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 المقدمة

  الاطار المنهجى  :أولاً  

   :تمهید 

اجـــات یالتـــي تتـــیح المشـــاركة الشـــعبیه لـــدعم إحت أدوات التمویـــل الإســـلامىتعتبـــر الصـــكوك الإســـلامیه مـــن       

ومتطلبــات التنمیــة الإقتصــادیة وذلــك مــن خــلال توجیــه الامــوال التــي یــتم تجمیعهــا مــن حصــیلة الإكتتــاب فــي هــذه 

، ویعتبرالسـودان مـن الـدول الرائـده فـي مجـال التمویـل المباشـر فـي القطاعـات الإقتصـادیةالصكوك الي الإسـتثمار 

الإسلامي بإعتبـاره اول دولـة فـي العـالم تتخـذ النظـام الإقتصـادي الإسـلامي منهجـاً فـي كافـة الأنشـطة الإقتصـادیه 

طة الجمهـور بـدلاً عـن وتفرد بإنشـاء شـركة تخـتص بإصـدار الصـكوك الإسـلامیه  لتمویـل مشـروعات التنمیـة بواسـ

الإقتراض من الخارج او التمویل بالعجز الذي تعترضه الكثیر من العقبات التي یمكن تفادیها بالتمویل الإسـلامي  

العدیـد مـن الـدعاوى بأنـه الخیـار   وفي زمن توجهت فیه الأنظار بشدة نحو النظام الإقتصادي الإسلامي وبرزت 

  .تطبیق الصكوك الإسلامیه مدى لابد من تسلیط الضوء علي لذلكمسیرة الإقتصاد  ةالافضل لقیاد

   :أهمیة البحث

تتمثـل اهمیــة البحــث فــي أن الصــكوك الإســلامیة اصــبحت واقعــاً إقتصــادیاً لابــد منــه حیــث فرضــت نفســها فــي     

لثالـث سوق الأوراق المالیه ، كمـا یعتبـر موضـوع التنمیـة الإقتصـادیة هـو المسـیطر علـي السـاحة فـي دول العـالم ا

ولانه لا یمكن أن یكون هنـاك تنمیـة دون  ،ن التمویل هو أهم عناصر التنمیةالذي یعتبر السودان من ضمنه ،ولا

وتعـد ، ر أساسي فـي تـوفیر التمویـل الـلازموجود بنیة تحتیة متینة ومتطوره ،كما یمكن لهذه الصكوك أن تلعب دو 

ویشیر البحث إلى أهمیتها ویبحث كیفیة تمویلها عن طریق البنیة التحتیة من القطاعات المهمة إن لم تكن الأهم 
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الصكوك التى قد تكون وسیلة فعالة فى عملیة تمویل البنیة التحتیة إذا تم الإهتمام بها بالشكل الذي یجعلها قادرة 

                        .                                       كذلك لندرة البحوث في هذا الموضوع علي توفیر مبالغ كبیرة ، 

  :مشكلة البحث

بـر التمویـل مـن اهـم العوامـل المطلـوب كمـا یعت ،ات التمویل في دول العالم الثالثتعتبر الصكوك من أهم ادو     

توافرها لقیام التنمیة التي لا یمكن أن تقوم من دون بنیة تحتیة ملائمة وها نحن نحاول أن نعـرف مـن خـلال هـذه 

الصكوك في توفیر تمویل یساعد على قیام مشرعات البنیه التحتیة فـي ظـل العدیـد مـن العقبـات  الدراسة دور هذه

التــى تواجــه التمویــل فــى الســودان والتــى مــن أهمهــا الحصــار الإقتصــادي المفــروض علــى الســودان ومــا تبعــه مــن 

كما أن السودان لیس بمعزل ،   دیم التمویل أوتسهیل قروض لهالدولیة عن تقالإقلیمیة و إحجام المؤسسات المالیة 

ومـا نـتج عنهـا مـن أزمـة سـیولة لـذا ) 2008(عن دول العالم أى أنه لـم یسـلم مـن تـأثیرات الازمـة المالیـة العالمیـة 

ل الدراســة فــي ظــل هــذه الظــروف مــن أیــن للســودان عــن بــدائل وقنــوات أخــرى للتمویــل وتتســاءكــان لزامــاً البحــث 

  . یة التحتیة ؟وهذا ما نحاول معرفته من خلال الإجابة على الأسئلة التالیةبالتمویل الكافي لتمویل مشروعات البن

 كیف یتم تمویل مشروعات البنیة التحتیة ؟ -1

 ة من عائدات هذه الصكوك في تمویل مشروعات البنیة التحتیة؟دكیف تمت الإستفا -2

                         ؟هل مشاریع البنیة التحتیة التى تم تمویلها ذات أهمیة عالیة -3

   :فروض البحث

 . بالسودان التحتیة ىفي تمویل مشروعات البنلا یتم الإعتماد على الصكوك  -1

 . تتم الإستفادة بصورة كبیرة من عائدات الصكوك لتمویل البنى التحتیة -2

 .المشاریع التى تم تمویلها مثلت إضافة حقیقة للمشاریع القائمة  -3
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  . الصكوك  تتم تمویلها بالكامل من عائداهناك مشروعات  -4

  :أهداف البحث

  الأهداف الرئیسیة

 . معرفة دورالصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنیة التحتیة  -1

  .معرفة مدى إمكانیة الإعتماد على الصكوك لتمویل مشروعات البنى التحتیة -2

  الأهداف الفرعیة 

 .التعریف بتجربة السودان في إستخدام الصكوك  -1

                                                      . عن هذه الصكوكإثراء المكتبة بالمعلومات  -2

  :منهج البحث

  .كل من المنهج التاریخي والمنهج الإستقرائي والمنهج الإستنباطي  تم إستخدام     

  :حدود البحث

                                      .                                                          السودان : الحدود المكانیه  

  .م 2012- 2003:یه الحدود الزمن

  :البحث هیكل

الســابقة ،  الإطــار المنهجــى والدراســات تتضــمن المقدمــة  خمــس فصــول ،مقدمــة و الــى هــذا البحــث  تــم تقســیم     

ائص هـا واهـم الخصـالإطارالنظري وسـیتناول تعریـف الصـكوك الإسـلامیه ونشـأتها وأنواع  وسیتناول الفصل الاول

عــن البنیــة الصــكوك مــن نظــرة عالمیــة وســتحدث الفصــل الثالــث ســنتحدث فیــه  والممیــزات ، أمــا الفصــل الثــاني 

التحتیــة إضــافة إلــى  دور الصــكوك فــي تمویلهــا  بجانــب تجــارب بعــض الــدول فــي إســتخدام الصــكوك فــي تمویــل 
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وك فـــى الســـودان بالإضـــافة للمشـــاریع التـــى تـــم ســـیتناول نشـــأة الصـــك ل الرابـــع مشـــروعات البنیـــة التحتیـــة ،والفصـــ

  .والأخیر عبارة عن النتائج والتوصیات خامسوسیكون الفصل  الإختیارها للدراسة 

  :ةالدراسات السابق :ثانیاً 

 )1( :)م2004(سة محمد الفاتح عثمان صبیر درا  – 1

قلیدیة وتتعرض إلـي بعـض صـیغ تهدف هذه الدراسة إلي إجراء مقارنة بین المصارف الإسلامیة والبنوك الت 

  . التمویل الإسلامي 

  . ویمكن توضیح مشكلة البحث في الأتى

  ماهي المشاكل والمعوقات في تطبیق صیغتي المرابحة والمضاربة ؟

  ماهي معوقات التمویل التقلیدي في صیغتي القروض والاعتمادات ؟ 

  وجود بعض الشكوك والشبهات التي اثیرت حول صیغة المرابحة ؟ 

  هل تتعدد صیغة التمویل المصرفي الاسلامي؟ 

هذا وقـد توصـل الباحـث إلـى عـدد مـن النتـائج أهمهـا ؛ المـوارد الخارجیـة فـي المصـارف الاسـلامیة هنالـك بعـض  

التشابه مع اختلاف الاهداف بینها وبین المصارف التقلیدیة ، وایضاً توصل الباحث الـي ان المـوارد الداخلیـة فـي 

یة لا تختلــف عــن المــوارد الداخلیــة فــي البنــوك التقلیدیــة اذ انهــا تتكــون مــن راس المــال المــدفوع المصــارف الاســلام

والاحتیاطــات بانواعهــا والاربــاح  غیــر الموزعــة ، الهــدف الرئیســي للمصــارف الاســلامیة هــو تطبیــق شــرع االله فــي 

  .المعاملات المالیة والمصرفیة والتمییز بین الخبیث والطیب 

                                                           

م ، صیغ التمویل المصرفى الإسلامي والتقلیدي دراسة مقارنة  لمصرفي أبوظبي الإسلامي 2004محمد الفاتح عثمان صبیر - )1( 
 . رسالة ماجستیر غیر منشورة ، جامعة السودان   وبنك أبوظبي الوطني دولة الإمارت العربیة
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باحث قدم توصیاته ومنها ، فك القیود المفروضة علي المصـارف الاسـلامیة مـن اجهـزة الدولـة فـي كما أن ال     

بعض الـدول، وفـتح مجـالات الـدول امامهـا اسـوة بـالبنوك التقلیدیـة ، ومسـاعدة المصـارف الاسـلامیة علـي التوسـع 

صول الي صـیغة موحـدة للعمـل وفتح فروع جدیدة لها علماً بان هذه المصارف هدفها خدمة وتنمیة المجتمع ، الو 

المصرفي الاسلامي ، ووضع استرتیجیة موحدة تحت رایة الاتحاد الدولي للمصـارف الاسـلامیة ، التـرویج للنظـام 

  .المصرفي الاسلامي وشرح خصائصه واهدافه حتي تتم معرفته من الجمیع 

  .لم یوضح الباحث المنهج الذي اتبعه في هذه الدراسة   

   (1):)م2004( دین أدم أحمد محمددراسة حسام ال -2

وشـهادة ) شـمم(إدارة السیولة في الإقتصاد السوداني دراسـة تجربـة شـهادات مشـاركة البنـك المركـزي     

  . )شهامة (مشاركة الحكومة 

م وحتــــي 1999تتنــــاول الدراســــة الحالیــــة فعالیــــة ادوات السیاســــة النقدیــــة فــــي ادارة الاقتصــــاد الســــوداني منــــذ      

خــلال اســلمة الاقتصــاد الســوداني ممــثلاً فــي أســلمة النظــام المصــرفي الســوداني وســیتم التركیــز علــي  م مــن2003

وتنحصر مشكلة هذه الدراسة في ان ) شمم ( وشهادة مشاركة البنك المركزي ) شهامة ( شهادة مشاركة الحكومة 

ات الاداء الاقتصـــادي مثـــل قـــد احـــدثت اثـــاراً متباینـــة علـــي بعـــض مؤشـــر ) شـــهامة ( شـــهادة المشـــاركة الحكومیـــة 

التضخم وعرض النقود ونسبة الاستدانة من النظام المصرفي وحجم الودائـع الاسـتثماریة لـدي البنـوك التجاریـة اذا 

وهذه المؤشرات ادت الي جدل تجاه المؤشرات وشـهادة ) شهامة ( ان طبیعة العلاقة بین شهادة مشاركة الحكومة 

  ) .شهامة ( مشاركة الحكومة 

                                                           
 (1)

رسالة  )شھامة (وشھادة مشاركة الحكومة ) شمم(،إدارة السیولة في الإقتصاد السوداني دراسة تجربة شھادات مشاركة البنك المركزي 2004حسام الدین أدم أحمد محمد   

  . ماجستیر غیر منشورة جامعة السودان
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:                                                                    لال الدراسة حدد الباحث فرضیتین اساسیتین هما من خ

ومعدلات التضخم خلال ) شهامة ( الفرضیة الاولي هناك علاقة بین كل من عائدات شهادات مشاركة الحكومة 

الاستثماریة لدي القطاع المصرفي  رفي وحجم الودائعم وحجم الاستدانة من القطاع المص2003_ م 1999

.                                                                                                                التجارى 

دوات السیاسة النقدیة الفرضیة الثانیة ادوات السیاسة النقدیة الاسلامیة ملائمة وفعالة ویمكن استخدامها بدیلا لا

) شهامة ( و شهادة مشاركة الحكومة ) شمم(الربویة ویتضح ذلك من خلال ملاءمة شهادة البنك المركزي 

               .وسرعة تاثیرها علي التطورات النقدیة علي النقیض من باقي الادوات السیاسیة النقدیة الاخري 

والاستقرائي استخدم كل من المنهج الاستنباطي  ج الدراسیة وقداعتمد الباحث في دراسته علي عدد من المناه

                             .كما استخدم الباحث المنهج التاریخي بجانب كل من المنهج التحلیلي والمنهج الوصفي

وشــهادات مشــاركة البنــك ) شــهامة ( توصــل الباحــث إلــى عــدة نتــائج منهــا صــدرت شــهادة مشــاركة الحكومــة 

منسـجمة الفترة الاخیرة ولتعمـل  لسودان فيلتعمل علي تحقیق اهداف السیاسة الاقتصادیة في ا) شمم ( زي المرك

مــع  بقیــة الآلیــات الاخــري  فــي تولیفــة السیاســات الاقتصــادیة ، وقــد هــدفت الــي المحافظــة وتحســین مســتوي اداء 

ات المجمدة لدي الافراد ، سـاهمت شـهادة المؤشرات الاقتصادیة الكلیة ، مع تحریك الاستثمارات الخاصة والمدخر 

         بالتناســـــق مـــــع الآ لیـــــات الاخـــــري ) شـــــمم ( وشـــــهادة مشـــــاركة البنـــــك المركـــــزي ) شـــــهامة ( مشـــــاركة الحكومـــــة 

ت علــي حســاب معــدلات عالیــة المســتویات الــدنیا للتضــخم تمــ. علــي المحافظــة علــي مســتویات التضــخم الــدنیا 

.                                                                                          ومعالجة الافرازات التي قد تحدث الاستمرار في التجربة  ،للبطالة

بمــا ان الاســتثمار احــد الوســائل التــي تزیــد مــن الــدخول عــن  ،أهمهــاووجــه الباحــث بالعدیــد مــن التوصــیات 

