم يتطلب توفنًه في الصندكؽ لدعم بـتلف ابؼشاريع ابؼقبولة الت
 تّم قبوبؽا؛

  ابغكومة تنشأ شركة ذات غرض خاص لتنوب عنها في عمليات إصدار الصكوؾ كإدارتها ككذا إبراـ العقود
 كما تنوب عن ابؼكتتبنٌ كابؼستفيدين أصحاب ابؼشاريع الناشئة؛

                                                           
1
. 49: ، ص2019 ديسمبر 30 ابؼؤرخة في تاريخ 81 العدد رقم الجريدة الرسمية  

 .ه، الصفحة نفسهاسنف رجعالم  2
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  ابغكومة كمن خلبؿ الشركة ذات الغرض ابػاص تصدر صكوؾ بقيمة ابؼبلغ ابؼالي الإبصالي الذّم تّم تقديره
لتمويل الصندكؽ كفق صيغة شرعية معينة كصكوؾ ابؼشاركة ابؼتناقصة أك غنًىا من الصكوؾ ابؼناسبة لنوع 

 ابؼشاريع؛
 ابؼكتتبوف يبرموف عقد مشاركة أك أم عقد آخر حسب ما تّم إصداره كيقدّموف الأمواؿ مقابل الصكوؾ؛ 
  ؛(أصحاب ابؼشاريع الناشئة)الشركة ذات الغرض ابػاص تقدـ الأمواؿ للمستفيدين 
 ابؼستفيدكف يستثمركف الأمواؿ كينشؤكف مشاريعهم؛ 
 ابؼستفيدكف يقدّموف الدفعات من الأمواؿ للشركة ذات الغرض ابػاص كىي بدكرىا تقدّمها للمكتتبنٌ؛ 
  عند الانتهاء من تسليم بشن الصكوؾ كىامش الربح حسب ابؼتفق عليو في العقود، تطفأ الصكوؾ كتنتقل

في حاؿ أعتمدت صكوؾ ابؼشاركة  (أصحاب ابؼشاريع الناشئة)ابؼلكية التامة من ابؼكتتبنٌ إلى ابؼستفيدين 
 .ابؼتناقصة ابؼنتهية بالتمليك

 عن أىدافو « Start-up »كبهذا لا بىرج صندكؽ دعم كتطوير ابؼنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة 
كمهامو كإبّما توّفر الدكلة بذلك أموالا قد توجهها لبنود أىم كأكثر أكلوية كاحتياجا في ابؼيزانية العامة؛ فتكلفة الصندكؽ 

في حاؿ تطبيق فكرة الصكوؾ الإسلبمية ستكوف أقل بكثنً من كوّنو يوفر الدعم للمؤسسات الناشئة من ابػزينة 
العمومية للدكلة، كيبقى ىذا ابؼقترح  أك ابؽيكل ابؼقدّـ فكرة برتاج إلى تصويب كرأم أصحاب الإختصاص من الشريعة 

 . الإسلبمية

 :مشاريع تطوير مطارات الجزائر .ج 

فإنوّ ستكوف ىناؾ مشاريع لتطوير كل ابؼطارات على " عبد المجيد تبوف"حسب برنامج رئيس ابعمهورية ابعزائرم 
مستول ابعزائر، لذلك يقترح توفنً التمويل اللّبزـ بؽذه ابؼشاريع باستخداـ الصكوؾ الإسلبمية مع مراعاة المحلية في 

إصدار ىذه الصكوؾ أك على الأقل ابعهوّية في حاؿ مشاريع تطوير مطارات ابعنوب ابعزائرم؛ كابؽدؼ من ذلك ىو 
تنشيط كل ابؼناطق كالولايات كجلب كل ابؼدخرات، كأيضا لتفادم الإستحواذ على عدة مشاريع من طرؼ نفس 
ابؼكتتبنٌ في عدة كلايات، كإتاحة الفرصة لأكبر عدد بفكن من الأفراد للمشاركة كلّ على قدر مدخراتو، كبيكن 

 .الاعتماد في ىذه ابؼشاريع على صكوؾ الإجارة أك صكوؾ ابؼشاركة ابؼتناقصة

 :مشاريع إنشاء معاهد للتكوين في مجال الصناعات البترولية والغازية .د 

فإنوّ ستكوف ىناؾ مشاريع لإنشاء معاىد للتكوين في " عبد المجيد تبوف"حسب برنامج رئيس ابعمهورية ابعزائرم 
بؾاؿ الصناعات البتركلية كالغازية في بـتلف ابؼناطق من ابعزائر، كيقترح بخصوص بسويل ىذه ابؼشاريع أف تستخدـ 

الصكوؾ الإسلبمية بصيغة صكوؾ الإجارة كلكن تكوف بـصصة كموّجهة للمؤسسات ككحدكات الإنتاج كالمجمعات 
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البتركلية كالشركات البتركلية في ابعزائر لتكتتب فيها عن طريق البورصة، فمن ابؼعلوـ أفّ ىذه الشركات ىي ابؼفعّل 
 : تقريبا لبورصة ابعزائر فهذا سيجعل البورصة أكثر ديناميكية، كبيكن تصوّر ابؽيكل الآتي% 90كبنسبة 

 هيكل صكوك الإجارة الدقترح اعتمادها لتمويل مشاريع إنشاء معاهد التكوين في مجال 21شكل رقم 
 :الصناعات البترولية  والغازية في الجزائر

 بعد تسليم بشن الصكوؾ كاملب تنتقل ملكية ابؼعاىد إلى ابغكومة   

    

 تسديد الأقساط حسب ابؼتفق عليو   دفع الأقساط إلى بضلة الصكوؾ      

      تقدّـ طلب كنشرة الإصدار  إصدار تصدر صكوؾ إجارة

        
      تقديم حصيمة الإكتتاب    الإكتتاب في الصكوك

        بدفع المقابل المالي    
     إنشاء   المعاهد          

 

 
 

 .طالبةمن إعداد ال :الدصدر

 فإفّ ابغكومة ابعزائرية تستغل صكوؾ الإجارة لتمويل مشاريع إنشاء معاىد للتكوين في 21من خلبؿ الشكل 
 :بؾاؿ الصناعات البتركلية كالغازية كذلك كفق ابػطوات الآتية

 ابغكومة تقوـ بتحديد كتقدير ابؼبلغ ابؼالي الإبصالي الذّم يتطلبو إنشاء ابؼعاىد التكوينية؛ 
  ابغكومة تنشأ شركة ذات غرض خاص لتنوب عنها في عمليات إصدار الصكوؾ كإدارتها ككذا إبراـ العقود

 كما تنوب عن ابؼكتتبنٌ؛
  ابغكومة كمن خلبؿ الشركة ذات الغرض ابػاص تصدر صكوؾ إجارة بقيمة ابؼبلغ ابؼالي الإبصالي الذّم تّم

 تقديره لتمويل ابؼشاريع؛
  ابؼكتتبوف كىم في ىذه ابغالة بؿددكف بالشركات الناشطة في بؾاؿ المحركقات في ابعزائر يبرموف عقد إجارة

 كيقدّموف الأمواؿ مقابل الصكوؾ؛

 

 الحكومة

 

الشركات 

الناشطة في 

 قطاع الحروقات

 

SPV 

إبرام عقد 

 إجارة

1 

4 3 

2 

7 
8 

5 

6 

9 
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 الشركة ذات الغرض ابػاص تقدّـ الأمواؿ للحكومة؛ 
 ابغكومة تقوـ بإنشاء ابؼعاىد؛ 
  ابغكومة تدفع الأقساط حسب ابؼتفق عليو في عقد الإجارة من الأمواؿ للشركة ذات الغرض ابػاص كىي