توي العمالــة یجــب اســـتخدام عائــدات شــهامة فـــي توســع العمالــة عـــن طریــق تمویــل المشـــروعات طریــق زیــادة مســـ
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الانتاجیــة الحقیقیــة ،قیــام ســوق مــالي اســلامي عربــي یجمــع كــل الــدول العربیــة، ویمكــن المصــارف الاســلامیة مــن 

قتصـــادیة بـــدلا عـــن اللجـــوء الیـــه للاقتـــراض بوســـائل المشـــاركة والمضـــاربة المختلفـــة وتمویـــل المشـــاریع التنمویـــة الا

  .الاقتراض من المؤسسات المالیة النقدیة الربویة 

                                                                           (1):)م2008(فتح الرحمن على محمد صالح . دراسة د -  3

  . دور الصكوك الإسلامیة فى تمویل المشروعات التنمویة

فى تعبئة الموارد لتمویل المشروعات التنمویة ، واضعة في الصكوك الإسلامیة  تناقش الدراسة دور

.                                                                         الإعتبار المخاطر المختلفة التى یمكن أن تواجه هذه الصكوك وكیفیة إدارتها 

.                                 حلیلي المعتمد على البیانات الثانویة إتبع الباحث في دراسته المنهج الوصفى الت

                                                                - :أما النتائج التى توصلت لها الدراسة فكان أهما 

  . تستند الصكوك الإسلامیة وهیاكل إصدارها على إرث شرعى متین وقابل للتطور 

تنوع وتعدد هیاكل إصدار الصكوك الإسلامیة من شأنه أن یوفر حلولاً متنوعة للشركات والحكومات                                         

توریق بأسلمته وإنما إبتداع أدوات مالیة إسلامیة جدیدة عدم مجاراة الفكر الإقتصادي الغربي فى ممارسات ال

.                                                    نابعة من الإرث والواقع الإسلامي فى مجال المعاملات 

 الإستمرار فى نشر ثقافة الصكوك الإسلامیة فى أوساط مجتمعات الأعمال بوصفها أدوات تقدم حلولاً مبتكرة لهم

.                                                                             فى مجال حشد وتوظیف الموارد 

محاولة الإستفادة من الإعتراف الدولي للصكوك الإسلامیة فى تطویرها بنفس وتیرة التطورات المصرفیة 

 .الإسلامیة 

                                                           
 

(1)
، دور الصكوك الإسلامیة فى تمویل المشروعات التنمویة ، ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصیرفة الاسلامیة  )م2008( ى محمد صالحفتح الرحمن عل. د 

  .بیروت الجمھوریة اللبنانیة
  .، دور الصكوك الإسلامیة فى تمویل مشاریع البنى التحتیة ، جامعة الجزائر  )م2010(العیفة عبد الحق و زاھرة بنى عامر ) 2(
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 )2( :)م2010(عامر  بني زاهرة .وأ الحق  عبد العیفة.دراسة  أ -4

  .التحتیة  البنى مشاریع تمویل في الإسلامیة الصكوك دور

                                                                                    :التالیة الإشكالیة طرح یمكن   

 8 مطار بناء تمویل في تساهم أن مالیة كأداة الصكوك خلال من الإسلامیة المالیة للصناعة یمكن كیف -1

 :التالیة الأسئلة عنه یتفرع والذي بسطیف؟ 1945 ماي

 ؟ - تطبیقها حال في - الجزائري الاقتصاد نمو في تساهم أن الإسلامیة للصكوك یمكن كیف - 2 

مایو  8مطار توسعة مشروع خلال من التحتیة البنى مشاریع تمویل الإسلامیة للصكوك یمكن كیف-3  

 موذجاً؟أن الدولي 1945

 الصكوك للأصول حملة بیع عدم تضمن أن الأصول على القائمة الإسلامیة للصكوك یمكن كیف -4

 التصكیك؟ محل

 الدولي؟ 1945 ماي 8 مطار توسعة مشروع لتمویل المناسبة الصكوك أنواع هي ما-5   

  : فرضیات الدراسة   

 :صحتها لاختبار التالیة الفرضیات طرح یمكن السابقة الأسئلة على للإجابة         

 الاقتصاد نمو في كبیر دور لها وسیكون التقلیدیة للسندات بدیلة أداة الإسلامیة الصكوك تعد -1

 الموازنة عجز وتمویل الاستثماریة، والمشاریع التحتیة البنى مشاریع تمویل خلال من الجزائري     

 .النقدیة السیاسة أدوات كأحد استخدامها ویمكن العامة،     



9 
 

مطـار    لبنـاء الـلازم التمویـل تـوفیر إلـى المشـروع علـى تطبیقهـا عنـد الإسـلامیة الصـكوك تسـعى -2

 طرح التمویل الإسلامي یمكن بمجال المهتم خاصة الجزائري الشعب إسهام خلال من وذلك عالمیة ، بمواصفات

 .المشروع بخصوص بالقرار المناس أخذ تخولها لوحدها الحكومة فیها تكتتب خاصة بممیزات معینة صكوك

 .المشاریع هذه لمثل الأمثل هي )بالتملیك المنتهیة( المتناقصة المشاركة صكوك -3

  .التحلیلي والمنهج الوصفي المنهج في یتمثل المتبع المنهج فإن البحث متطلبات مع تماشیاً         

 أداة الإسلامیة الصكوك أن السابقة التجارب خلال من تبین ومن أهم النتائج التى توصلت لها الدراسة    

   :حیث الدولي 1945ماي 8 مطار كتوسعة مشروع وخاصة التنمیة المشاریع لمختلف السیولة لتوفیر فعالة

 معالجة وكذا اللازمة التمویلات توفر أن شأنها من المشروع هذا في الصكوك تطبیق مجرد .1

 إلى المحلي المالي السوق ویرتط عن ناهیك حقیقیة اقتصادیة تنمیة وتحقیق الحكومي التمویل قصور

 .أخرى مزایا جانب

 القرارات أخذ تخولها میزة مع قلیلة بنسبة الحكومة فیها تكتتب إسلامیة صكوك إصدار إن .2

 .الحكومة إلى ستؤول التي المنشآت على یحافظ أن شأنه من المطار بشأن المصیریة

 :المشروع نجاح أجل من المقترحات بعض وجود من لابد كما

 تم وقد المشروع، إنجاح أجل من الإسلامیة بالصكوك خاص قانون رسمي إصدار من لابد .1

 بالصكوك خاص قانون بینه ومن بالجزائر الإسلامیة المالیة لتوطین كامل مشروع إعداد

 .الإسلامیة

 مفتوحـة تعریفیـة نـدوات إجـراء خـلال مـن الإسـلامیة بالصـكوك الجزائـري المـواطن وعـي زیادة من لابد .2

 .وممیزاتها الإسلامیة المالیة داةالأ بهذه
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  )1(:)م2011(دراسة بسیط نسرین   -5  

  .تمویل البنى التحتیة دراسة حالة الجزائر

  : من خلال هذا الطرح یمكننا صیاغة اشكالیة البحث و المتمثلة فیما یلي

  كیف یتم تمویل البنى التحتیة ؟ 

   اصل لهذا النوع من التمویل؟و ما هي الالیات التي اعتمدتها الدول لسد العجز الح

یعتمد الاستثمار في البنى التحتیة بصفة أساسیة على الموارد وأفترضت الدراسة عدة إفتراضات أهمها،  

العامة لتشیید البنى التحتیة مصدرا لتخفیف العبء على الدولة والرفع -تعتبر الشراكة الخاصة  ،المالیة العمومیة

                                                                                                                  .من فعالیة المشاریع

  الوصفي التحلیلي  تستند هذه الدراسة الى استخدام المنهج

                                                         : ا فیمـــــــــا یـــــــــأتيمهـــــــــهأ لقـــــــــد أفضـــــــــت لنـــــــــا دراســـــــــة هـــــــــذا البحـــــــــث بجملـــــــــة مـــــــــن النتـــــــــائج نـــــــــورد

، التـــي تأخـــذ شـــكلین مناقصـــة یمـــر بطـــرق إبـــرام الصـــفقة العمومیـــة أن ابـــرام عقـــد تشـــیید البنـــى التحتیـــة غالبـــا مـــا

یخضــع تمویــل البنــى التحتیــة فــي الجزائــر الــى مصــادر  ،م تفــویض الصــفقة لمتعامــل عمــوميیــت أوتراضــي و بهــا

 .التمویل الداخلیة والخارجیة ،و لكنها تبقى محدودة وغیر كافیة 

  - :هناك بعض التوصیات والاقتراحات التي من شأنها أن تساهم في عملیة تمویل البنى التحتیة منها

، لابـد مــن أعبــاء اضـافیة لا تقـدر علــى تحملهـایحمـل الدولـة  مي الـذي قــدعـدم الافـراط فـي الاقتــراض العمـو 

ازاحة العوائـق التـي تقـف فـي طریـق تطـور السـوق المـالي سـواء تعلـق الامـر بـالعوائق الخاصـة بـالمحیط كـالعوائق 

زیــادة و  الاقتصـادیة او العوائـق التـي تتعلـق بالســوق المالیـة نفسـها ،مـن خـلال العمــل علـى نشـر الثقافـة البورصـیة 

                                                           
) ) بسیط نسرین (2011م) ، تمویل البنى التحتیة ، بحث مقدم لنیل درجة الماجستیر ، جامعة الجزائر .

1
 ) 
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العرض من الأدوات المالیة المتداولة فیها وتنویعها والعمل على تطویر انظمة عمل البورصة دون اهمال الجانب 

  .الثقافي والدیني لما له دور في عملیة تنشیط الاقتصاد 

   (1) ):م2012( دراسة أزهرى الطیب -6  

   .صادیة في السوداندور الصكوك الإسلامیة في تمویل التنمیة الإجتماعیة والإقت  

   -:تتلخص مشكلة البحث في التساؤلات الاتیة 

هل لعبت الصكوك الاسلامیة دوراً مؤثراً في تمویل التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة بالسودان ؟                          

ة السیاسة النقدیة في ادار هل تصلح الصكوك الاسلامیة لتكون بدیلا للسندات المستخدمة في النظام التقلیدي 

         عجز الموازنة ؟                                                                                              وتمویل 

هل من ضرورة لقیام شركة السودان للخدمات المالیة المحدودة لتنفیذ تمویل مشروعات التنمیة من عائدات 

ذ هذه المشروعات بدلا عن وزارة المالیة والاقتصاد الوطني ؟                             الصكوك ومتابعة تنفی

هل لارتفاع حجم الدین الداخلي المرتبط بحجم الاصدرات المتوالیة من الصكوك اثر سالب علي الاقتصاد الكلي 

                                                       .                                                                للدولة 

بنى الباحث دراسته على الفرضیات الاتیة هل هناك علاقة طردیة فیما بین الاعتماد علي الصكوك الاسلامیة 

لاستخدامها كبدیل شرعي لادوات الدین العام التقلیدیة في مجال سد العجز في المال العام او لاغراض السیاسة 

قدیة من خلال عملیات السوق المفتوحة وبین ضعف القدرة علي السیطرة علي السیاسة النقدیة والمالیة ؟          الن

الي % 33هل هناك علاقة عكسیة بین الاقبال علي الاكتتاب في الصكوك وانخفاض معدل الارباح من 

حجم الاصدار وهل توجد علاقة اي ضعف العائد الممنوح للمستثمرین اثر سلبا علي % 13مستویات في حدود 

                                                           
(1)

م ، دور الصكوك الإسلامیة فى تمویل التنمیة الإجتماعیة والأقتصادیة فى السودان ، دراسة حالة شركة السودان للخدمات المالیة 2012أزھرى الطیب الفكى أحمد  
   .، رسالة دكتوراه غیر منشورة جامعة السودان-م2010-م1998
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عكسیة بین انخفاض قیمة الجنیه السوداني والاقبال علي الاكتتاب ؟                                                 

ه الزیادة في السوق الاولي تؤدي هذ تمویل التنمیة في السودان كما انكلما زاد حجم الصكوك زادت معدلات 

في السوق الثانوي ؟                                                                          ي ضعف معدلات التداولإل

هل هناك علاقة طردیة بین تقدیم شركة السودان المالیة لخدماتها في اصدار الصكوك وتنفیذ مشروعات التنمیة 

سر تنفیذ المشروعات الممولة بالصكوك؟ الاقتصادیة والاجتماعیة رغم حداثة انشاء الشركة التي قد تؤدي الي تع

هل توجد علاقة طردیة بین حجم الدین الداخلي واصدارت الصكوك بعد ان اصبحت الصكوك تصدر لتغطیة 

التزاماتها فقط ولا تستفید الدولة منها الا بالنذر الیسیر؟                                                             

                          ة مناهج منها المنهج الاستنباطي والتاریخي بجانب المنهج الوصفي تتبع الدارس عد

اصول اسلامیة راسخة  ومن أهم النتائج التى توصل إلیها ؛التصكیك لیس عملیة تقلید للتسنید التقلیدي ولكنه ذو

                                                                                                              .وبعیدة

مازالت الصكوك والشهادات الحكومیة تتمتع بثقة عالیة بین الجمهور بالرغم من انخفاض معدل الارباح من 

                   .                                    مع تاخر السداد لاكثر من اسبوع في بعض الاحیان % 13_ % 33

امكانیة استخدامها في تمویل العجز السیولي القصیر المدي او في تمویل مشروعات تنمویة قصیرة وطویلة 

                             .                          الامد وهذه المرونة قد لا تتوفر في السندات التقلیدیة 

.                 م دراسته عدة توصیات أهمها ضرورة قیام السوق العالمیة الاسلامیة وقد ذكر الباحث في ختا

سد الفجوات التنظیمیة والتشریعیة ووضع اطر للضوابط الشرعیة التي تواجه العمل المصرفي الاسلامي لتمثل 

رعیة التي یمكن العمل المرجعیة الشرعیة في حدها الادني وتقرب بین وجهات النظر الشرعیة وتحدد الفتاوي الش

                .                                                                        بها ان تضاربت في بعض الاحیان 
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   :ف الدراسة عن الدراسات السابقةإختلا  

 غ فــي تمویــل البنیــة صــیتناولــت الدراســات صــیغ التمویــل الإســلامي المصــرفي ولــم تتنــاول دور هــذه ال

 . التحتیة 

  تنبــع أهمیــة معظــم هــذه الدراســات مــن أهمیــة البنــوك للإقتصــاد وتنبــع أهمیــة هــذه الدراســة مــن اهمیــة

 .  إستخدام عائدات الصكوك في التمویل 

  قامت بعض هذه الدراسات بالمقارنة بین الصیغ الاسلامیة والتقلیدیة ، وهذا لن نتطرق له . 

 راسات بدولة الإمارات العربیة بینما سیكون بحثنا مختص بالسودان إهتمت إحدى هذه الد . 

  هنـــاك إجمـــاع علـــى أن صـــیغ التمویـــل الاســـلامي لـــم تنـــل النصـــیب الكـــافي مـــن الدراســـة وان البحـــوث

 . المقدمة في هذا الموضوع قلیل 

 ناولهــا تلاســاس الــذي تصــدر بــه الصــكوك التــي الصــیغ الإســلامیة التــي تناولتهــا هــذه الدراســات هــى ا

 . الدراسة 

  تناولــت احــدي الدراســات شــهادات الاســتثمار كــاداة مــن ادوات السیاســة النقدیــة فــي ادارة الســیولة ونهــتم

 .في دراستنا بهذه الصكوك كاداة من ادوات التمویل 

  :الفجوة البحثیة 

بالنســبة لعامــة تعتبــر تجربــة الصــكوك الإســلامیة تجربــة جدیــدة وحدیثــة لا یعرفهــا الكثیــرین ولــم تشــتهر بعــد 

، ویمكـن أن تسـاعد هـذه الدراسـة فـي زیـع صـیت هـذه دخراتهم للتجمیـع والإسـتفادة منهـاالمدخرین الذین تستهدف م

 یه ، ونجد أن الدراسات السابقة لمالصكوك ، كما یمكن ان تساهم فى لفت إنتباه المسؤلین إلى أهمیة البنیه التحت

  . ه الدراسة كل ما یتعلق بالبنیة التحتیة تهتم بدراسة قطاع بعینه ونأمل أن تغطى هذ
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          الفصل الأول

  ماهیة الصكوك الإسلامیة

 

 

  تعریف ونشأة الصكوك الإسلامیة: ول المبحث الأ        

  خصائص وممیزات الصكوك وأهمیتها: المبحث الثانى        

  أنواع الصكوك وآلیة عمل الصكوك: المبحث الثالث       
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  فصل الأولال

  الصكوك الإسلامیةماهیة 

  : تمهید

ظهرت فـي القـرن الماضـي العدیـد مـن الاوراق المالیـة التـي إسـتخدمتها البنـوك والمؤسسـات المالیـة التـي هـي 

نتــاج الفلســفة الإقتصــادیة الغربیــة التــي تهــدف إلــي الــربح وتــرى أن المــال یولــد المــال بغــض النظــر عــن دور تــه 

  . تولد التنمیة  الإقتصادیة الكاملة التي

ونقلت هذه الاوراق إلي بلاد المسلمین دون التفریق بین حلالها وحرامها ولكن مع وجود دول تلتـزم بالشـریعة 

الإســلامیة وظهــور بنــوك تراعــى الضــوابط الشــرعیة كــان لابــد مــن إعــادة النظــر فــي مشــروعیة تلــك الأوراق التــي 

ون إلى أوراق مالیة تتناسب مع تعالیم الدین الإسلامي من خـلال تتعامل بالربا فبدأ الإقتصادیون المسلمون یتطلع

  . التخلص من كل المعاملات المالیة التى تحتوى على ما یخالف الشریعة الإسلامیة 

فــأثمر هــذا الجهــد ظهــور الصــكوك الإســلامیة التــى أثبتــت نجاحهــا وأخــذت فــي التوســع والإنتشــار كمــا لعبــت 

  . دوراً إقتصادیاً وتنمویاً بارزاً 

، كمــا تعتبــر هــذه الصــكوك التــى یمكــن إســتخدام حصــیلتها فیهــا وتتــیح مرونــة هــذه الصــكوك تعــدد المشــاریع

واحده من أبرز الأدوات المستخدمة فـى تمویـل الأنشـطة الإسـتثماریة فهـي واحـده مـن أسـرع الأدوات المالیـة نمـوءاً 

  . في العالم وفي أسواق رأس المال 

ضـــافة إلـــى أهمیتهـــا  وآلیـــة لصـــكوك  ونشـــأتها وأهـــم ممیزاتهـــا وانواعهـــا بالإهـــذا الفصـــل  تعریـــف ا وســـیتناول

  .عملها
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   ونشأتها  تعریف الصكوك:  المبحث الأول  

  تعریف الصكوك : المطلب الأول 

  )1(.جمع صك وهى كلمة فارسیة معربة وتعنى شهادة أو وثیقة أو مستند  :الصكوك لغة 

   ي الحقوق او الدیون لكنه یستعمل مجازاً ف ،نحوه من حقوقكتب فیه من الورق و ویطلق الصك على ما ی

  )2(. التصرف فیما یحتویه من حق أو دین , وبهذا یتضمن التصرف فى الصك كورقة الثابته فیه ، 

وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة في ملكیة أعیان او منافع او خدمات او : الصكوك إصطلاحاً 

او اى نشاط إستثماري خاص وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب  في موجودات مشروع معین

 . فیها وبدء إستخدامها فیما اصدرت من أجله

وعرفها مجمع الفقه الإسلامي الدولي بأنها أداة إستثماریة تقوم علي تجزئة  رأس مال المضاربة بإصدار   

سماء أصحابها بإعتبارهم یة القیمة ومسجلة بإصكوك ملكیة رأس مال المضاربة علي أساس وحدات متساو 

3(.شائعة في رأس مال المضاربة وما یتحول إلیه بنسبة ملكیة كل منهم فیه یملكون حصصاً 
(  

 . یمكننا القول أن الصكوك هى وثائق مدفوعة القیمة تثبت حق صاحبها في ملكیة مشروع معین 

    -:نشأة الصكوك : الثاني  المطلب

ــ ه لــیس هنــاك إجمــاع علــي تــاریخ نشــأة الصــكوك  لكــن تشــیر معظــم الدراســات الــى أن اول یمكــن القــول بأن

ظهور للصكوك كان اواخر القرن السابق ، لكن هنـاك إجمـاع علـى أن الـدول الإسـلامیة كانـت تبحـث عـن حلـول 

بحـث والسـعى وتسعى لإبتكار وسائل تمویل حقیقي وخالى من التكلفة وبعیـداً عـن شـبهة الربـا  فكـان نتیجـة هـذا ال

                                                           

، دار الجوھره للنشر والتوزیع یھ ودورھا في التنمیة الإقتصادیھم، الصكوك والأسواق المال2014أدھم إبراھیم جلال الدین . د ) 1(
  .  49، ص 

  
  . 24صـ، رجع سابقم، صكوك الإستثمار ودورھا التنموي والاقتصادي  2009أسامة عبد الحلیم الجوریھ    )2(
  .241-240م، ص 2010ھشام أحمد عبد الحي ، الصنادیق والصكوك الإستثماریھ ، دار المعارف للنشر ـ الأسكندریة ،. د  ) 3(
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، وهـذه بعـض  الآراء التـى تشـیر إلـى ظهـور )صـكوك الإسـتثمار الحكومیـة (میة للإبتكار ظهور الصـكوك الإسـلا

                                                                                              .الصكوك 

هاء في أعضاء هیئات الرقابـة الشـرعیة فـي مختلـف بدأت بواكیر الإسهامات الأكادیمیة المتخصصة من الفق

البنوك الاسلامیة  بالكتابـة حـول الصـكوك فـي أوائـل العقـد الأخیـر مـن القـرن العشـرین، ومنهـا الفتـاوى الشـرعیة و 

م ومنـذر قحـف، 1991م وفهیم خان فـي العـام 1990كتابات الأساتذة محمد عارف ومحمد عبد المنان في العام 

م و معبـــد علـــي 2000وســـامي الســـویلم فـــي العـــام . م1997وطـــارقولاه خـــان فـــي العـــام  وأوصـــاف أحمـــد وخـــان

م  وعمـر شـابرا وحبیـب أحمـد وكـل مـن رفعـت أحمـد عبـد الكـریم وسـایمون 2001الجارحي ومنور إقبال في العـام 

                                            .                                م وغیرهم من الفقهاء و الباحثین والمؤلفین2002آرشر في العام 

والصكوك صیحة تمویلیة جدیدة مبعثها فقه المعاملات في الشریعة الإسـلامیة وهـي آلیـة تمویلیـة تتجـه نحـو 

ـــة بصـــیغ المضـــاربة  ـــل التنمی ـــاج فـــي تموی ـــة بـــین عوامـــل الإنت ـــوك الإســـلامیة مـــن الشـــراكة الحقیقی ـــه البن مـــا إفتقدت

.                                                                                                  ن التمویـــــــــل بالمرابحـــــــــة والتـــــــــي اعتمـــــــــدت علیـــــــــه أكثـــــــــر مـــــــــن البنـــــــــوك الإســـــــــلامیةوالمشـــــــــاركة والتحـــــــــول عـــــــــ

وتنبــع فكــرة إستصــدار الصــكوك مــن صــیغ المعــاملات الشــرعیة المعهــودة مــن إجــارة وســلم واستصــناع ومضــاربة 

ت التــي تتعامـل بالفوائــد المصـرفیة ومــا أن هـا كتطـویر مواكــب لمتطلبـات العصــر التمویلیـة كبــدیل عـن السـنداوغیر 

المسـلمین حتـى انتشـرت فـي وغیـر  ونظهرت الصكوك حتى اشتهرت وانتشرت كأداة معاصـرة یقبـل علیهـا المسـلم

                                                          . )1(كل أنحاء العالم، بمعدلات سریعة 

) بنك إسلام مالیزیا(مالیزیاهو  م وذلك بعد بدء أول بنك إسلامي في1983تعود نشأة الصكوك إلى العام   

إتضح لمسؤلى البنك المركزي المالیزي عزوف بنك إسلام مالیزیا عن تملك السندات الحكومیة أو سندات الخزانه 

                                                           

 موسوعة الإقتصاد والتمویل الإسلامي،في  م ، الصكوك وتمویل التنمیة ، ورقھ علمیة منشوره2010عبدالفتاح محمد فرح . د ) 1(
  . 1ص 
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دار شـهادات إسـلامیة لا تحتـوى فـي لك لجـأ البنـك المركـزي المـالیزي لإصـكونها مخالفـه للشـریعة الإسـلامیة ، ولـذ

ل إســلامي عــن لیاتهــا علــى ربــا ، ثــم جــاء مشــروع طــرح ســندات المقارضــة مــن قبــل الــدكتور ســامي حمــود كبــدیآ

، وهى سندات تعتمـد فـى أساسـها الفقهـى علـي المضـاربه لانهـا تمثـل حصصـاً شـائعة فـي سندات القرض المحرمة

، ومعلومیــة  رأس روط عقــد المضــاربة مــن إیجــاب وقبــولالمضــاربة متســاویة القیمــة ، وتتــوافر فیهــا شــرأس مــال 

المال ونسبة الربح ولا ضمان لرأس المال مـن قبـل العامـل بـل یضـمنه طـرف ثالـث مثـل الدولـة بحیـث لا یتعـرض 

لمقارضــــة وســــندات م بشــــأن ســــندات ا4/8/1988) 5(ثــــم أصــــدر مجمــــع الفقــــه الإســــلامي القــــرار رقــــم .للخســــارة 

فبــدأت التجربــة الخلیجیــة بــالإنطلاق , الإســتثمار ففــتح البــاب أمــام الشــركات الإســلامیة لتبنــى هــذه الصــیغ الناشــئه 

، حیث بلـغ ها متوافقة مع الشریعة الإسلامیةم ، واصدرت مؤسسة نقد البحرین سندات حكومیة إعتبرت2001عام 

السـلم عنـد إصـدار هـذه السـندات ا إعتمـدت المؤسسـة صـیغة بیـع كمـ.ملیون دولار امریكـى 25قیمة هذا الإصدار 

  .         في

شـرعي لصـكوك م قامت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسـات المالیـة الإسـلامیة بإصـدار معیـار 2003عام 

م ، 1/1/2004هـــ 1425تطبیقــه علــى المؤسســات المختصــة إعتبــاراً مــن واحــد محــرم  الإســتثمار علــى ان یســري

فیــه المبــادى الأولیــة لإصــدار وتــداول جمیــع أنــواع الصــكوك التــي تــم إبتكارهــا حتــى تــاریخ إصــدار  حیــث حــددت

)1(.المعاییر ، وبهذا إستطاعت المؤسسات المالیة الإسلامیة التغلب على معضلة إعطاء عائد ثابت متفق علیه 
  

ن بنــك الســودان والهیئــة وبعــد العدیــد مــن البحــوث وبجهــد مشــترك بــی, فــي إطــار النظــام المصــرفي الإســلامي 

ودعـم فنـي مـن صـندوق النقـد الـدولي تـم إبتكـار نـوع جدیـد , العلیا للرقابة الشـرعیة للمصـارف والمؤسسـات المالیـة 

وقـد سـمى الجیـل الأول مـن هـذه الشـهادات شـهادات مشـاركة .. ,من الشـهادات التـي تتوافـق مـع الأسـس الشـرعیة 

                                                           

  . 26مة عبدالحلیم الجوریھ مرجع سابق صـ أسا )2(
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والجیل الثاني منها هى صكوك الإسـتثمار الحكومیـة ) شهامة (كومة وشهادات مشاركة الح) شمم(البنك المركزي 

 . ) 1() شهاب(وصكوك تملك أصول بنك السودان وإجارتها له ) صرح(

  .وأهمیتها خصائص وممیزات  الصكوك : الثاني المبحث 

  .خصائص وممیزات  الصكوك : ول المطلب الأ 

بالعدید من الخصائص والممیزات )  الربویة(مالیة العادیة تتمتع الصكوك الإسلامیة عن مثیلاتها من الأوراق ال

من أبرز هذه التي جعلتها ممیزة ومنحتها القوة للمنافسة في السوق المالیة  ومنحتها ثقة المستثمرین و 

   .الخصائص والممیزات

    .لحاملها كما في السندات الربویةذمة مصدرها  تمثل هذه الصكوك دیناً لا  .1

 .ار قابلة للتداول ، وتداولها یخضع لشروط ما  تمثله صكوك الإستثم. 2

عدم قبول الصك للتجزئة في مواجهة الشركة ، ففي حالة أیلولة الصك لأكثر من شخص یجب أن یمثله . 3