 بدكرىا تقدّمها للمكتتبنٌ؛
  عند الانتهاء من تسليم بشن الصكوؾ كاملب حسب ابؼتفق عليو في العقود، تطفأ الصكوؾ كتنتقل ابؼلكية

 .التامة للمعاىد من ابؼكتتبنٌ إلى ابغكومة
 :تسديد الديون .ق 

في حاؿ تهيئة البيئة ابؼلبئمة كالبدء الفعلي في استخداـ الصكوؾ الإسلبمية من طرؼ ابغكومة ابعزائرية؛ فإنوّ من 
الضركرم الإبتعاد عن أدكات الدّين التقليدية كإبهاد حلوؿ بؼسألة الديوف ابؼتراكمة كتقترح الطالبة في ىذا المجاؿ 

الاعتماد على الصكوؾ الإسلبمية لتسديد الديوف؛ كذلك من خلبؿ إحصاء ابغكومة ابعزائرية لديونها كبرديد ابؼبلغ 
الإبصالي الذّم بلغتو قيمة الديوف، ثمّ طرح صكوؾ بنفس قيمة ابؼبلغ الإبصالي للديوف كفوائدىا ابؼتراكمة، كتوّجو حصيلة 
الإكتتاب في الصكوؾ إلى تسديد الدّين، كىذا من شأنو بزفيف عبء تراكم الفائدة الربوية كالإرتباط بدين دكف فوائد 

 .كمنو توفنً مبالغ كالتزامات ثابتة مستقبلية

 :الصكوك الإسلامية لتمويل عجز الديزانية العامة في الجزائر بطريقة مباشرة .3

نتيجة للظركؼ الاقتصادية التّّ مرت بها ابعزائر، كاعتبارا للآثار السلبية ابؼترتبة على توّسعها في الاستدانة عن 
طريق الاقتراض ابغكومي لتمويل عجز موازناتها العامة خلبؿ سنوات؛ بيكن اقتراح إصدار صكوؾ إسلبمية بقيمة 

العجز ابؼتوّقع كاستخداـ حصيلة الإكتتاب لتغطية العجز ابؼوازني بطريقة مباشرة؛ فالصكوؾ الإسلبمية بالنسبة 
للحكومة ابعزائرية ىي نوع من الاستدانة، لكنها استدانة مشركعة بالدرجة الأكلى، كلا يترتب عنها التزامات ثابتة 

 .مستقبلب، كما أنهاّ مرتبطة بابؼوارد الفعلية للحكومة كبالإستثمارت أم أفّ بؽا إبهابيات مقارنة بأدكات الدّين التقليدية

 :كلعل أىم النقاط الواجب على ابغكومة ابعزائرية مراعاتها ما يأتي

 القياـ بالدراسات اللّبزمة لتهيئة بقاح الأدكات ابؼالية الشرعية بدا فيها الصكوؾ الإسلبمية؛ 
 تبني آلية مناسبة كاختيار الصكوؾ ابؼلبئمة التّّ بيكن طرحها لتمويل العجز ابؼوازني؛ 
  ،تصنيف الصكوؾ الإسلبمية ابؼختارة التّّ تساعد على بسويل العجز ابؼوازني مع مراعاة جدكاىا الاقتصادية

 ككذا مشركعيتها، ثمّ استخدامها على أساس ىذا التصنيف؛
 استبعاد استخداـ أدكات الدّين التقليدية بابؼوازاة مع الصكوؾ الإسلبمية. 
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بيكن الاعتماد على بـتلف أنواع الصكوؾ الإسلبمية لتمويل العجز ابؼوازني، كتقترح الطالبة أف تعتمد ابغكومة 
ابعزائرية مبدأيا في ابؼدل القصنً على صكوؾ السلم كصكوؾ الإجارة، كذلك على اعتبار أنّها الصكوؾ ابؼناسبة لطبيعة 

 الاقتصاد ابعزائرم في الوقت ابغاضر؛ 

 الحصول على التمويل الأجنبي باستخدام صكوك السلم بدل الاستدانة الربوية : 

صكوؾ السلم ترتب على ابغكومة ابعزائرية إلتزاما بسلعة مؤجلة تسلّمها في أجل بؿدد متفق عليو مستقبلب، مقابل 
حصوبؽا على بشن عاجل كتكوف السلعة موصوفة كبؿددة؛ فصكوؾ السلم إذف مناسبة للموارد الطبيعية بساما كإنتاج 

 .البتركؿ في حالة ابعزائر، كبيكن أف تكوف ىذه الصكوؾ ذات إصدار دكلي تسمح للدكؿ الأجنبية بالإكتتاب فيها

 صكوك الإجارة: 

صكوؾ الإجارة تسمح للحكومة ابعزائرية بتأجنً ما بسلكو من آلات كمعدات كعقارات كأصوؿ ثابتة كبذهيزات، 
 .ثمّ بزصص حصيلة بيع صكوؾ الإجارة التّّ تتحصل عليها ابغكومة ابعزائرية لتمويل عجز ابؼيزانية العامة

إذف بيكن القوؿ أفّ استخداـ الصكوؾ الإسلبمية من طرؼ ابغكومة ابعزائرية سيسمح بؽا بتمويل عجز موازناتها 
بعيدا عن تراكم الفوائد الربوية كبـاطر التمويل التقليدم؛ كذلك من خلبؿ إصدار صكوؾ إسلبمية لتمويل ابؼشاريع 

 لتخفيف العبء على شق النفقات العامة؛ حيث تستخدـ 2020ابؼقرر ابقاكىا في سنة معيّنة مثلب خلبؿ سنة 
الصكوؾ بصيغها ابؼختلفة لتوفنً التمويل اللّبزـ لإبقاز تلك ابؼشاريع إذا كانت مشاريع صغنًة منتهية في نفس السنة، 

 .أك توفنً قسط التمويل ابػاص كالواجب إنفاقو خلبؿ تلك السنة إذا كانت ابؼشاريع طويلة الأجل
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 خلاصة الفصل
تّم التطرّؽ في ىذا الفصل إلى كل من السياسة ابؼالية كالسياسة النقدية التّّ اعتمدتها ابعزائر خلبؿ الفترة 

، كبعدىا إلى برديد فعاليتهما بؾتمعتنٌ؛ أم  كسياسة اقتصادية للجزائر، كما تناكؿ ىذا الفصل 2000-2019
تقدنً تصوّر مقترح لتمويل عجز ابؼوازنة العامة للجزائر باستخداـ الصكوؾ الإسلبمية بالتركيز على ميزانية سنة 

، كتّم التوصل إلى أفّ ابعزائر بيكنها أف تستفيد من بذارب الدكؿ الأخرل لعلبج عجز ابؼوازنة العامة عن طريق 2020
الصكوؾ الإسلبمية بدا بسلكو من مقوّمات كبفتلكات؛ فابعزائر بيكنها أف تفعّل استخداـ الصكوؾ الإسلبمية بعدة 

صيغ في علبج عجز ابؼوازنة العامة كمراجعة القواننٌ كإبهاد آليات فعّالة للئستفادة من ابؼدخرات لدل الأفراد 
كابؼؤسسات، كدعم بسويل مشاريعها لتخفيف العبء على الإيرادات العامة من جهة، كترشيد النفقات العامة من جهة 

 . أخرل ككلو ينصب ضمن بزفيف العجز في ابؼوازنة العامة أك علبجو
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 خاتمة عامة
من خلال ىذا البحث تّم التطرق للجوانب النظرية اتظتعلقة بكل من الصكوك الإسلامية واتظوازنة العامة للدولة، 