 .امام الشركة شخص واحد 

  .لیة محدوده بقدر قیمة الصك ولا تتعدى إلى أمواله الأخرى و ؤلیة مالك الصك مسؤ مس. 4

  .كك مشارك في موجودات المشروع لذلك له الحق في الرقابه ونحوها مالك الص. 5

         الصكوك التي تصدر على اساس عقد شرعي بضوابط شرعیة  تنظم إصدارها وتداولها وبقیة . 6

 )2( اأحكامه

حیث العلاقة بین المشتركین  تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة إن مبدأ إصدار الصكوك من. 7

هو الاعتماد بشكل أساسي على الاشتراك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صیغة الاستثمار  فیها

                                                           

    . www.shashma.comشركة السودان للخدمات المالیة ،   )1(
  . 243ص  ھشام أحمد عبدالحي ، مرجع سابق. د ) 2(
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المعمول بها، حیث تعطي لمالكها حصة من الربح ولیس نسبة محددة مسبقا من قیمتها الإسمیة وحصة حملة 

حملة هذه الصكوك الصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي تموله تحدد بنسبة مئویة عند التعاقد ف

یشاركون في أرباحها حسب الاتفاق المبین في نشرة الإصدار ویتحملون أیضا الخسائر بنسبة ما یملكه كل 

 .منهم

تصـدر الصــكوك بفئـات متســاویة القیمـة لأنهــا تمثـل حصصــا شـائعة فــي موجـودات مشــروع معـین أو نشــاط . 8

ك یشـبه الصــك الإسـلامي الســهم الـذي یصــدر اسـتثماري خـاص وذلــك لتیسـیر شــراء وتـداول هــذه الصـكوك وبــذل

بفئات متساویة ویمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة المسـاهمة، كمـا أنـه یلتقـي فـي ذلـك مـع السـندات 

 .التقلیدیة والتي تصدر بفئات متساویة

تصدر وتتداول وفقـا للشـروط والضـوابط الشـرعیة حیـث تخصـص حصـیلة الصـكوك للاسـتثمار فـي مشـاریع . 9

مــع أحكــام الشــریعة الإســلامیة، كمــا أنهــا تقــوم علــى أســاس عقــود شــرعیة وفقــا لصــیغ التمویــل الإســلامیة،  تتفــق

 .كالمشاركات والمضاربات وغیرها، بضوابط تنظم إصدارها وتداولها

یتحمـــل حامـــل الصـــك الأعبـــاء والتبعـــات المترتبـــة علـــى ملكیتـــه للأصـــول الممثلـــه بالصـــك ســـواء كانـــت . 10

  .أوهبوط في القیمة مصاریف إستثماریة

یتنــافى الضــمان مــع كــل مــن المضــاربة أو الوكالــة أو الشــراكة، فهــى الصــیغ التــى تــدار بهــا الســندات . 11

 )1(.التقلیدیة التي یطبق فیها مبدأ الضمان، فلا یتحمل المصدر الخسارة

 

 

 

                                                           

 www.egyptwindow.net_print.aspxموقع نافذة مصر   )1(
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   -: أهمیة الصكوك:  المطلب الثاني

الحكومات یكون بدافع الرغبة في زیادة قدرتها علـى مـنح إن إصدار الصكوك من قبل المؤسسات المالیة أو 

وبـذلك تحقـق المؤسسـات المالیـة .  التمویل، ومن ثَمَّ زیادة سـرعة دوران رأس المـال، ممـا یـؤدي إلـى زیـادة الربحیـة

  :                                       نتائج مهمة، تتمثل في

 ل دورانهــا، عــن طریــق تحویــل الأصــول غیــر الســائلة إلــى والإنتاجیــة ومعــد رفــع كفــاءة الــدورة المالیــة

  .لإعادة توظیفها مرة أخرى أصول سائلة

 إلى زیادة حقوق الملكیة توسیع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاجة. 

 تسهیل تدفق التمویل، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أطول.  

 الأصول تقلیل مخاطر ائتمان.  

  وتنویع المعروض فیها مصادر تمویل جدیدة،تنشیط سوق المال عبر تعبئة.  

 الصـكوك أداة تسـاعد علـى الشـفافیة، وتحسـین بنیـة المعلومـات فـي السـوق، لأنـه یتطلـب العدیـد مـن 

  )1(.المعلومات في السوق الإجراءات، ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض، مما یوفر المزید من

 :میة نتیجة العدید من العوامل منهالقد ازدادت أهمیة إصدار الصكوك الإسلا

إتاحــة الفرصــة أمــام البنــوك المركزیــة لاســتخدام الصــكوك الإســلامیة ضــمن أطــر السیاســة النقدیــة وفقــا -1 

للمنظــور الإســلامي بمــا یســاهم فــي امتصــاص الســیولة، ومــن ثــم خفــض معــدلات التضــخم، وإتاحــة الفرصــة أمــام 

 .ولة الفائضة لدیهاالمؤسسات المالیة الإسلامیة لإدارة السی

                                                           

، بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتھا شركة  سات دولیھالصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة وممار م ،2010علاء الدین زعتر.د ) 1(
BDO  ، 10م ص 19/07/2010-18، عمان المملكة الأردنیة الھاشمیة .  
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تلبــي الصــكوك احتیاجــات الدولــة فــي تمویــل مشــاریع البنیــة التحتیــة والتنمویــة بــدلا مــن الاعتمــاد علــى  -2 

 .سندات الخزینة والدین العام

تساعد الصكوك في تحسین ربحیة المؤسسـات المالیـة والشـركات ومراكزهـا المالیـة، وذلـك لأن عملیـات  -3 

  .تعتبر عملیات خارج المیزانیة ولا تحتاج لتكلفة كبیرة في تمویلها وإدارتهاإصدار الصكوك الإسلامیة 

الصــــكوك أداة تســــاعد علــــى الشــــفافیة وتحســــین بنیــــة المعلومــــات فــــي الســــوق لأنــــه یتطلــــب العدیــــد مــــن  -4

  .الإجراءات ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مما یوفر المزید من المعلومات في السوق

ســاهمة فــي جمــع رأســمال لتمویــل إنشــاء مشــروع اســتثماري مــن خــلال تعبئــة مــوارده مــن المســتثمرین الم -5 

وذلـك مــن خـلال طــرح صــكوك وفـق مختلــف صــیغ التمویـل الإســلامیة فـي أســواق المــال لتكـون حصــیلة الاكتتــاب 

  .فیها رأس مال المشروع

وتطویرهــا، وهــو الإجــراء الــذي یــتم تســهم فــي الحصــول علــى الســیولة اللازمــة لتوســیع قاعــدة المشــاریع  -6 

موجبه تحویل الأصول المالیة للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامیة، ومـن ثـم عرضـها 

 .في السوق لجذب المدخرات لتمویل المشاریع الاستثماریة طویلة الأجل

سات المصدرة للصكوك من حیث تعمل الصكوك على تحسین القدرة الائتمانیة والهیكل التمویلي للمؤس -7 

أنهـا تتطلـب التصــنیف الائتمـاني للمحفظــة بصـورة مســتقلة عـن المؤسســة ذاتهـا ومــن ثـم یكــون تصـنیفها الائتمــاني 

 .مرتفعا

تتمیــز الصــكوك وخصوصــا صــكوك الأعیــان المــؤجرة بأنهــا أداة تمویــل خــارج المیزانیــة حیــث إن ملكیــة  -8 

تملیكهـــا فـــي نهایـــة مـــدة الصـــكوك مملوكـــة لحملـــة الصـــكوك طـــوال مـــدة الأعیـــان المـــؤجرة المصـــككة، والموعـــود ب

لــة بالصـكوك إنمـا هـو دفـع الأجــرة لحملـة الصـكوك فحسـب وهـي نفقــة  التصـكیك، والواجـب فـي ذمـة الشـركة المتموِّ
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إیرادیـة، وذلــك علــى العكـس فــي حــال اقتـراض تلــك الجهــة لتمویـل شــراء بعــض الأصـول ممــا یــؤدي إلـى زیــادة فــي 

لوبــــات لكونهـــا نفقــــة رأســـمالیة، كمــــا أن لـــذلك مزایــــا أخـــرى فیمــــا یتعلـــق بــــالموجودات الزكویـــة للشــــركة قائمـــة المط

 .والضرائب وغیر ذلك

ـــوك، حیـــث إن كثیـــرا مـــن الشـــركات  -9  ـــل بالصـــكوك لا یـــؤثر فـــي الحـــد الائتمـــاني للشـــركة فـــي البن التموی

حلیـــة، بـــل والإقلیمیـــة، ممـــا یجعـــل مهمـــة العملاقـــة تكـــون قـــد اســـتوفت حـــدها الائتمـــاني لـــدى كثیـــر مـــن البنـــوك الم

الحصول على تمویل من الصعوبة بمكان، وعلیه فإن حصول الشركة على تمویل عبـر الصـكوك یفـتح لهـا أبوابـا 

1(.ائتمانیة جدیدة
(  

تنبع أهمیة الصكوك من أهمیة التمویل للمشاریع الكبیرة التى لا تستطیع بعـض الـدول تـوفیر التمویـل الـلازم 

لذي قد یقف حاجزاً امام تنفیذ هذه المشروعات وتعتبر الصكوك قادرة على توفیر هذا التمویل من خلال لقیامها وا

جذب مدخرات الافراد وتسخیرها فى تمویل هـذه المشـاریع ، كمـا أن  لهـا بعـض الممیـزات التـى تمنحهـا درجـة مـن 

إستخدامها كأداة مـن أدوات السیاسـة النقدیـة ؤها من التكلفة  ، وإمكانیة و الأهمیة مثل إمكانیة تسییلها بسهولة وخل

  . للتحكم في السیولة  

  .أنواع الصكوك وآلیة عملها :  المبحث الثالث

  .أنواع الصكوك : ول المطلب الأ 

الصــكوك لهــا أنــواع عدیــدة ویمكــن تولیــف مختلــف الصــیغ لإبتكــار صــیغ جدیــدة بمــا لا تتعــارض مــع أحكــام 

  -:یلى  لصكوك ماأبرز أنواع ا, الشریعة الإسلامیة 

 

  

                                                           

  . نافذة مصر ، مرجع سابق  )1(
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  : صكوك الإجارة -1

صـكوك الإجـارة . الإجارة هى عقد یراد به تملیك منفعة مشروعة معلومة لمدة معلومة بعوض مشـروع معلـوم

وثـــائق متســـاویة القیمـــة تمثـــل حصصـــاً فـــي ملكیـــة أعیـــان او منـــافع او خـــدمات وذلـــك بعـــد تحصـــیل قیمـــة : هـــى 

  . مها فیما أصدرت من أجله الصكوك وقفل باب الإكتتاب وبدء إستخدا

‘ ســند یمثــل ملكیــة جــزء شــائع مــن عــین مــؤجره تــدر عائــداً محــدداً بموجــب عقــد إجــاره : صــك الإجــارة هــو

  .)1(قیمة الصك بعوامل العرض والطلبوتتأثر ‘ ویستطیع مالك الصك بیعه 

  :صكوك المضاربه -2

  . المضاربه لغة  مأخوذه من الضرب في ألأرض اي السفر فیها  

هى عقد على الشراكة في الربح بمال من أحـد الشـركاء وعمـل مـن الأخـر فصـاحب رأس المـال : صطلاحاً إ

  . یسمى رب المال والعامل فیه یسمى مضارب 

وثــائق مشــاركة تمثــل مشـــروعات او أنشــطة تــدار علــى أســاس المضــاربه بتعیـــین : صــكوك المضــاربة هــى 

  .مضارب من الشركاء او غیرهم لإدارتها 

   :الوِكالة بالإستثمار صكوك -3

أو تفـویض شـخص للقیـام بعمـل نیابـه عنـه فـي  إنابة ألإنسان غیره لیقـوم مقامـه فـي التصـرف: الوكالة هى  

  . تصرف جائز معلوم 

ت او أنشـــطة تـــدار علـــى أســـاس الوكالـــة اوثـــائق مشـــاركة تمثـــل مشـــروع: مار هـــىصـــكوك الوكالـــة بإلإســـتث 

  . وك لإدارتها بإلإستثمار بتعیین وكیل عن حملة الصك

   :صكوك المشاركة -4

                                                           

.260ھشام أحمد عبد الحى ، مرجع سابق، صـ)  1 ) 
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هــى وثــائق متســاویة القیمــة یــتم إصــدارها لإســتخدام حصــیلتها فــي إنشــاء مشــروع أو تطــویر مشــروع قــائم أو 

تمویــل نشــاط علــى أســاس عقــد مــن عقــود المشــاركة ویصــبح المشــروع أو موجــودات النشــاط ملــك لحملــة الصــكوك  

  . كة في حدود حصصهم وتدار الصكوك على أساس الشر 

بـون هـم الشـركاء المصدر لصكوك المشاركة طالب المشاركة معـه فـي مشـروع معـین أو نشـاط محـدد والمكتت

ویســـتحقون حصـــتهم فـــي أربـــاح  ،ك موجـــودات الشـــركة بغنمهـــا وغرمهـــاویملـــك حملـــة الصـــكو  ،فـــي عقـــد المشـــاركة

دء النشـاط فـي الاعیـان ویجوز تداول صكوك المشاركة بعد قفل بـاب الأكتتـاب وتخصـیص الصـكوك وبـ, الشركة 

  . والمنافع 

  :صكوك المرابحة -5

  . هى إعطاء الربح یقال أربحته على سلعته أي أعطیته ربحاً : المرابحه لغة 

  . هى بیع السلعة  بسعر التكلفة مع زیادة ربح معلوم : حاً لاإصط

ابحـــه وتصـــبح ســـلعة وثـــائق متســـاویة القیمـــة یـــتم إصـــدارها لتمویـــل شـــراء ســـلعة المر : صـــكوك المرابحـــة هـــى 

  .المرابحه مملوكة لحملة الصكوك 

  . المصدر لصكوك المرابحه هو البائع لبضاعة المرابحه 

  . المكتتبون فیها هم المشترون لبضاعة المرابحه 

  . حصیلة ألإكتتاب هى تكلفة شراء لبضاعة 

  :صكوك السلم -6

  . جلس العقد  السلم هو بیع مؤجل لسلعة موصوفه بالذمة بثمن معجل مقبوض في م
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وثـــائق متســـاویة القیمـــة یـــتم إصـــدارها لتحصـــیل رأس مـــال الســـلم وتصـــبح ســـلعة الســـلم : صـــكوك الســـلم هـــى 

  .مملوكة لحملة الصكوك 

  :صكوك الإستصناع -7

طلــب عمــل الصــنعة مــن الصــانع فیمــا یصــنعه وهــو عقــد علــى مبیــع موصــوف فــي الذمــة : الإسصــناع هــو

  . إشترط فیه العمل على وجه مخصوص 

عقـد وارد علـى العمـل والعـین فـي الذمـة ملـزم للطـرفین إذا تـوافرت فیـه الأركـان : وقد عرفه مجمـع الفقـه بإنـه 

وذهـب بعـض الفقهـاء إلـى أن لعقـد الإستصـناع صـفقة التخصـص بالصـناعة وهـو طلـب الصـنع سـواء , والشـروط 

  . كانت المواد من الصانع أو من المستصنع 

ویة القیمـة یـتم إصـدارها لإسـتخدام حصـیلة الإكتتـاب فیهـا فـي تصـنیع وثـائق متسـا: صكوك الإستصـناع هـى

  .سلعة ویصبح المصنوع مملوكاً لحملة الصكوك 

وحصـیلة الإكتتـاب , ن فیها هم المشترون للعـین المـراد صـنعها یالمصدر لتلك الصكوك هو الصانع والمكتتب

العــــین المصــــنوعة فــــي ن ثمــــن بیــــع ویملــــك حملــــة الصــــكوك العــــین المصــــنوعة ویســــتحقو , هــــى تكلفــــة المصــــنوع 

  . زي إن وجد الإستصناع الموا

  :صكوك المزارعة -8

  . مأخوذه من الزرع وهو الحرث للزراعة : المزارعة لغة هى 

التعاقــــد علــــى إســــتثمار أرض زراعیــــة بــــین مالــــك الأرض او منفعتهــــا وبــــین مــــن یعمــــل علــــى : إصــــطلاحاً 

  . نهما حسب الإتفاق على أن یكون المحصول بی, إستثمارها زراعیاً 
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وثـــائق متســـاویة القیمـــة یـــتم إصـــدارها لإســـتخدام حصـــیلة الإكتتـــاب فیهـــا فـــي تمویـــل : صـــكوك المزارعـــة هـــى

  . ویصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ماحدده العقد , مشروع على أساس المزارع 

  :صكوك المساقاة -9

ء مـن غلتـه وهـو عقـد بـین إنسـان لـه أرض مشـجرة نة شـجر أو نبـات بجـز هى عقد القیام بموؤ : المساقاة هى 

  .یقوم بموجبه العامل بالعنایة بالأشجار على أن یكون له مقابل ذلك حصة معینة من الثمار , وعامل 

وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لأستخدام حصیلة الإكتتاب فیها في سقى أشجار : صكوك المساقاة هى 

على أساس عقد المسـاقاة ویصـبح لحملـة الصـكوك حصـة مـن الثمـار وفـق ماحـدده  مثمرة والإنفاق علیها ورعایتها

  . العقد 

هذه الصكوك تقـوم بتـوفیر التمویـل الـلازم بعیـداً عـن شـبهات الربـا كمـا أنهـا تقـوم بتقـدیم ضـمانات لاصـحاب 

كما   ،رها إستخداماً أنواع الصكوك وأكثالصكوك  من خلال الانواع التي تم ذكرها یمككنا القول أننا تعرضنا لأهم 

تجدر الإشاره إلى أنه یمكـن إسـتحداث العدیـد مـن الصـیغ للتمویـل وإسـتخدامها مـا دامـت لا تتعـارض مـع الشـریعة 

   . )1(الاسلامیة

  :صكوك أعیان وخدمات التملیك المتناقص -10

لإنشـاء هذه صكوك تحمل قیما متساویة یصـدرها صـاحب الفكـرة محـل التعاقـد لتمویـل مشـروع بموجـب عقـد ا

.  وینتهــي الأمــر بتملیــك الأعیــان أو الخــدمات إلــى أصــحاب الفكــرة، أو الشــركاء المؤسســین بعــد فتــرة زمنیــة محــددة

أي أن یكــون الشــریك عــاملا . یكــون أصــحاب الفكــرة شــركاء فــي المشــروع بالعمــل أو بــرأس المــال أو بــالاثنین معــا

د قیمــة المشــروع لحملــة الصــكوك مــن نصــیبه فــي أو شــریكا بالعمــل ویبــدأ فــي ســدا. یســتحق بموجــب عملــه الأجــر

  .الربح بطریقة تقلل من نسب حملة

                                                           

. 348-289سابق ، صمرجع حى ،ھشام أحمد عبد ال)  1 ) 
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وبهـذه الطریقـة تتنـاقص نصـیب . الصكوك وتجعله شریكا متزاید النصیب كلمـا تمكـن مـن السـداد مـن نصـیبه

حملـــة الصـــكوك ویتزایـــد نصـــیب الشـــریك العامـــل حتـــى ینتهـــي الأمـــر بتملیـــك العـــین وخدمتـــه أو العـــین لوحـــدها أو 

. وهــذه صــیغة تجمــع بــین المضــاربة والمشــاركة المتناقصــة أو المنتهیــة بالتملیــك. لخدمــة لوحــدها لصــالح الشــركاءا

  .)1(وتجمع بین صكوك التأجیر محددة الفترة للأعیان

  .كما یمكن أن تصنف الصكوك على حسب العمر أو المدة الزمنیة المحددة لها 

   -:آلیة عمل الصكوك :المطلب الثاني 

 -:ذه الآلیة على ثلاثة أطراف هم تقوم ه

  ).أرباب المال(المستثمرون    -:أولا

  ).المضارب(الشركة   -:ثانیـاً 

  .الوزارة وهي الجهة المستفیدة من التمویل   -:ثالثاً 

وتقـوم العلاقـة بـین المسـتثمرین والشــركة علـى أسـاس عقـد المضـاربة الشــرعي، وبـین الـوزارة والمضـارب علــى 

  .التمویل الإسلامي وبشرط عرض الصیغ المختارة على الهیئةأساس أي من صیغ 

تدعو الشركة المستثمرین للاكتتاب في الصندوق لآجال معینة وبقیم محددة للصـكوك وتصـدر الشـركة /    أ

  .لكل مستثمر صكوكاً بقیمة استثماره

الشـرعیة بحیـث  یتم الاستثمار في الصندوق على أسـاس المضـاربة المقیـدة ویخضـع لجمیـع ضـوابطها/   ب

  .یكون التعامل مع الحكومة فقط

  ).المدیر(تنشئ الشركة الصندوق ویوضع تحت إدارتها بصفتها المضارب /   ج

  .لا یجوز لرب المال سحب رأسماله أو أي جزء منه قبل تاریخ الاستحقاق وله حق تداوله في السوق/    د

                                                           
. 9صـ  رجع سابق،عبد الفتاح محمد فرح م ) 1

 ) 
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  . ق للأعیان تلتزم الشركة بأن تكون الغلبة لموجودات الصندو /    هـ

یتحدد الربح على استثمارات الصندوق بمجموع عوائد عقوده الاسـتثماریة  ویـتم توزیـع صـافي الأربـاح /    و

  )1(.للمضارب % 8لرب المال و % 92بین المضارب ورب المال بنسبة 

صــكوكاً ، علــى أن تصــدر الشــركة لكــل مستثمر أســاس المشــاركة فــي الــربح والخســارةتقــوم فكــرة الصــكوك  علــى    

بقیمة إستثماره ، یتم الأستثمار في الصندوق وفق الصیغة التي صدرت بها الصكوك ، كما یجب على المستثمر 

  .الإلتزام بالضوابط الموضحة في نشرة الإصدار

یمكــن القــول أن الصــكوك أحــدثت نقلــة فــي النظــام المــالي الإســلامي فأخرجــت الــدول الإســلامیة مــن ضــیق 

ة والإســتثمار الفعلــى ،وعنــد النظــر فــي ربویــة إلــى صــیغ المشــاركة الحقیقیــبوهة والقــروض الالتعامــل بــالاوراق المشــ

، وأن أن تخـرج علـى صـیغة إسـلامیة معینـة أنواع هـذه الصـكوك نجـد أنهـا تشـترك فـي شـرط او مبـدأ اساسـي وهـو

تتمتـع بمرونـة وتعددت أنواع الصكوك بتعدد الصیغ الإسلامیة هذا ما جعـل الصـكوك  تقوم على أصول حقیقیة ،

، كما لصكوك بالصیغ التى المراد تمویلهعالیة وإمكانیة إستخدامها لتمویل كافة المشاریع ، كما یمكن أن تصدر ا

، الصــناعي العقــاري  وغیرهــا مــن ســتخدام فــى كافــة القطاعــات الزراعــيیتــیح تنــوع هــذه الصــكوك صــلاحیتها للإ

وفــي قطــاع الصــناعة الــذى لا تصــلح لــه هــذه  الزراعــة القطاعــات فــیمكن أن یــتم إســتخدام صــكوك المســاقاة فــى 

الصیغة أو النوع من الصكوك یمكـن إسـتخدام صـكوك الإستصـناع وهكـذا أى ان كـل قطـاع توجـد الصـكوك التـى 

تناســبه كمــا أن هنــاك صــكوك تصــلح للإســتخدام فــي أكثــر مــن قطــاع أو مشــروع مثــل صــكوك المشــاركة الإجــارة 

لــذلك فإنــه مــن  ،نــواع الصــكوكت ومشــاریع یمكــن أن تســتخدم فیهــا عــدد مــن أوالمضــاربة ، كمــا أن هنــاك قطاعــا

ـــات ، وذلـــك حســـب ملات المالیـــة والتجاریـــة الإســـلامیةالممكـــن إســـتحداث صـــكوك بكـــل أنـــواع صـــیغ المعـــام تطلب

  المشروع الذى نود تمویله 

                                                           

  . شركة السودان للخدمات المالیة ، مرجع سابق  )1( 
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      الفصل الثاني

      نظرة عالمیة :الصكوك

 

  الصكوك بالعالم أسواق: المبحث الأول      

دور التمویل الإسلامي في تطویر البنیة التحتیة في المملكة : المبحث الثانى  

  المتحدة
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  الفصل الثاني

  نظرة عالمیة: الصكوك 

   تمهید     

لقـد نجحــت صـیغة صــكوك الاسـتثمار الإســلامیة فـي تمویــل التنمیـة فــي العدیـد مــن الـدول الإســلامیة وغیــر           

مثل دول الخلیج والأردن ومالیزیا وإندونیسـیا وفـي بعـض الـدول الأوربیـة وتركیـا، كمـا شـاع تطبیقهـا بعـد الإسلامیة 

الأزمـة المالیــة العالمیـة، وتعتبــر مـن أحــدث صـیغ التمویــل فـي العــالم الیـوم وتتســم هـذه الصــیغة بالعدیـد مــن المزایــا 

ات؛ لأنهــا تتســم بالمرونــة وســهولة الإصــدار التــي تناســب شــرائح عدیــدة مــن المســتثمرین ورجــال الأعمــال والحكومــ

والتــداول وقلـــة المخـــاطر، كمـــا أنهـــا تســـتوعب شـــریحة مـــن المســـتثمرین الـــذین لا یریـــدون المضـــاریة فـــي البورصـــة، 

وكذلك المستثمرین الذین لا یریدون الدخول في شبهات المعاملات الربویة مثل السندات بفائدة، ویرى خبراء المال 

قبل لهذه الصیغة بعد أن أوصت بها مؤسسات التمویل العالمیة وأقرَّتها مجـامع الفقـه الإسـلامي والأعمال أن المست

، وسوف تُساهم صیغة التمویل بالصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات القومیة وغیرها دونمـا أي عـبء علـى 

ـــر الموازنـــة، كمـــا ستســـاهم فـــي عـــلاج مشـــكلة المدیونیـــة والعجـــز، ولقـــد طبقتهـــا العدیـــد مـــ ـــدول الإســـلامیة وغی ن ال

  . )1(الإسلامیة كبدیل تمویلي بدلاً من نظام السندات بفائدة، فالمستقبل لصیغة التمویل بنظام الصكوك الاستثماریة

، بالاضافة إلى المملكة المتحـدة بشـئ مـن التفصـیل لبیـان لفصل تناول أسواق الصكوك عالمیاً سیتم في هذا ا     

 .سلامیة إستخدامها في الدول غیر الإ

 

  
                                                           

)1 (  http://www.egy-press.com/storydetails.aspx?StoryID=18226#.Vn-acsay67Y 10:54م 26/12/2015تاریخ الإطلاع  5:23م 7/1/2013تاریخ النشر   



32 
 

  أسواق الصكوك في العالم: ول المبحث الأ 

لظهور  1996من قبل شركة مالیزیة، واستغرق الأمر حتى عام  1990كان أول صدور للصكوك في عام    

 1999لزیادة التمویل عن طریق الصكوك ، بدأت من عام ) شركة مطار كوالالمبور(شركة أخرى في مالیزیا 

ت العامة والخاصة بإصدار الصكوك وكانت مالیزیا الرائد الرئیسي لسوق الصكوك في فصاعداً عدداً من المؤسسا

، ثم  كانت أول 2001السنوات الأولى ثم دخلت البحرین هذا السوق كالمصدر الثاني للصكوك في منتصف عام 

                    . 2004أنهالت ألمانیا في عام - صكوك تصدرها حكومة غربیة من قبل الدولة هى ولایة سكسونیا

إلى نحو  2003ملیار دولار في عام  10الماضیة، نمى سوق الصكوك بسرعة من نحو  10في السنوات الـ 

وعلى الرغم من تباطؤ إصدار الصكوك في أعقاب الأزمة ) 1أنظر الشكل (،2013دولار في عام  بلیون 270

اب المشاركین ومنتجات جدیدة ، كان الإصدار الإجمالي فالسوق لا تزال تنمو لاستیع 2008المالیة العالمیة عام 