وإلى أساليب تدويل العجز اتظوازني من جانب الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي، كما تطرّق البحث تظسألة 
اتظخاطر في الصكوك الإسلامية وطرق إدارتها، بعدىا تّم عرض الواقع التطبيقي لاستخدام الصكوك الإسلامية كأداة 

لتمويل عجز اتظوازنة العامة للدولة من خلال الاستدلال بتجارب كل من ماليزيا، السودان، واتظملكة العربية السعودية 
في ىذا المجال، وفي الأختَ قدّم ىذا البحث تصورا لنموذج مقتًح لاستخدام الصكوك الإسلامية في تدويل عجز اتظوازنة 

 .وفي ظل السياسة النقدية واتظالية اتظتّبعة في الوقت اتضاضر2020العامة للجزائر مع التًكيز على ميزانية سنة 

تبتُّ من خلال ىذا البحث الدور الذّي تنكن أن تؤديو الصكوك الإسلامية كبديل شرعي للأساليب التقليدية في 
تدويل العجز اتظوازني؛ فهذه الأختَة تتميز بالربوّية والتضخم واستخدامها ينتج عنو سلبيات على الاقتصاد والمجتمع 

كتًاكم الديون خاصة منها اتطارجية، وزيادة النفقات العامة ومنو زيادة الأعباء على الأجيال القادمة؛ فهذه الأساليب 
لا تراعي جانب الاستدامة في الاقتصاد، وقد توّصل ىذا البحث إلى تغموعة من النتائج واتظقتًحات تنكن إيرادىا 

 :كالآتي

 :نتائج اختبار الفرضيات .1

 :بعد اختبار فرضيات البحث كانت النتائج كالآتي

 تلقق اعتماد الدولة على إصدار الصكوك الاستثمارية الإسلامية لتمويل عجز اتظوازنة العامة : الفرضية الأولى
تنويع وزيادة في مصادر إيرادات الدولة، واستقطاب الأموال اتظوجودة خارج : للدولة، بدل السندات التقليدية

اتصهاز اتظصرفي لتغطية جزء من العجز في اتظوازنة بشكل مباشر، وكذا توفتَ التمويل للحكومات للمشاريع 
الكبرى ومشاريع البنية التحتية؛ تؽاّ تمفف العبء على اتظوازنة العامة للدولة لتوفتَ موارد تنكن توجيهها 

لأغراض أخرى لذا تعتبر البديل الشرعي الأنسب والأمثل للسندات التقليدية، و ىو ما يؤكد صحة ىذه 
 الفرضية؛

 أثبتت الطرق الوضعية لعلاج عجز اتظوازنة العامة للدولة فشلها؛ من خلال ما يتًتب عن : الفرضية الثانية
عامة كأزمات الديون، التضخم، وزيادة النفقات العامة، استخدامها من آثار سلبية على الاقتصاد بصفة 

تدويل عجز اتظوازنة العامة باستخدام الصكوك الإسلامية تكنب وتحميل الأعباء للجيل القادم، في حتُ 
، و ىو ما اتضكومة الاعتماد على الطرق التقليدية، وما يتًتب عنها من آثار سلبية على الاقتصاد والمجتمع

 يؤكد صحة ىذه الفرضية؛
 من خلال تتّبع مصادر تدويل العجز اتظوازني في تجارب ماليزيا، السودان، واتظملكة العربية : الفرضية الثالثة

السعودية خلال فتًة الدراسة، لوحظ أنّ نسبة الاعتماد على الصكوك الإسلامية في تدويل عجز موازنات 
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ىذه الدول ىي نسبة معتبرة وفاقت في ماليزيا حتى نسبة التمويل بالقروض اتطارجية في نظام مصرفي تؼتلط 
بتُ الإسلامي والتقليدي، كما أنّ السودان تؾحت بشكل كبتَ في تدويل مشاريعها الكبرى التنموّية ومشاريع 
البتٌ التحتية باستخدام الصكوك الإسلامية في نظام مصرفي إسلامي بحت، في حتُ اعتمدت اتظملكة العربية 
السعودية على الصكوك الإسلامية في تسديد ديونها وبالتالي تدويل عجز موازنتها العامة، وإن كانت تجربتها 
حديثة في ىذا المجال إلا أنّها آتت تذارىا، وىذا يؤكد تؾاح تجارب ىذه الدول الثلاث في استخدام الصكوك 

 الإسلامية لتمويل عجز موازناتها العامة وبالتالي تأكيد صحة ىذه الفرضية؛
 اتصزائر لم تتأخر في تطبيق الصكوك الإسلامية فملاتػها موجودة تبتُّ من خلال البحث أنّ : الفرضية الرابعة

وذلك باعتبار أنّ اتصزائر تّردت توسيع وانتشار وتفعيل ؛ أساسا، إتّفا تأخرت في توسيع وتفعيل استخدامها
الصكوك الإسلامية إلّا أنّها كانت سبّاقة في ىذا المجال ، وأخذت اتططوة الأولى في ذلك من خلال 

مساتقتها في تأسيس ىيئة المحاسبة واتظراجعة وفقا لاتفاق الشراكة الذّي تّم التوقيع عليو من قبل اتظؤسسات 
 في اتصزائر العاصمة، وبعد موافقة تغلس النقد والقرض على التنظيم اتظتعلق 1990اتظالية الإسلامية، سنة 

 2018 نوفمبر 04بممارسة الصتَفة الإسلامية من طرف البنوك واتظؤسسات اتظالية في اتصزائر وذلك بتاريخ 
، بالإضافة إلى فتحها للمجال أمام تأسيس البنوك الإسلامية اتطاصة 02-20 وصدور نظام بشكل رتشي

 وإن كان تجسيد ىذا الواقع مقيّد إلا أنوّ يثبت نيّة اتصزائر اتطالصة، وعليو فهذه الفرضية صحيحة؛
 صدر في  بعد موافقة تغلس النقد والقرض في بنك اتصزائر على صيغ التمويل الإسلامي؛ :الفرضية اتطامسة

 مارس 15 ىـــــ اتظوافق ل1441 رجب 20 اتظؤرخ في 02-20اتصريدة الرتشية للجمهورية اتصزائرية نظام 
 تلدد العمليات البنكية اتظتعلّقة بالصتَفة الإسلامية وقواعد تؽارستها من طرف البنوك واتظؤسسات 2020

 اتظالية، كما تلدد اتظنتجات التي تختص بها ىذه العمليات، ومنو صحة ىذه الفرضية؛
 بعد اختيار تغموعة من البنود واتظشاريع اتضكومية اتظقتًحة من اتظوازنة العامة للجزائر لسنة : الفرضية السادسة

 ومنها بند دعم اتضصول على سكنات، صندوق دعم وتطوير اتظنظومة الاقتصادية للمؤسسات 2020
وكذا مشاريع تطوير اتظطارات وإنشاء معاىد للتكوين في تغال الصناعات البتًولية « Start-up »الناشئة 

والغازية، وبعد تػاولة إتكاد صيغ لتمويل ىذه البنود واتظشاريع السالفة الذكر باستخدام الصكوك الإسلامية؛ 
  للصكوك الإسلامية أن تدوّل اتظشاريع الكبرى التنموّية وعجز اتظوازنة العامة للجزائر من خلالتنكنتبتُّ أنوّ 

 تتماشى مع  منها صكوك الإجارة، السلم، واتظشاركة للصكوك الإسلامية وصيغتطوير وتصميم ىياكل
 . ومتطلبات المجتمع اتصزائري، و ىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضيةاحتياجات اتضكومة اتصزائرية