ملیار دولار في  7.2حیث ارتفعت من ( 2007و 2004للصكوك قبل الأزمة أربعة أضعاف تقریبا بین عامي 

وبعد بضع سنوات من خفض الإصدار ) 2007ملیار دولار في عام  39إلى ما یقرب من  2004عام 

سوق الصكوك، خاصة حجم  ، وعند النظر إلى نمو 2010منذ عام الإجمالي، توسعت سوق الصكوك بسرعة 

   . من السندات التقلیدیة%  2حوالي -تریلیون دولار 1.2في جمیع أنحاء العالم نجده قد وصل إلى الإصدارات
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  )1(شكل رقم 

  

%  27نـة مـع مقار %  56تهیمن الاصـدارات السـیادیة فـي سـوق الصـكوك الأولیـة المفتوحـة بحصـة تبلـغ         

فقــط مــن الشــركات المصــدرة غیــر المالیــة، یــتم إصــدار الصــكوك المتبقیــة بشــكل رئیســي مــن قبــل المؤسســات شــبه 

الســیادیة ، تتبــع هیمنــة الصــكوك الســیادیة فــي الســوق الأولیــة المفتوحــة نفــس إتجــاه الســنوات الماضــیة حیــث بلغــت 

  .2012في عام %  62طفیفة عن ة ، بزیاد2013من السوق في عام %  66الدیون السیادیة لـ 
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  التوزیع القطاعي للصكوك )2(شكل رقم 

 

، ویتضـح فادة من الضمانات السیادة التامةیبدؤ أن شهرة الصكوك السیادیة وشبه السیادیة نبعت من الإست       

ثـة أضـعاف ثلا، الصكوك شـبه السـیادیة فـي المتوسـط أصحاب  م الإصدار على سبیل المثالط حجهذا من متوس

متوســط إصــدار الشــركات، علــى الــرغم مــن أن الصــكوك تــرتبط بالأصــل ویبــدو أن إقبــال المســتثمرین مــدفوع فــي 

ي إن التوزیـع القطـاع ،جح أن یكون أساس خطر الأصول عرضى، ومن المر مقام الأول بطبیعة الخطر السیاديال

 14مقدمـة صـكوك الشـركات بحصـة تبلـغ  ، فقطـاع الخـدمات المالیـة یـأتى فـيلصكوك الشركات متنوع إلى حد ما

  %). 7(، والنقل %) 7(، یلیه قطاع الطاقة والمرافق العامة % 

 .وك یتركـز فـي عـدد قلیـل مـن البلـدانكما هو الحـال مـع الأصـول المصـرفیة، فـإن الإصـدار الإجمـالي للصـك     

،  فـي ي إجمـالي إصـدار الصـكوكن رائـدة فـفمالیزیا التي قامت بـدور رائـد فـي اسـتثمارات الصـكوك ظلـت حتـى الآ

تمثــل مالیزیــا  2014،بلــداً قــد أصــدرت إصــدار واحــد أو أكثــر مــن الصــكوك، اعتبــارا مــن مطلــع عــام  27حــین أن 

أكثر من ثلثي مجمـوع القیمـة الإجمالیـة ، ومـع قطـر، المملكـة العربیـة السـعودیة، والإمـارات العربیـة المتحـدة أیضـا 
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ره، وقد أخذت حصة مالیزیا في الانخفاض تدریجیاً مع نشاط الإصـدار فـي صدممن إجمالي القیمة ال% 90تمثل 

ظهـرت فـي السـنوات الأخیـرة ، فعنـدما ترتفـع أسـعار الـنفط فـإن العدیـد مـن دول  التى دول مجلس التعاون الخلیجي

مجلــس التعــاون الخلیجــي تقــل حاجتهــا للتمویــل ومــع ذلــك فــإن شــركات الإصــدار شــبه الســیادیة فــي دول مجلــس 

  .لتعاون الخلیجي تنمو بقوة ا

  إصدار الصكوك حسب الدول )3(شكل رقم 

 

 

فصـــكوك المرابحـــة للامـــر . كثـــر شـــیوعاً الأهنـــاك أنـــواع معینـــة مـــن الصـــكوك عوائـــدها مســـتقرة نســـبیا، وهـــي      

مـن الإصـدار الإجمـالي، تلیهـا % 40فصكوك المرابحة تمثل . بالشراءوصكوك الإجارة لا تزال تهیمن على السوق

  .نمت عقود المشاركة بقوة في السنوات الأخیرةمن الإصدار الإجمالي وعموماً % 21جارة بـصكوك الإ

ویــؤدي النمــو الســریع للأصــول المصــرفیة الإســلامیة والصــكوك إلــى فــتح أســواق جدیــدة، مثــل أفریقیــا جنــوب     

وعــدد مــن الــدول الأخــرى ولایــة أصــدرت بالفعــل الصــكوك،  27مــن اوربــا بالإضــافة إلــى  25الصــحراء الكبــرى و
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سوق الصكوك الأولیة كما أن  تراقب  )على سبیل المثال، لوكسمبورغ، السنغال، جنوب أفریقیا، والمملكة المتحدة(

سـنویا خـلال الفتـرة % 17ظلت الصـكوك تنمـو فـي المتوسـط بنسـبة ، فة الإسلامیة جزء من هذه الصناعةالمصرفی

القصیر للتمویل الإسلامي تتیح فرص كبیرة للأسواق المالیة ورأس  وهذه التطورات خلال التاریخ .2009-2013

المـــال الإســــلامي، علــــى ســــبیل المثـــال الصــــكوك لیســــت مهمــــة مــــن الناحیـــة الاســــتراتیجیة فقــــط للصــــناعة المالیــــة 

  . )1(الإسلامیة ولكن یمكن أن تكون مصدراً مهماً لتمویل مشاریع تطویر البنیة التحتیة

وضــعت جملــة الســیولة فــي المصــارف  ،فــي الثمانینیــاتالإســلامي فــي المملكــة المتحــدة  بــدأت أنشــطة التمویــل   

ات وجعلـت هـذه البنـوك تسـتخدم المعـادن المتـوفرة مـن قبـل الشـرك. الإسلامیة من خلال البنوك الموجودة في لندن 

بورصــة لنــدن  وتســعى. كــدعم للأصــول المادیــة للمعــاملات وإدارة الســیولة  دنالأعضــاء فــي بورصــة لنــدن للمعــا

، ومعتمــدة علــى الحجــم الكبیــر مــن تمویــل الإســلامي علــى مســتوى العــالمأن تكــون مركــز مهــم لنمــو ال للمعــادن

  .معاملات إدارة السیولة التي تبرمها المؤسسات المالیة الإسلامیة عن المعادن 

 مـن كثیـر إسـتفادت وقـد یـة،العالم المالیـة الأزمـة بعـد وخاصـة مـؤخراً  اسـتثماریة كـاداة الصـكوك میةھأ برزت     

 إصـدارات عـن والأرقـام الحقـائق بعـض وتالیـاً  حقیقیـة، أصول مع التعامل طریق عن المالیة الأداة ذهھ من الدول

 . الصكوك

  .المرابحات ،الإجارة ، المزارعة ، السلم ، الإستصناع عقود  اھومن )شكل( عقد  أكثرمن على الصكوك تدار    

 الإسـلامیة البنـوك فـي النمـو معدل ووصل دولار، ملیار 65.6 إلى الإسلامیة لبنوكا في الموجودات حجم وصل

  % .20 -18 إلى

                                                           
(1) Mumtaz Hussain, Asghar Shahmoradi, and Rima Turk June 2015 ، An Overview of Islamic Finance , IMF Working Paper, African, European, and 

Middle East and Central Asia Departments, , pp 14 – 16. 
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 بعـد وخاصـة (الإسلامي والتمویل الإستثمار أدوات أبرز كأحد  الصكوك أداة على كبیر إقبال ناكه  مؤخراً      

 .العالم مستوى على ردولا ملیار 200 إلى الإصدارات أحجام وصلت حیث) العالمیة المالیة الأزمة

 على وتساعد المالیة الدورة كفاءة ورفع المال، رأس دوران معدل ورفع التمویل، منح في تساعد أداة الصكوك     

 . الشرعیة الرقابة خلال الشفافیة من

 دملعـ وذلـك الـذمم في الدیون تصكیك جواز عدم الإسلامیة المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة یئةھ قررت   

 بیـع بجـواز قـراراً  الشـرعي الإستشـاري المجلـس أصـدر فقـد مالیزیـا فـي أمـا ،قهـاءالف ورھجـم الـدین عنـد بیـع جـواز

 .المالیة الأوراق ذهھب الذمم في توریق الدیون جواز وبالتالي الدین،

 یارمع حسب المعاییرالإسلامیة حسب وأصول منافع تمثل الصكوك عقود من %51نسبته ما تكون أن ضرورة   

 . الفقه الإسلامي مجمع

 علیهـا یـتم لـم ثـم (المقارضـة سـندات قـانون )1981(عام  الإسلامیة الصكوك قانون أدخلت دولة أول الأردن    

  .(1983) عام قانون أصدرت التي مالیزیا قبل حقیقیة وذلك إجراءات أي

 الخلـیج فـي الصـكوك إصـدارات محجـ بلـغ العـالم في البارزة الصكوك إصدارات من%   60 اهدلوح مالیزیا تحتل

 الخلـیج فـي الصـكوك إصـدارات مـن% 72 نسـبته مـا السـعودیة تحتل 2010 عام دولار ملیار 31 حوالي العربي

  .العقاري للقطاع الإصدارات موجه  ذهھ وأغلب العربي

 وبنـاء جسـوروال والسـدود المطـارات كبنـاء المسـتدامة التنمیـة مشـاریع فـي الصـكوك اصـدارات مـن الدول تستفید   

 . (1)للدول الاستراتیجیة الحیویة السكنیة والمشاریع المدن

                                                           
نافذ الھرش  (1) http://www.kantakji.com/media/6879/581.pdf م زمن الاطلاع 21/12/2015تاریخ الاطلاع  

  مساء2:41
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مــن حیــث التطــور الكمــي لإصــدارات الصــكوك فــإن الواقــع یشــیر إلــى نجــاح بــاهر فــي فتــرة وجیــزة، حیــث بــدأ       

لــت ؛ حـین تــم إصــدار مــا یقـارب الملیــار دولار منهــا، واحت2002سـوق الصــكوك الانتعــاش عملیـاً فــي مالیزیــا عــام 

 . 2002المصارف الإسلامیة المالیزیة المركز الأول في إصدارات الصكوك منذ 

وتنامت الصكوك الإسلامیة في دول الخلیج العربي حیث كـان هـذا النمـو یقـوده مصـدرو الـنفط، ولعـل أشـهر      

دقـة فقـد ملیـار دولار، وبنظـر أكثـر  13.5هذه الصكوك هي الصكوك التي أصدرها بنك دبـي الإسـلامي لإصـدار 

ملیار  29.1بقیمة  2009حتى عام  2006تقدمت الإمارات إلى المرتبة الأولى عالمیا في إصدار الصكوك منذ 

ملیــار دولار فــي  15.3، و2007ملیــار دولار فــي  43دولار ،ووصــل حجــم الصــكوك الإســلامیة فــي العــالم إلــى 

 .2009ملیار دولار في نهایة  24، و2008

كبیــراً مــن الإصــدارات مــن البحــرین والكویــت وقطــر، كمــا أن عــدة دول فــي منطقـــة عــددا  2009وشــهد عــام     

الشرق الأوسط وأفریقیا ومن بینها مصـر تتجـه نحـو إصـدار صـكوك إسـلامیة، كمـا أن بعـض دول أوروبـا كألمانیـا 

 .وفرنسا وكذا الولایات المتحدة الأمریكیة تتجه نحو استخدام الصكوك الإسلامیة

حصــائیات الدولیــة إلــى أن الأصــول العالمیــة المتوافقــة مــع أحكــام الشــریعة الإســلامیة وصــلت وتشــیر إحــدى الإ    

سنویا خلال الثلاثة أعوام التالیة، ومن المقـرر أن % 15-10، بمعدل نمو 2012تریلیون دولار في  1.3حوالي 

، 2016ولار فــي عــام تریلیونــات د 3تحقـق صــناعة التمویــل الإســلامي مزیــدا مــن النمــو لتصــل إلــى مــا یقــرب مــن 

وأنه من المتوقع أن تلعب دورا رئیسیا في بعض الدول وبالأخص مالیزیا والسعودیة ودول التعاون الخلیجي وأیضاً 

فــي دول الربیــع العربــي فــي تمویــل تنمیـــة الاقتصــادیات فــي كــل مــن الأســـواق الناشــئة مثــل مصــر ولیبیــا وتـــونس 

 .والمغرب العربي والسودان

ملیــار دولار  40بلـغ حـوالي  2012سـة أن حجـم إصـدارات الصـكوك فـي الربــع الثالـث مـن عـام وأضـافت الدرا    
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زیادة عـن نفـس الفتـرة للعـام السـابق، وبـذلك یصـل حجـم % 7ملیارات دولار وهو ما یمثل حوالي  109لیصل إلى 

ــــ  532إلـــى  2012إصـــدارات الصـــكوك خـــلال عـــام  ـــار دولار مقارنـــة ب وصـــل ، بینمـــا 2011فـــي عـــام  528ملی

 2790تریلیـــون دولار وعـــدد  396قیمـــة  2012ســـبتمبر  – 1996إجمـــالي قیمـــة إصـــدارات الصـــكوك مـــن ینـــایر 

 267إصدارات وأوضحت الدراسة أن مالیزیا تشهد أكبر عدد إصدارات للصـكوك ویصـل إجمـالي قیمـة إصـداراتها 

یزیـة والممثلـة فـي البنـك المركـزي صـكا، وبـذلك تنفـرد الحكومـة المال 1897ملیار دولار، وإجمالي عدد الإصدارات 

 .من إجمالي إصدارات الصكوك عالمیا من تلك الفترة % 51المالیزي بما یقرب من 

، وقـد طرحـت رملیـارات دولا 105ادیة بلـغ حجمهـا كما أشارت الدراسة إلى أن تركیا أصدرت أول صـكوك سـی    

لبیــت % 62بنــك كویــت تــرك المملــوك بنســبة البنــوك الإســلامیة التركیــة إصــدارین فقــط للصــكوك، كلاهمــا طرحــه 

، كما یعتزم بنك آسیا التركي أكبـر بنـك 2011و 2010ملیون دولار في عامي  450التمویل الكویتي الذي جمع 

 300ملیـون دولار و 200مقومة بالدولار تتراوح قیمتهـا بـین ) صكوك(إسلامي في البلاد إصدار سندات إسلامیة 

أشهر، كما أن البنك سیستكمل كذلك إصدار صكوك مقومة باللیرة تتراوح قیمتها بین ملیون ما بین شهرین وثلاثة 

خــلال الشــهرین المقبلــین ممــا یشــیر إلــى أهمیــة الصــكوك ) ملیــون دولار 84-56(ملیونــا  150ملیــون لیــرة و 100

وك التـي أصـدرتها في توفیر الاحتیاجات الرسمیة للدول ما شهدته من إقبال علیها فـي الـبلاد الأوربیـة، مثـل الصـك

، 2005عام ) ملیون دولار 120(ملیون یورو  100بشرقي ألمانیا والتي تبلغ قیمتها نحو " سكسونیا أنهالت"ولایة 

   (1)وتكون بذلك أول صكوك في أوروبا

  

                                                           
(1) جابر بدران  احمد   
http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=814%3Ael-
squoq&Itemid= 9:48م 28/12/2015الاطلاع  11:32م 19/8/2014   
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 :دور التمویل الإسلامي في تطویر البنیة التحتیة في المملكة المتحدة: المبحث الثاني 

وراً مهمــاً فـي تطـویر البنیـة التحتیــة فـي المملكـة المتحـدة وهــذا یشـمل علـى سـبیل المثــال یلعـب التمویـل الإسـلامي د

والقریـة الاولمبیـة  ( London Gateway) لنـدن غیتـوايمحطـة تولیـد كهربـاء باترسـي، ) لوشـارد(تمویـل التنمیـة 

ســط الــبلاد عــن منــزل فــي شــمال غـرب وو  6500وإعـادة تطــویر ثكنــات تشیلســي ، ویجـري حالیــاً تمویــل أكثــر مـن 

، وهـــي المصـــرفیة المتوافقـــة ) GatehouseBank(غیتهـــاوس ملیـــون یـــورو مـــن قبـــل بنـــك  700طریـــق اســـتثمار 

إن المملكـة المتحـدة هـي مكـان جـاذب للمسـتثمرین الأجانـب كمـا یتضـح مـن ملكیـة . تماماً مع الشـریعة الإسـلامیة 

  .ملكیة الأسهم فیها الأجانب لأسهم المملكة المتحدة بما یمثل أكثر من نصف مجموع

إن ســوق الصــكوك هـــو جــزء أساســي مـــن ســوق التمویــل الإســـلامي، ولنــدن كمركــز مهـــم للســندات الدولیـــة        

ترلیـون دولار فـي  3.3لإصدار وتداول الصـكوك، وبلغـت القیمـة  مـن السـندات الدولیـة فـي المملكـة المتحـدة حـول 

لنــدن هــي أیضــاً  ،ة الثانیــة بعــد الولایــات المتحــدة لمرتبــ٪ مــن الإجمــالي العــالمي وا15، ونحــو 2014نهایــة عــام 

وكانـت المملكـة المتحـدة  ،یمة التداول في السوق الثانویة٪ من ق70مركزاً رائداً لتداول السندات الدولیة بما یقدر بـ 

 یوروملیون 200باعت الحكومة البریطانیة  2014، ففي عام تصدر السندات الإسلامیة السیادیةأول دولة غربیة 

، للمســتثمرین المقیمــین فــي المملكــة المتحــدة ومراكــز عالمیــة كبیــرة للتمویــل 2019مــن الصــكوك التــي تســتحق فــي 

وصـل مجموعـه و سـیادیة فـي بریطانیـا الصـكوك الوكان هناك طلب عـالي جـداً علـى الاشـتراك فـي أول . الإسلامي

ثمرین بمـــا فـــي ذلـــك صـــنادیق الثـــروة والتخصـــیص تـــم لمجموعـــة واســـعة مـــن المســـت .یـــورو بلیـــون 2.3إلـــى حـــوالي 

 تــم وضــع هیكــل الصــكوك علــى أســاس عقــدو  ، الســیادیة والبنــوك المركزیــة والمؤسســات المالیــة المحلیــة والدولیــة

بثلاث خصائص من الحكومة البریطانیة المركزیة والمدرجة في بورصة لندن والتي أدخلت  وكان مدعوماً  ،الإجارة



41 
 

فبورصة لندن هي المكان العـالمي الرئیسـي لإصـدار الصـكوك ، وحتـى .  2013على المؤشر الإسلامي في عام 

  .بلیون دولار 51من الصكوك في بورصة لندن بقیمة إجمالیة قدرها  57 الآن تم أدراج

، وهـى أول صــكوك 2009فـي عـام  GEشـركة لصــكوك رأس المـال ت المعـالم الرئیسـیة لبورصـة لنـدن وشـمل     

وهى الاولى التـي یقـوم بهـا البنـك الأوروبـي  كیة، وصكوك البنك الكویتي التركي ،ریأدرجت من قبل الشركات الأم

      ..من خلال التقنیات الدولیة المبتكرة 2010صدرت أول صكوك الشركات في المملكة المتحدة في عام .

فــي الســوق إدخــال التمویــل الإســلامي  مــة البریطانیــة مــن إصــدار الصــكوك تشــجیعأهــداف الحكو  ن أحــدإ         

قبل من خلال إظهار أن صكوك الاسترلیني كانت قابلة للتطبیق لشجیع قبول الصكوك كفئة أصول من . الرئیسي

وأعطت المملكة المتحدة الصكوك السیادیة الضـوء الأخضـر للقطـاع  ،فى السابق الشركات التى لم تعطیها إعتباراً 

 .متطلبات البنیة التحتیة والتجدید في المملكة المتحدةالخاص لبذل المزید من الجهد لمساعدة الحكومة لتلبیة 

ویـل المتوافـق مـع كانـت تخطـط لتقـدیم الـدعم للتم UKEF أعلنـت الحكومـة البریطانیـة أن 2014فـي أواخـر عـام ف

بعد ذلك بوقت قصیر وافقت الحكومة البریطانیـة علـى وكالـة ضـمان الصـادرأول و . ن البریطانیینالشریعة للمصدری

   )1(ملیون دولار الصادرة عن طیران الإمارات في دبي  913سلامیة، وتوفیر غطاء لصكوك سنداتها الإ

  

  

  

  

  

                                                           

 (
1)The UK: Leading Western Center For Islamic Finance, Novermber 2015, The City UK, pp11-13 
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 الفصل الثالث

  التحتیة ودور الصكوك فى تمویلها ىمشروعات البن

 

  .مفهوم وأهمیة مشروعات البنیة التحتیة: ولالمبحث الأ       

  .عات البنیة التحتیةدور الصكوك فى تمویل مشرو : المبحث الثانى      

  .تجارب بعض دولیة:تمویل مشروعات البنیة التحتیة : المبحث الثالث   
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  الفصل الثالث

التحتیة ودور الصكوك فى تمویلها  ىمشروعات البن  

  تمهید 

اس البنیة التحتیة هى أحد أهم مقومـات الإقتصـاد والتنمیـة الإقتصـادیة فـى كـل دول العـالم إذ أنهـا تمثـل أسـ      

كل المشروعات  سوأء كانت إنتاجیة أو خدمیة لذا یجب على كـل دولـة أن تـوفر بنیـة تحتیـة ملائمـة تتماشـى مـع 

متطلبـــات الوضـــع الإقتصــــادى ، لكـــن بعــــض الـــدول قـــد تواجــــه بضـــاخمة حجــــم التمویـــل الـــلازم لقیــــام مثـــل هــــذه 

نظــراً لقــدرتها علــى جــذب مــدخرات المشــروعات لــذا فــإن الصــكوك الإســلامیة تمثــل الحــل الأمثــل لمشــكلة التمویــل 

  .الأفراد ویمكن إستخدام هذه المدخرات لتمویل هذه المشروعات كما تم إستخدامها بالفعل فى بعض الدول 

هذا الفصل تعریف مشروعات البنیة وأهمیتهـا ودور الصـكوك فـى تمویلهـا كمـا یـتم تنـاول تجـارب ناول تسی  

  .عات البنیة التحتیة بعض الدول فى إستخدام الصكوك لتمویل مشرو 

  التحتیة ىمفهوم وأهمیة البن: مبحث الأول ال

  التحتیة ىالبنمفهوم : ول المطلب الأ 

   -:تعددت تعریفات البنیة التحتیة لكنها لم تختلف كثیراً عن بعضها ویمكن أن نذكر منها    
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مثــل (الهیاكــل التنظیمیــة المــواد الأساســیة و : فــي الاصــطلاح الاقتصــادي عرفهــا معجــم أوكســفورد بأنهــا      

  . )1(اللازمة لتشغیل مشروع أو مجتمع) المباني والطرق والتجهیزات الكهربائیة

كماعرفـــت بأنهـــا الـــنظم الأساســـیة المادیـــة لبلـــد مـــا أو لســـكان مجتمـــع محلـــي محـــدد، بمـــا یشـــمل الطـــرق          

  .تمد اقتصاد بلد ما بالقدرة على الإنتاجوالمرافق العامة، ومیاه الصرف الصحي، وكل البنى والنظم الأخرى التي 

الخـدمات التـي تمثـل العمـود الفقـري والأساسـي مـن تجهیـزات یـتم تشـییدها «ویـذهب تعریـف آخـر، بأنهـا      

لكــي تلبــي الاحتیاجــات الحضــریة والرفاهیــة للمــواطنین وتســاند الاقتصــاد الــوطني وتلعــب دور الــرابط الــذي یــربط 

وتشمل خدمات المرافق المختلفة، : الاقتصادیة أو الفیزیائیة: ، وتصنف إلى نوعینالمجتمعات و یجعلها متلاحمةَ 

وتشمل تشیید منشئات التعلیم والمستشفیات : الخ، والاجتماعیة... مثل شبكات المیاه والصرف الصحي والسطحي

  . )2(وخدمات الأمن والدفاع المدني والترفیه وخلافه

تصـــالات ة والمتمثلـــة فـــي إقامـــة محطـــات تولیـــد القـــوى الكهربائیـــة ، والاتمثـــل البنـــى التحتیـــة المرافـــق العامـــ 

، الصرف الصحي جة المیاه وتوصیلها عبر الأنابیب، واللاسلكیة والبرید ومحطات معالالسلكیة والغاز بتوصیلاته

ي تتضــمن الأشــغال العامــة التــي تشــتمل تشــیید وبنــاء الطــرق والجســور والســدود والقنــوات ومشــاریع النقــل العــام التــ

  . تشیید وبناء المطارات والموانئ والسكك الحدیدیة ونحوها إلى مشاریع خدمات التعلیم والصحة والأمن والدفاع 

بأنها مجموعه مترابطة من العناصر الهیكلیـة التـي تـوفر إطـار دعـم هیكلـي ": ویمكن تعریف البنى التحتیة  

  -:في الوقت الحاضر ، إذ یشمل بنیتینكامل ویعتبر هذا المفهوم أكثر شمولا للبنى التحتیة 

، طـرق ،مطـارات نشـآت وتجهیـزات الأساسـیة مـن مبـانيالبنیة الصلبة والتي تمثل البنیة الاساسیة مـن م -  

 . ، بجانب سكك الحدید لصحي ، وتمدیدات المیاه ، وغیرهاوموانئ ،نظام الصرف ا

                                                           
(1) http://www.qaradaghi.com/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=468:2009-07-
12-08-18-02&catid=68:2009-07-12-08-06-07&Itemid=13 
 

  .م 2010سبتمبر  24، الجمعة  2940عبیدلى العبیدلى ، صحیفة الوسط البحرینیة ،العدد) 1( 
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 انین والأنظمة التي تنظم المال و الاستثمار ، بلالبنیة المرنة وهي تشمل على تكنولوجیا المعلومات والقو  -

، لأن كــل ذلــك یــدخل ضــمن شــبكة أساســیة لتحقیــق البنیــة التحتیــة مــن خــلال وحتــى القــوانین الخاصــة بالعقوبــات

 . )1(تشجیع الاستثمار ، للوصول إلى التنمیة

  -:أهمیة مشروعات البنیة التحتیة  :المطلب الثاني  

ى تحدیــد مــدى نجــاح الأنشــطة الصــناعیة والزراعیــة، كمــا تعمــل الاســتثمارات فــي تســاعد البنیــة الأساســیة علــ

مجالات المیاه والصرف الصحي والطاقة والإسكان والنقل على تحسین الأحوال المعیشیة، وتساعد على الحد من 

إلـــى  الفقـــر، وتعمـــل التكنولوجیـــات الجدیـــدة فـــي مجـــالي المعلومـــات والاتصـــالات علـــى تشـــجیع النمـــو، كمـــا تـــؤدي

تحســین تقـــدیم خــدمات الرعایـــة الصـــحیة وغیرهــا مـــن الخـــدمات الأخــرى، وتوســـیع نطـــاق التعلــیم، ومســـاندة التقـــدم 

 . )2(الاجتماعي والثقافى

یُعد تطویر البنیة التحتیة ذا أهمیة بالغة لتحقیق النمو، وتخفیض أعداد الفقراء، وخلق فرص العمل غیـر أن 

، ویــزداد تحــدیاً صــعباً للعدیــد مــن البلــدان البنیــة التحتیــة الأساســیة یظــل تعزیــز القــدرة علــى الحصــول علــى خــدمات

الطلــب علــى مرافــق البنیــة التحتیــة مــع تزایــد ســرعة العولمــة والتحضــر، والمطلــوب تــوافر اســتثمارات إضــافیة تقُــدَر 

ل مطـــرد ، ویـــزداد بشـــك 2020بنحـــو تریلیـــون دولار ســـنویاً بالبلـــدان ذات الـــدخل المـــنخفض والمتوســـط حتـــى عـــام 

النظر إلى البنیة التحتیة بوصفها عاملاً بالغ الأهمیة لمعالجة التحدیات النظامیة الأصعب التي یتسـم بهـا عالمنـا 

الطبیعیــة، وأمــن الغــذاء  الیــوم، مــن الاســتقرار الاجتمــاعي إلــى تســارع معــدلات التحضــر، وتغیــر المنــاخ، والكــوارث