 :نتائج الدراسة النظرية .2

 : من خلال ما تّم دراستو والتطرّق إليو في  اتصانب النظري تعذا البحث تبتُّ ما يأتي
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  حقا شائعا في ملكية اتظال اتظراد استغلالو  (حاملها)الصكوك الإسلامية ىي ورقة وأداة مالية، تثبت لصاحبها
في مشروع استثماري؛ بهدف اتضصول على أرباح، وتخلو الصكوك الإسلامية من الربا؛ على عكس 

 السندات ذات الفائدة في الاقتصاد الوضعي؛
  تتميّز الصكوك الإسلامية بالتنوعّ واتظرونة التّي تلبي تؼتلف احتياجات ورغبات الباحثتُ عن التمويل

واتظستثمرين أفرادا كانوا أو حكومات، وتتعدد أنواع الصكوك الإسلامية وفقا لعدة اعتبارات؛ فحسب الأجل 
وتاريخ الاستحقاق؛ قد تكون الصكوك الإسلامية قصتَة أو طويلة الأجل، وقد تكون متناقصة أو متزايدة، 

 وحسب اتصهة اتظصدرة للصكوك؛ توجد الصكوك اتضكومية وصكوك الشركات وصكوك البنوك؛
  التصنيف الأكثر اعتمادا لأنواع الصكوك ىو الذّي حددتو ىيئة اتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية، وىو

صكوك : تقسيمها حسب صيغة العقد الإسلامي اتظبرم لإصدارىا؛ حيث تقسّم إلى صكوك استثمار ىي
صكوك : اتظضاربة، اتظشاركة، الوكالة بالاستثمار، اتظزارعة واتظغارسة واتظساقاة، والأخرى صكوك تدويل ىي

الإجارة، تظرابحة، السلم ،والاستصناع، و كل نوع من أنواع الصكوك الإسلامية تمتص تطبيقو بمجال تػدد، 
 ووفق آلية معيّنة؛

  ،للصكوك الإسلامية أتقية بالغة تكّمن في دورىا التمويلي والاستثماري الذّي تحققو للأفراد واتضكومات 
وللنظام اتظالي، بل وحتى للاقتصاد ككل، وذلك تظا تقدّمو من منافع وما تتميّز بو من خصائص؛ فقد يشتًك 

 في الانتفاع منها أكثر من طرف، وىي تلبي احتياجات كل اتظستثمرين على اختلاف متطلباتهم؛
  تنكن الاعتماد على الصكوك الإسلامية في تدويل التنمية والاستثمار، وكذا تدويل عجز اتظوازنة العامة للدولة؛

 :فهي تحقق
o تجميع وحشد اتظوارد اتظالية؛ 
o تدويل اتظشاريع الاستثمارية للأفراد واتظؤسسات، وكذا تدويل مشاريع البتٌ التحتية؛ 
o التوزيع العادل للثروة؛ 
o امتصاص مشكل البطالة والأموال اتظعطلة؛ 
o علاج عجز اتظوازنة العامة للدولة، وحل مشكلة اتظديونية. 

 العملية التّي يتم من خلاتعا توريق اتظوجودات أو الأصول : تديل تؼتلف التعاريف والآراء إلى أنّ التصكيك ىو
 غتَ السائلة، وجعلها قابلة للتداول؛

  تنر تصكيك الصكوك الإسلامية بثلاث مراحل؛ بدءا بمرحلة الإصدار، ثمّ مرورا بمرحلة التداول، وانتهاءا
بمرحلة الإطفاء، وفي كل مرحلة توجد تغموعة من الشروط والضوابط الشرعية التّي لابد من مراعاتها، بناءا 

على ما أترع عليو فقهاء الاقتصاد في تغمّع الفقو الإسلامي، وتغلس اتطدمات اتظالية الإسلامية، وىيئة 
 اتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية؛
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  يتميّز التصكيك الإسلامي عن التصكيك التقليدي الوضعي؛ من حيث مرونتو وتعدد آليات التصكيك على
حسب ىيكل وصيغة العقد؛ فكل صك إسلامي لو آلية تصكيك واحدة أو أكثر تختص بو،  بالإضافة إلى 

 التزام التصكيك الإسلامي بالضوابط الشرعية الإسلامية؛
 ٍخروج مالك الصكوك عن صكوكو الاستثمارية : التخارج في الصكوك الإسلامية ىو أمر جائز شرعا، ويعت

 التّي تنلكها؛ بأن يبيعها لغتَه بالتًاضي بينهما؛
  يتم توزيع الأرباح في الصكوك الإسلامية بطريقتتُ؛ الأولى ىي التوزيع الدوري للأرباح، والثانية ىي اتضصول

على الأرباح بعد انتهاء عمر الصكوك و تصفية الأصول، وأمّا اتطسارة في الصكوك الإسلامية فإنّها توّزع 
 على أرباب اتظال بقدر حصصهم في رأس اتظال؛

  ،توجد العديد من أنواع الرقابة التّي تنكن فرضها على الصكوك الإسلامية؛ فتوجد رقابة شرعية، رقابة مالية
التأكّد من شرعية : رقابة تػاسبية، ورقابة زكوية، إلا أنّ ىذه الأنواع تشتًك في اتعدف الأساسي تعا وىو

 الصكوك، وزيادة فعاليتها، وإتؾاح عملية التصكيك؛
  تتعرض الصكوك الإسلامية إلى العديد من اتظخاطر؛ منها اتظرتبطة بالصكوك في حد ذاتها دون الأدوات

اتظالية الأخرى، وىي تؼاطر صيغ التمويل الإسلامي، كما تلتمل تعرضها للمخاطر التّي تتعرض تعا كل 
 الأدوات اتظالية حتى الوضعية منها،  كمخاطر السوق؛

  تتباين اتظخاطر التّي تتعرض تعا الصكوك الإسلامية وفقا تعيكل الصكوك؛ فمخاطر صكوك اتظرابحة تختلف
عن مثيلتها في اتظشاركة وعن الاستصناع وعن الإجارة، وكلّ تمتلف عن تؼاطر الآخر، كما تختلف الصكوك 

 ذات العقود اتظركبة عن البسيطة القائمة على عقد واحد؛
  تتعدد آليات إدارة تؼاطر الصكوك الإسلامية أيضا بتُ الآليات الإسلامية والوضعية التقليدية، وتنكن قياس

 تؼاطر الصكوك الإسلامية باستخدام بعض الصيغ والعلاقات الإحصائية؛
 لم تكن اتظالية الإسلامية تلتزم بمبدأ توازن اتظوازنة العامة، بل كان احتمال العجز والفائض قائما فيها؛ 
  لا تمتلف تعريف العجز اتظوازني في الاقتصاد الوضعي عنو في الاقتصاد الإسلامي، وتنكن التمييز بتُ عدة

أنواع من العجز اتظوازني، سواء أكان ذلك في الاقتصاد الوضعي أو في الاقتصاد الإسلامي، وتختلف 
 تصنيفات أنواع العجز اتظوازني حسب عدة معايتَ؛

  إنّ الأسباب الرئيسية التّي تحدث عجزا في اتظوازنة العامة في الاقتصاد الوضعي والاقتصاد الإسلامي ىي
نفسها تقريبا مع وجود اختلافات طفيفة في بعض اتظسائل، وتكمن في زيادة النفقات العامة ونقصان 

 الإيرادات العامة؛
  إنّ مبدأ التوازن كما وضعو التقليديون مبتٍ على وجود إيرادات عادية وأخرى غتَ عادية، فلا تكوز للدوّلة أن

تخطط موازنتها بشكل تلقق فائضا في الإيرادات العادية عن النفقات، كما لا تكوز أن تخطط موازنتها على 
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تؿو تزيد فيو النفقات عن الإيرادات العادية، تؽاّ يعتٍ اللّجوء إلى الإيرادات غتَ العادية، مثل القروض       
 أو الإصدار النقدي لتمويل ىذا العجز؛

  إنّ العجز أو الفائض الذّي حدث في الدوّلة الإسلامية الأولى، ليس عجزا باتظعتٌ الدقيق؛ إذ أنوّ لم يكن
مرتبطا بموازنة عامة تؼططة، بل ىو عجز أو فائض غتَ مقصود؛ فالفائض كان يعاد إنفاقو مرة أخرى، أما 

 العجز فينتج عن قصور الإيرادات عن النفقات في تضظة وجوب الإنفاق؛
  إنّ الاختلاف بتُ الكلاسيكيتُ والكينزيتُ حول مسألة التوازن والعجز اتظوازني كان كبتَا؛ فقد أسفر عنو

استبدال ىدف التوازن اتظالي بهدف أشمل ىو التوازن الاقتصادي، بعد أن أثبت كينز خطورة الفكر التقليدي 
 في ظل وجود الدورات الاقتصادية؛

  إنّ الاقتصاد الإسلامي كان سبّاقا لفكرة أنّ التوازن ليس مبدأ ولا ضرورة في اتظوازتة العامة للدولة، فاحتمال
 العجز أو الفائض قائم دائما، كما أنوّ جسد اتظوازنة الدورية قبل ظهورىا كفكرة في اتظالية اتضديثة؛

 التمويل عن طريق الاقتًاض، الضرائب : الطرق اتظستخدمة في الاقتصاد الوضعي لتمويل العجز اتظوازني ىي
اتظباشرة وغتَ اتظباشرة، الإصدار النقدي، أو عن طريق وسائل أخرى كالسحب من الاحتياطيات، بيع أصول 
وأملاك الدولة، اتظساعدات والتبرعات، ترشيد الإنفاق العام، الابتعاد عنا لإسراف والتبذير، فرض رقابة على 

 الإنفاق العام، واتطوصصة لتخفيف العبء على اتظوازنة العامة للدولة؛
  الطرق التقليدية لتمويل عجز اتظوازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي ىي طرق أستدل عليها من القرآن

، التوظيف (القرض اتضسن)القروض العامة : الكريم والأحاديث الشريفة، وذكرت في التاريخ الإسلامي؛ وىي
، ووسائل أخرى لتخفيف العبء على اتظوازنة العامة كتعجيل الزكاة، الوقف، التكافل (الضرائب)

 اتها، واتطوصصة؛جالاجتماعي، بيع الدولة بعض أملاكها، رفع الدولة لأسعار بعض منت
  أثبتت الطرق الوضعية لعلاج عجز اتظوازنة العامة للدولة فشلها؛ من خلال ما يتًتب عن استخدامها من

 آثار سلبية على الاقتصاد بصفة عامة؛
  تنكن استخدام الصكوك الإسلامية لعلاج عجز اتظوازنة العامة للدولة؛ بالتحديد الصكوك الإسلامية

وىي صكوك تصدرىا اتضكومة أو اتعيآت، أو وحدات الإدارة  (سندات الاستثمار اتضكومية)اتضكومية 
المحلية، أو غتَىا من الأشخاص الاعتبارية العامة، وتقوم على أساس شرعي، ويتم تسويقها عبر البنوك 

 وشركات الوساطة اتظالية للجمهور في داخل الدولة وخارجها؛
  تتفق الصكوك الإسلامية اتضكومية مع السندات الوضعية في كونها أداة تدويلية تنكن تداوتعا، وتنكن أن تؤدي

 وظيفة التحكم في حجم السيولة النقدية؛
  تختلف الصكوك الإسلامية اتضكومية عن السندات الوضعية في كون الصكوك الإسلامية تشتًك في الربح

واتطسارة، أما السندات تحدد تعا فائدة ثابتة أو متغتَة، وتلصل صاحب السند على الفوائد حتى في حال 
 اتطسارة؛
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  تعتبر الصكوك الإسلامية بديلا شرعيا للسندات التقليدية المحرّمة شرعا بإتراع الفقهاء، وتلقق اعتماد الدولة
: على إصدار الصكوك الاستثمارية الإسلامية لتمويل عجز اتظوازنة العامة للدولة، بدل السندات التقليدية

تنويع وزيادة في مصادر إيرادات الدولة، واستقطاب الأموال اتظوجودة خارج اتصهاز اتظصرفي لتغطية جزء من 
العجز في اتظوازنة بشكل مباشر، وكذا توفتَ التمويل للحكومات للمشاريع الكبرى ومشاريع البنية التحتية؛ تؽاّ 

 تمفف العبء على اتظوازنة العامة للدولة لتوفتَ موارد تنكن توجيهها لأغراض أخرى؛
  تنكن للحكومة أن تصدر صكوك اتظشاركة لسد العجز في موازنتها، واستثمار حصيلتها في اتظشاريع اتظدّرة

 ؛للدخل كمحطات توليد الكهرباء، اتظوانئ و غتَىا
  تنكن تدويل العجز اتظوازني عن طريق إصدار اتضكومة لصكوك اتظضاربة في اتظشروعات اتظدّرة للربح؛ بحيث يتم

 ؛في اتخاذ القرار الاستثماري والإداري للمشروع (مشتًو الصكوك)دون مشاركة أصحاب الأموال تدويلها 
  ،؛صكوك القرض اتضسنأو تنكن للحكومات أن تواجو العجز اتظوازني بإصدار صكوك الإجارة 
 تحويل تلك ة باتضكوممن خلال قيام رجية أو داخلية  خاقروض ربوية اتظتمثلة في  حل مشكلة اتظديونيةتنكن

القروض إلى صكوك ملكية خدمات عامة، تقدّمها الدولة كخدمات التعليم، الصحة والنقل، حيث يتم 
مبادلة القروض الربوية للمواطنتُ على اتضكومات، بما يقابل قيمتها من صكوك خدمات تقدمها الدولة 

 ؛مستقبلا
  تنكن مبادلة الديون بصكوك استصناع سلع تنتجها الدولة، وبموجب تلك الصكوك تلصل تزلتها على سلع

 ؛بقيمة ما قدموه من قروض سابقا
  الوقف القائمة على التبرعات في التخفيض من بعض بنود النفقات العامة، وبالتالي فإنّ تعا تساىم صكوك

 دور مهم في تدويل عجز اتظوازنة؛
 :نتائج الدراسة التطبيقية .3

 :تبتُّ من خلال الدراسة التطبيقية تعذا البحث ما يأتي

  تعتبر السوق اتظالية الإسلامية اتظاليزية أكبر سوق عاتظية في ىذا المجال وتركّز ماليزيا على دور الصكوك
الإسلامية من أجل تنمية ىذه السوق، ويتميز نظامها اتظصرفي بالازدواجية بتُ اتظعاملات التقليدية 

 والإسلامية، وتصدر ماليزيا أنواعا تؼتلفة الصيغ من الصكوك الإسلامية؛
  سنة % 61سوق الصكوك الإسلامية في ماليزيا ىي سوق تؽوّلة تظشاريع البتٌ التحتية العاتظية بنسبة 

مشروع القطار السريع، مشروع اتظطار الكبتَ، مشروع الطريق السريع بتُ : ، وأىم ىذه اتظشاريع2015
 الشمال واتصنوب؛
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  تدوّل الصكوك الإسلامية في ماليزيا تؼتلف القطاعات وبنسب متفاوتة؛ أوتعا قطاع اتطدمات اتظالية
، ثمّ قطاع العقارات بنسبة % 21,2 ثمّ قطاع البنية التحتية واتظرافق العامة بنسبة % 42,1بنسبة 
 ؛14,6%

  من خلال إصدارىا لصكوك الاستثمار  (2018- 2005)تّم تدويل العجز اتظوازني تظاليزيا خلال الفتًة
 وأذونات اتطزانة الإسلامية (MGS)إلى جانب الأوراق اتظالية اتضكومية التقليدية  (GII)اتضكومية 

 ؛(MTB)، وسندات اتطزينة اتظاليزية (MITB)اتظاليزية 
  ساتقت صكوك الاستثمار اتضكومية اتظاليزية(GII)  في تدويل عجز  (2018-2005)خلال الفتًة

اتظوازنة العامة كانت بنسب معتبرة وفاقت بكثتَ نسبة الاعتماد على القروض اتطارجية وكانت في تزايد 
 ؛2018 سنة %56,5مستمر وصلت إلى 

  تعتمد ماليزيا في تدويل عجز موازنتها العامة باستخدام الصكوك الإسلامية على صيغتي اتظرابحة وبيع
 العيّنة، وىذه الأختَة تعرضت للانتقاد الشرعي؛ فأغلب الفقهاء لا تكيزونها ويعتبرونها تحايلا على الربا؛

  سوق اتطرطوم للأوراق اتظالية ىي سوق إسلامية بحتة منذ تسسة وعشرون سنة، وأثبتت تؾاحها في تغال
صناعة الصكوك الإسلامية وخاصة منها الصكوك اتضكومية في تدويل عجز ميزانية اتضكومة وتدويل 

 اتظشاريع العمومية الكبرى؛
  بلغ  (2018-2012)سجلت السودان حجم تداول في الصكوك الإسلامية مرتفع خلال الفتًة

 من حجم التداول الكلي في سوق اتطرطوم للأوراق اتظالية؛% 97,4 بنسبة 2015ذروتو في سنة 
  وتّم تدويلو بمصادر داخلية (2016-2012)سجلت السودان عجزا موازنيا متذبذبا خلال الفتًة ،

شهادات شهامة بنسب : وخارجية ويشمل التمويل الداخلي الصكوك الإسلامية اتظتمثلة تحديدا في
 خلال %8,9 و % 1و صكوك صرح بنسب ضئيلة تراوحت بتُ %37و % 19تراوحت بتُ 

 ؛(2016-2012)الفتًة 
  ،ساتقت الصكوك الإسلامية السودانية في تدويل مشاريع البنية التحتية تظختلف القطاعات في السودان

.... منها السدود، الآبار، السكك اتضديدية، مراكز صحية متخصصة، وسكنات لإيواء الطلاب، 
 وغتَىا من اتظشاريع الضخمة؛

  تعتبر التجربة السودانية في تغال إصدار الصكوك الإسلامية تػاولة جادة في تغال الصناعة اتظالية
 الإسلامية لكونها امتداد لأكثر من عقد من الزمن؛

  وتجربة الصكوك 2007ىي شركة حديثة النشأة تأسست سنة " تداول"السوق اتظالية السعودية ،
الإسلامية السعودية في ىذه السوق ىي متواضعة من حيث طول مدتها، والصكوك اتظدرجة فيها 

 ىيصكوك حكومية في تغملها تتمثل أساسا في سندات وأدوات دين حكومية؛
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  احتلت اتظملكة العربية السعودية اتظرتبة الثانية عاتظيا لعدّة سنوات بعد دولة ماليزيا؛ من حيث حجم
 احتلت اتظملكة العربية السعودية اتظرتبة الثانية 2018الإصدارات من الصكوك الإسلامية؛ ففي سنة 

، واحتلت اتظملكة العربية السعودية الريادة بالنسبة لدول اتطليج من % 20,10بعد ريادة ماليزيا بنسبة 
 ؛% 47 بنسبة 2019حيث إصدار الصكوك الإسلامية في النصف الأول من سنة 

  برنامج تحقيق التوازن اتظالي وخفض العجز اتظوازني للمملكة العربية السعودية ىو أحد البرامج الأربعة
، ويهدف البرنامج إلى تحقيق ميزانية 2030عشر اتظسطرة من طرف اتضكومة السعودية ضمن روئية 

 من خلال تنويع الإيرادات اتضكومية، وزيادة رسوم اتطدمات والتأكيد على عدم 2020متوازنة سنة 
 فرض ضريبة دخل على اتظواطن ولا ضريبة على دخل الشركات؛

  وتعرف قيمتو  (2019-2015)تسجل اتظملكة العربية السعودية عجزا في موازنتها العامة خلال الفتًة
تذبذبا، وتتوّقع اتضكومة السعودية حسب برنامج التوازن اتظالي تخفيض قيمة العجز إلى غاية بلوغو 

، وتخطط 2022مليار ريال سعودي سنة  (67)، ثمّ إلى 2021مليار ريال سعودي سنة  (128)
 إلى تحقيق فائض بوحدة واحدة؛ أي تقريبا تحقيق 2023لأن يصل الاتـفاض في العجز اتظوازني سنة 

 التوازن؛
  بدأت اتظملكة العربية السعودية إصدار الصكوك 2009 و خلال سنة 2008بعد الأزمة اتظالية لسنة 

الإسلامية لتمويل عجز موازناتها العامة، وتدويل تؼتلف القطاعات، وعلى رأسها قطاع البتًوكيماويات 
 وىذا كإجراء متخذ بعد تراجع إيراداتها % 33 وقطاع الطاقة واتظرافق اتطدمية بنسبة % 52بنسبة 

 ؛2009النفطية سنة 
  اعتمدت اتظملكة العربية السعودية على الصكوك الإسلامية لتمويل الدّين العام تعا خلال الفتًة

، 2017؛ عن طريق إصدار صكوك دين تسهّل تدويل عجز اتظوازنة العامة لسنوات (2016-2020)
 2019؛ وىي صكوك متوسطة وطويلة الأجل، وكان آخر إصدار تعا في نوفمبر 2019، و2018

 وىي صكوك تػلية ودولية؛
  َإصدار الصكوك الإسلامية اتضكومية السعودية لتمويل الدّين العام أثبت تؾاحو كخيار استًاتيجي لتوفت

السيولة اللّازمة وتنويع مصادر اتظوارد للمؤسسات واتضكومات؛ فهي من أدوات إدارة الدين العام التّي 
 توفر للمملكة العربية السعودية احتياجات التمويل تطزينتها بأفضل التكاليف؛

  ُتجربة الصكوك الإسلامية في اتظملكة العربية السعودية لاقت إقبالا واسعا من طرف اتظكتتبت
واتظستثمرين؛ حيث أنّ نسبة تغطية طلبات الاكتتاب للإصدارات من الصكوك السعودية فاقت 

 اتظطلوب في كل الإصدارات خاصة منها صكوك الدّين؛
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  إنّ ماليزيا، السودان، واتظملكة العربية السعودية تؾحت في حشد اتظوارد اتظالية المحلية والدولية بإصدار
الصكوك الإسلامية، واستخدامها في تدويل عجز اتظوازنة العامة للدولة وتدويل كبرى اتظشاريع، وتنكن 

 اعتبارىا تجارب رائدة في ىذا المجال، ومن اتظمكن للجزائر أن تستفيد منها وتقتدي بها؛
  إنّ السياسة الاقتصادية اتصزائرية مبنية على المحروقات كمصدر رئيسي للدخل، وعلى الإنفاق اتضكومي

كمحرك أساسي للاقتصاد الوطتٍ، كما تعتمد اتصزائر على الواردات بنسبة كبتَة في ظل غياب اتظنتوج 
 الزراعي والصناعي المحلي الذّي يلبي و يغطي احتياجات الطلب المحلي اتظتزايد؛

 عدم تنوعّ صادرات اتصزائر خارج المحروقات ىو ما تكعل البنية اتعيكلية للاقتصاد اتصزائري ضعيفة؛ 
 اتظؤشرات الاقتصادية التّي تعكس فعالية السياسة اتظالية والنقدية في اتصزائر توّضح: 

o  ارتفاع معدلات البطالة في اتصزائر في الآونة الأختَة بسبب مناصب العمل اتظؤقتة التّي قدمتها
 ؛(2014-2009)اتضكومة اتصزائرية خلال الفتًة 

o  ارتفاع معدلات التضخم بسبب سياسة التمويل غتَ التقليدي الذّي اعتمدتو اتصزائر في السنوات
 الثلاث الأختَة عن طريق طباعة النقود؛

o  اتظيزان التجاري سجّل عجزا بسبب تدني قيمة الصادرات من المحروقات و عدم تنويع الصادرات
 خارج المحروقات؛

o  النموّ الاقتصادي يعرف معدلات منخفضة ما يعكس ضعف وعدم كفاءة السياسة الاقتصادية
 .للجزائر خلال السنوات الأختَة

  وسببو 2002باستثناء سنة  (2019-2000)سجلت اتصزائر عجزا في موازناتها العامة خلال الفتًة ،
 دائما اتـفاض أسعار البتًول؛

  اعتمدت اتصزائر في تدويل عجز موازناتها العامة على الطرق الوضعية التقليدية وغتَ التقليدية واتظتمثلة أساسا
 :في
o التمويل البنكي عن طريق الاستدانة من البنك اتظركزي؛ 
o  ؛2016الاستدانة اتطارجية بدرجة أولى، ومنو الاقتًاض من البنك الإفريقي للتنمية سنة 
o  حيث نفذت أموال الصندوق  (2014-2006)السحب من صندوق ضبط الإيرادات خلال الفتًة

 ؛2014سنة 
o  بسبب تجاوز مبالغها للحد اتظطلوب2019التمويل غتَ التقليدي عن طباعة النقود والتّي تردت سنة . 

  توجد بنوك خاصة إسلامية وشركات تأمتُ إسلامية في اتصزائر، إلا أنّ عملها في تغال الصتَفة الإسلامية
 لطاتظا كان مقيّدا بشروط قانون النقد والقرض غتَ اتظؤطر تعذه الأنشطة؛

  أحكاما تراعي 2018لم يكن يتضمن القانون اتظصرفي متمثلا في قانون النقد والقرض إلى غاية سنة 
 الضوابط الشرعية للعمل اتظصرفي الإسلامي؛
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  صدر 2020 مارس 15 أصبحت ملامح التمويل الإسلامي في اتصزائر واضحة اتظعالم، وفي 2018في سنة 
 في اتصريدة الرتشية اتظتعلق بعمليات الصتَفة الإسلامية والذّي تلدد منتجاتها وإطارىا القانوني 02-20نظام 

 والتشريعي؛
 :المقترحات والتوصيات .4

 :على ضوء النتائج اتظستخلصة من ىذا البحث تنكن تقديم بعض اتظقتًحات كالآتي

  تنكن للجزائر أن تعتمد على صكوك الإجارة لتأجتَ تؽتلكاتها وتخصيص حصيلة الاكتتاب لتمويل العجز في
 اتظوازنة العامة بشكل مباشر؛

  تنكن للجزائر أن تعتمد على صكوك السلم لبيع المحروقات وتخصيص حصيلة الاكتتاب العاجلة لتمويل عجز
 اتظوازنة العامة للدولة بشكل مباشر؛

  يكون التمويل غتَ اتظباشر للموازنة العامة للجزائر من خلال تدويل اتظشاريع اتظقرر إتؾازىا حسب موازنة سنة
معيّنة باستخدام الصكوك الإسلامية وذلك سيؤدي إلى تخفيف العبء على شق النفقات العامة، وتنكن 

 : كمثال واقتًاح ما يأتي2020أخذ موازنة سنة 
o  استخدام الصكوك الإسلامية بصيغ تؼتلفة كاتظرابحة، الإجارة، وصكوك اتظشاركة اتظنتهية بالتمليك

اتظدرج في نفقات التجهيز لسنة " دعم اتضصول على السكن"سيقلل من الاعتماد اتظخصص لبند 
 ألاف دينار جزائري، وىذا ما سيخفض طبعا من العجز 329.950.660:  واتظقدّر ب2020

 اتظتوّقع للموازنة العامة؛
o تحويل صندوق دعم وتطوير اتظنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة« Start-up » الذّي تّم

إلى وعاء لاستقطاب الأموال ثمّ توجيهها لتمويل اتظشاريع اتظقبولة؛ وتوفتَ 2020إنشاؤه سنة 
 أموالدعم الصندوق وتوجهها لبنود أىم وأكثر أولوية في اتظيزانية العامة؛

o  الاعتماد على صكوك الإجارة أو صكوك اتظشاركة اتظتناقصة لتمويل مشاريع تطوير مطارات
 اتصزائر؛

o  الاعتماد على صكوك الإجارة لتمويل مشاريع إنشاء معاىد التكوين في تغال الصناعات البتًولية
 والغازية؛

o  تخصيص بعض الصكوك الإسلامية اتظموّلة للمشاريع لشركة سوناطراك والمجمعات البتًولية ووحدات
 الإنتاج التابعة تعا من أجل تحريك بورصة اتصزائر وتنشيطها؛

o  مراعاة إصدار الصكوك الإسلامية وفق مبدأ المحلية أو على الأقل اتصهوّية بهدف تنشيط كل اتظناطق
 والولايات، وتفادي الاستحواذ على عدة مشاريع من طرف نفس اتظكتتبتُ في عدة ولايات؛
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o  من أجل تسديد الديون وتخفيف عبء تراكم الفوائد الربوية والارتباط بدين دون فوائد يقتًح
اعتماد اتصزائر على طرح صكوك إسلامية بنفس قيمة اتظبلغ الإترالي لديونها وفوائدىا اتظتًاكمة 

 .وتوّجو حصيلة الاكتتاب لتسديد الديون

 :كما تنكن تقديم بعض التوصيات تنكن إتكازىا في النقاط الآتية

  لابد من تكتل وربط جهود اتصزائر بالدول العربية والإسلامية كافة،والتنسيق معها من اتصانبتُ الفقهي
والعلمي لتقييم تجارب الدول السبّاقة في ىذا المجال، للاستفادة منها مع العمل على تطويرىا وتكييفها مع 

واقع البلاد من خلال معاتصة سلبياتها وتعزيز إتكابياتها؛ 
  تعريفها، طرق )خوض تجربة الصكوك الإسلامية يتطلب أولا تأطتَا قانونيا، وثانيا توعية اتظواطنتُ بهذه الأداة

لنشر ثقافة الصكوك الإسلامية وتعزيزىا في أوساط المجتمع،  (وغتَىا..... تداوتعا، تغالات استخدامها، 
وتنكن الاعتماد على اتضملات الإعلامية التوعوية والتحفيزية قبل البدء في استخدام ىذه الصكوك؛ 

  ضرورة إتظام كل اتظسئولتُ واتعيئات اتضكومية واتظؤسسات اتظالية بصفة عامة بطبيعة الصكوك الإسلامية
وعملية التصكيك ومتطلبات تؾاحها؛ 

  قبل خوض تجربة الصكوك الإسلامية لابد من العمل على تخريج كوادر بشرية مؤىلة في ىذا المجال، لتسهيل
عملية الإشراف على إدارة الصكوك الإسلامية، من خلال فتح وتوسيع التخصصات اتظتعلقة بالصناعة اتظالية 

الإسلامية بشكل عام، والصكوك الإسلامية بشكل خاص، وذلك على مستوى اتصامعات واتظعاىد، لأنّ 
تؾاح وتطور ىذا المجال مرتبط إلى حد كبتَ بكفاءات وموارد بشرية مؤىلة لذلك؛ 

  وضع خطة إصدار تجريبية للصكوك الإسلامية كبداية؛ ثمّ بنجاح ىذه العملية وتقييمها والاستفادة من
معوّقاتها تنطلق العملية بشكل فعلي ورتشي؛ 

  لابد من تحري الإفصاح في كل الأمور اتظرتبطة بإصدار الصكوك الإسلامية وتداوتعا، وكذا التقارير الإحصائية
وكل ما تلصل من تطورات وأحداث في ىذا المجال، وإنشاء مؤشرات لقياس أداء ىذه الصكوك، لتكون 

الأمور واضحة بالنسبة للمستثمرين ولتعم الشفافية؛ فهي من أىم عوامل النجاح في ىذا المجال؛ تؽاّ ينشط 
سوق التداول    وينعكس بالإتكاب على أسواق الإصدارات؛ 

  تزامن استخدام وتطبيق الصكوك الإسلامية مع إدماج القطاع اتطاص في تنفيذ مشاريع التنمية وتدويلها
وإدارتها باعتباره شريكا أو مساتقا فيها، وذلك من خلال تبتٍ إستًاتيجية الشراكة بتُ القطاعتُ؛ 

  تنكن استخدام الضرائب التحفيزية للشركات اتطاصة اتظصدرة للصكوك الإسلامية، في تريع القطاعات
الاقتصادية تشجيعا تعذه الشركات وتطويرا لسوق الصكوك الإسلامية، إضافة إلى توفتَ الدعم التقتٍ 

تظصدري ىذه الصكوك؛ 
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  إنشاء مراكز بحثية تعمل بالتعاون مع ىيئة فقهية، وتتكفل اتضكومات   والشركات اتطاصة بتمويل ىذا النوع
من اتظؤسسات، ويكون الغرض منها ىو تطوير وابتكار منتجات الصكوك الإسلامية بما يتماشى مع 

التطورات اتضاصلة في تؼتلف اقتصاديات الدول؛ 
  التشجيع على إجراء اتظزيد من الدراسات اتظتعلقة باستخدام الصكوك الإسلامية كأداة للمساتقة في تدويل

التنمية، عن طريق تدويل اتظشروعات التنموية اتظفتًض تدويلها من طرف اتضكومات من اتظوازنة العامة، وكذا 
 .تحليل وتقييم تجارب الدول في ىذا المجال للاستفادة منها

 :آفاق البحث .5

تنكن ىنا أن يتم اقتًاح إكمال البحث في ىذا اتظوضوع من خلال معاتصة إشكاليات أخرى للوصول بالصكوك 
التوّسع والتخصص الإسلامية إلى مستوى الفعالية والكفاءة، والاستفادة قدر اتظستطاع من مزايا ىذه الأداة، وذلك من 

 خاصة الوضع الراىن وتلاءم لإنتاج العديد من البحوث والدراسات التّي تتميز باتضداثة بحثأكثر في موضوع ىذه ال
 :للجزائر، وأىم ما تنكن اقتًاحو كمواضيع تكميلية وكآفاق امتدادية تعذه الدراسة ما يأتي

 الصكوك اتطضراء في اتصزائر؛ 
 اقتًاح للأطر التشريعية والقانونية والضريبية لتنظيم عمل الصكوك الإسلامية في اتصزائر؛ 
 تفعيل بورصة اتصزائر انطلاقا من استخدام الصكوك الإسلامية؛ 
  استخدام وتفعيل الصكوك الإسلامية تضل الأزمة اتصزائرية الراىنة؛
  بعد تعديل قانون النقد والقرض وإدراج صيغ التمويل الإسلامي واتظوافقة على استخدامها في اتصزائر؛

 .كيف تنكن توّجيو التجربة اتصزائرية في ىذا المجال تؿو النجاح
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 :ملخص

تهدف ىذه الدراسة إلى تقديم نظرة شاملة حول الصكوك الإسلامية والموازنة العامة للدولة، وإبراز دور 
الصكوك كبديل شرعي للأدوات التقليدية في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة، من خلال الاستدلال بتجارب كل من 
ماليزيا، السودان، والمملكة العربية السعودية، مع طرح تصور لاستخدامها في الجزائر كبديل للتمويل التقليدي الربوي، 

، وبعض المقترحات لإدراج التمويل 2020من خلال تقديم مقترحات لتمويل بعض البنود من ميزانية الدولة لسنة 
وتّم التوصل إلى أنوّ يمكن الابتكار في  ،2020بالصكوك الإسلامية والاستفادة منها في قانون المالية التكميلي لسنة 

صيغ الصكوك الإسلامية، كما أنّّا تجنب الدولة والأفراد مخاطر الربا وتساىم في تطوير السوق المالي المحلي وتموّل كبرى 
 . المشاريع وتعالج عجز الموازنة العامة للدولة

.  صكوك إسلامية، موازنة عامة، عجز موازني، تمويل إسلامي، جزائر، مشاريع تنموية:الكلمات المفتاحية

 

Abstract:  

This research aims to provide an overview of Islamic Sukuk and budget deficit, 

with a focus on its roles, with a proposal to be applied in Algeria as an alternative to 

traditional usurious financing, and proposals to finance some items from the state budget 

for the year 2020, and some proposals to include financing with Islamic Sukuk and benefit 

from it in the supplementary finance law for the year 2020. It has been concluded that it is 

possible to innovate in Islamic Sukuk formulas. It also avoids the state and people risks of 

usury, contributes to the development of its domestic financial market, finances major 

projects and addresses the budget deficit, thus contributing to economic development.  

Key words: Islamic Sukuk, Budget Deficit,  Islamic Financing, Algeria, Development 

projects. 
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Résumé: 

Cette étude vise à fournir un aperçu complet des Sukuk Islamiques et du budget 

général de l’État, en soulignant le rôle des Sukuk en tant qu’alternative légitime aux outils 

traditionnels de financement du déficit budgétaire public de l’État, en déduisant les 

expériences de la Malaisie, du Soudan et de l’Arabie saoudite, en vue de les utiliser en 

Algérie comme une alternative au financement. L'intérêt traditionnel basé sur les intérêts, 

en soumettant des propositions pour financer certains postes du budget de l'État pour 

l'année 2020, et des propositions pour inclure le financement en Sukuk Islamique et en 

bénéficier dans la loi de finances complémentaire pour l'année 2020. Il a été conclu que 

l'innovation peut être faite dans les formules du Sukuk Islamique, et que l'État et les 

individus évitent les risques d'intérêt et contribuent En développant le marché financier 

local, en finançant de grands projets et en comblant le déficit budgétaire général de l'État. 

Mots clés: instruments islamiques, budget général, déficit budgétaire, finance islamique, 

Algérie, projets de développement. 
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