  .  )3(صدي لمشكلة تعقد القطاعات والتداخل فیما بینهاویتطلب إیجاد حلول لهذه التحدیات الت والطاقة

                                                           

  .ـــ 7بسیط نسرین ، تمویل البنى التحتیة ، مرجع سابق ، صـ) 1(
(2 )http://data.albankaldawli.org/topic/infrastructure  .5|8|2015م   

)3( http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0,,contentmdk:20483501~menup
k:34480~pagepk:34370~pipk:36693~thesitepk:4607,00.html ( 2013خر تحدیث ابریل آ   
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أن بنـــاء وتشـــیید مشـــاریع البنیـــة التحتیـــة تتوقـــف أولویاتــــه علـــى مـــا فیـــه مـــن تحقیـــق لمصـــالح المـــواطنین     

كمــا أن بنــاء  ،حالضــروریة ثــم التحســینیة وبالتــالي فــإن أهمیــة تنفیــذها تكــون مرتبــة فــي ضــوء تحقیــق هــذه المصــال

البنیــة التحتیــة أمــر ضــروري لمصــلحة الاقتصــاد القــومي  لأن قیــام مشــاریع التنمیــة الاقتصــادیة  وتشــیید مشــاریع

كمــا تســاهم وفـرة وســائل النقــل  ،ى تــوفر البنیـة التحتیــة الملائمـةوالاجتماعیـة الأخــرى فـي أي دولــة یعتمــد علـى مــد

لها من مدینة إلى أخرى ومن دولة إلـى والمواصلات الحدیثة البریة والبحریة والجویة في تسهیل تبادل السلع وانتقا

، كمـــا أن وفـــرة شـــبكات الـــري الصـــرف وتنشـــأ المراكـــز التجاریـــة المختلفـــةأخـــرى فتتســـع الأســـواق المحلیـــة والدولیـــة 

  .ومحطات معالجة المیاه و تحلیتها تساهم في قیام المشاریع الزراعیة وتحسین الإنتاج الزراعي 

تضع أسس للتنمیة الاقتصادیة والنمو،فمن شأن مشاریع إنشاء الطرق إن الاستثمارات في بنیة تحتیة حدیثة 

، كما لى البنیة التحتیة خلق فرص العملالجسور وخطوط نقل وتوزیع الطاقة الكهربائیة وإجراء تحسینات أخرى ع

بنیــة أن هــذه المشــاریع تســاعد بعــد إنجازهــا المجتمــع فــي زیــادة ثروتــه ورفــع مســتوى معیشــة مواطنیــه  كمــا تعتبــر ال

، ومـــن ثـــم رفـــع القـــدرة التنافســـیة وجـــذب الاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر التحتیـــة ضـــرورة ملحـــة للتنمیـــة الاقتصـــادیة

للبلد،وعلیه فان تدهور قطـاع البنیـة التحتیـة فـي أغلـب البلـدان النامیـة یعطـي إشـارة سـلبیة للمسـتثمر الأجنبـي ممـا 

ثیره على النمو والتنمیة الاقتصادیین ، من هذا یتضح أن یقلل من تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر فضلا عن تأ

البنیــــة التحتیــــة  تحتــــل أهمیــــة كبیــــرة فــــي الحیــــاة المعاصــــرة لكونهــــا أحــــد الأركــــان الأساســــیة للتنمیــــة الاقتصــــادیة 

 . )1(والإجتماعیة

لمنتجــات كــذلك مشــروعات البنیــة التحتیــة مهمــة لكافــة القطاعــات الإنتاجیــة إذ أنــه لا یمكــن تســویق وتوزیــع ا

بدون أن تكون هناك بنیة تحتیة ملائمة فالمصانع التى لا تربطها طـرق بأمـاكن إنتـاج المـواد الأولیـة لا یمكـن أن 

                                                           

  . 7بسیط نسرین ، مرجع السابق ، صــ)  1(
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تنتج وفى نفس الوقـت تحتـاج لطـرق تربطهـا بالأسـواق حتـى تـتمكن مـن توزیـع منتجاتهـا وبالتـالى ضـمان إسـتمرار 

  . العملیة الإنتاجیة 

  التحتیة ىتمویل البن فىدور الصكوك :المبحث الثاني 

 مـا آجالهـا لتنـوع وذلـك الفئـات مختلـف مـن وتعبئة المدخرات تجمیع على بقدرتها الإسلامیة تتمیز الصكوك

 حیث من تنوعها وكذا أغراضها، المالیة، وتنوع قیمتها حیث من فئاتها وتنوع الأجل، وطویل متوسط قصیر، بین

 عدمـه، مـن الثانویـة فـي السـوق تـداولها إمكانیـة مـن لمسـتمدةا سـیولتها حیـث ومـن العائـد، علـى الحصـول طریقـة

 بـه تتعامـل لا الفائـدة لأنهـا سـعر لمخـاطر تعرضـها بعـدم الإسـلامیة الصـكوك تتمتـع الممیـزات تلـك إلـى إضـافة

 هـذه لأن تأثرإیجـابي، بالتضـخم بـل تتـأثر التضـخم لمخـاطر تتعـرض لا الإسـلامیة الصـكوك أن كمـا أصـلا،ً 

 یـؤدي ممـا العام للأسعار المستوى بارتفاع أسعارها ترتفع وخدمات أعیان شكل في حقیقیة لاأصو  تمثل الصكوك

  . الأصول  لتلك الممثلة الصكوك ائد عو ارتفاع إلى

 تتطلـب التـي الضـخمة والمشـاریع التحتیـة البنـى لتمویـل مشـاریع اسـتغلالها یمكـن أداة الإسـلامیة والصـكوك

 تلبـي الإسـلامیة فالصـكوك ،المصـدر والمسـتثمر مـن لكـل فوائـد تحقـق ذلكبـ وهـي كبیـرة، أمـوال رؤوس إقامتهـا

 الخزینـة علـى سـندات مـن الاعتمـاد بـدلا الحیویـة والمشـاریع التحتیـة البنیـة مشـاریع تمویـل فـي الـدول احتیاجـات

 يالتـ و عـام نفـع ذات مشـاریع لتمویـل الإجـارة صـكوك إصـدار للحكومـات یمكـن المثـال سـبیل فعلـى  العام والدین

 والمطـارات الجسـور بنـاء كتمویـل الـربح، بغـرض لا تراهـا، عامـة مصـلحة إقامتهـا لتحقیـق فـي الحكومـة ترغـب

 الصكوك أصحاب من المستأجر هي هنا الحكومة تكون حیث البنیة التحتیة، مشروعات وسائر والسدود والطرق

 المشاریع تلك بإتاحة - مستأجراً  بصفتها - الحكومة تقوم  ثم للدولة، المؤجرة الأعیان هذه ملاك بمثابة هم الذین

 الإسـكان بـرامج تمویـل فـي المنـافع إجـارة أیضاً إسـتخدام صـكوك یمكن كما بها، والانتفاع لاستخدامها للمواطنین
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 بكفـاءة الحكومیـة المشـاریع تمویل برامج قیادة على قادرة المتنوعة بأدواتها الإسلامیة العقاریة، فالصیرفة والتنمیة

 إصـدارات عـدة العالمیـة الصـكوك أسـواق شـهدت الأخیـرة الآونـة ففـي مختلفـة، منخفضـة وبآجـال تكلفـةوب عالیـة

 مشاریع في لتوظیفها الأجانب المستثمرین أموال وجذب وتنشیط اقتصادیاتها الكبرى المشروعات لتمویل حكومیة

 التـي شـهامة شـهادات ت،الإصـدارا تلـك أمثلـة للدولـة، ومـن الاقتصـادي الوضـع اسـتقرار علـى تسـاعد متنوعـة

 المصـرف أصـدرها التـي صـكوك التـأجیر الربویـة، الحكومـة سـندات عـن كبـدیل السـودانیة المالیـة وزارة أصـدرتها

  .الدولیة  التمویل مؤسسة أصدرتها والتي المالي الاستثمار شهادات البحرین، لمملكة المركزي

 خیاراً  یعتبر حقیقیة تنمویة باستخدامات الیة وربطهاالم الموارد لتوفیر الداخلیة المصادر على التركیز إن   

 لأنها المجال، هذا في الفعالة بین الوسائل من الإسلامیة الصكوك تكون وقد النامیة، للدول بالنسبة خاصة أمثلا

 أن إذ حقیقیـة، مجـالات اسـتثماریة إلـى توجیههـا وضـمان المـوارد تعبئـة وهمـا معـا الغرضـین تحقیـق علـى قـادرة

 المالیـة علـى الابتكـارات قـدرة فـي فقـط یكمـن لا الإسـلامیة المالیـة الصـناعة مجـال فـي والرئیسـي الكبیـر التحـدي

 التنمـوي الهـدف وبـین المـوارد تلـك بـین تقـرب بحیـث المـوارد، هـذه استخدام طریقة في وإنما المالیة، الموارد تعبئة

 قـدرتها تـوازي الإسلامیة الصكوك طریق عن جمعها مت التي المالیة الموارد استخدام فكفاءة وعلیه المنشود منها،

  .الموارد هذه تعبئة على

 تلائـم المرابحـة صـكوك فنجـد مختلفـة، اقتصادیة قطاعات تلائم یجعلها بشكل الإسلامیة الصكوك وتتنوع  

 في ین،والحرفی والصناعات الإستخراجیة الزارعیة المشاریع لتمویل الأنسب هي السلم التجاریة، وصكوك الأعمال

 فـي الصـیغ هـذه أهمیـة مـن وبـالرغم والعقـارات، الإنشـاءات قطـاع تمویـل فـي صـكوك الإستصـناع تسـتخدم حـین

 الاسـتثمارات أنـواع كافـة لتمویـل ملاءمـة الأكثـر هـي المشـاركة تبقـى صـكوك الاسـتثماریة، المشـروعات تمویـل

 والصـناعیة منهـا التجاریـة الاقتصـادیة، الأنشـطة لجمیـع أنـواع تصـلح كمـا والقصـیرة، والمتوسـطة الأجـل الطویلـة
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 الأمـر وكـذلك مجـال، أي فـي وإمكانیـة انعقادهـا أحكامهـا فـي مرونـة مـن بـه تتمیـز لما وذلك والخدمیة، والزراعیة

  . )1(ملكیته المشروع عن إدارة فصلها في المشاركة صكوك عن تمتاز أنها إلا المضاربة لصكوك بالنسبة

ي التنمیــــة الاقصــــادیة وفــــي تــــوافرت فیهــــا الشــــروط والضــــوابط آثــــاراً كبیــــرة فــــ إن للصــــكوك الإســــلامیة إذا   

  :  ، وتمویل البنیة التحتیة ، والمشاریع الحیویة ، تتمثل فیما یأتي التعمیر

، وتســاعد علـــى وق، وبالتــالي فإنهــا تحـــرك الســات مـــن الأعیــان والمنــافع والخـــدماتإنهــا تمثــل موجــود  :أولاً 

  .الدورات الاقتصادیة 

ــــل المشــــاریع طویلــــة الأجــــل إن الصــــكوك الإســــلامیة بجمیــــع أنوعهــــا تســــاعد :انیــــاً ث ، والقصــــیرة، علــــى تموی

، بل إنها در سندات الدین المحرمة لتحقیقها، وبالتالي فإنها تحقق جمیع الأغراض المشروعة التي تصوالمتوسطة

، إضــافة إلــى منــافع اقتصــادیةیترتــب علــى ذلــك مــن أفضــل منهــا اقتصــادیاً لان الصــكوك تمثــل الموجــودات ومــا 

  . التحریم الشرعي 

إنها وسیلة ناجعـة كـذلك لجـذب المـدخرات ، وتجمیـع الأمـوال اللازمـة لتمویـل المشـروعات فـي مختلـف  :ثالثاً 

 . الوجوه النافعة خدمة للاقتصاد الوطني 

، ولا سیما إذا فقیرةالغنیة إلى الدول الالمساهمة في انتقال رؤوس الأموال من الدول الإسلامیة  :رابعاً 

، حیث یحقق ذلك انتقال رؤوس الأموال بین مثل بنك التنمیة الإسلامي رتها مؤسسات مالیة إسلامیة كبیرةأصد

، حیث ا وهناك في رحاب العالم الإسلاميالدول الإسلامیة بهدف دعم مشاریع التنمیة التي یمكن أن تقام هن

للجدوى الاقتصادیة تنمیة العالم  الدراسات الجادة المبینة یمكن من خلال الصكوك الإسلامیة القائمة على

                                                           

، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الأقتصادیة ومدى إمكانیة الإستفادة منھا )2014(ربیعة بن زید .سلیمان ناصر و د. أ) 1(
  .9-8فى الجزائر ، بحث مقدم للمؤتمر الدولى للابتكار والھندسة المالیة صـ
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                                                                                                       .       )1(الإسلامي وغیره

:                                                                               ة تمویل قابلة للاستمرار وهيتضافرت  ثلاثة اتجاهات في الأسواق المالیة العالمیة معا لجعل الصكوك  أدا

.                         إحجام البنوك عن تمویل مشاریع البنیة التحتیة بسبب صرامة متطلبات رأس المال) 1(

أو بمعنى آخر الاستثمار بهدف تعزیز الأنشطة " (بالاستثمار المستدام بیئیا"ستثمرین المهتمین تزاید عدد الم) 2(

                                                                                  )                غیر المضرة بالبیئة

  .النمو الكبیر الذي تشهده أسواق الصكوك) 3(

تتمــایز هــذه الاتجاهــات الثلاثــة عــن بعضــها بعضــا ولا یربطهــا أي رابــط، فإنهــا تتــیح عنــد النظــر وفــي حــین  

(البنیة التحتیة المستدامة بیئیاً إلیها مجتمعة فرصة سوقیة لاستخدام الصكوك كأداة لتمویل مشاریع 
2 (.  

 تمویــل الــلازم لهــذه المشــروعات بعــد معرفــة أهمیــة مشــروعات البنیــة التحتیــة  وإفتقــار دول العــالم الثالــث لل       

نــا القــول أنــه لمــن الصــعب لمثــل هــذه الوقــوف علــى مــدى إمكانیــة الصــكوك علــى حشــد مــدخرات الافــراد یمكنوبعــد 

المشروعات أن تقوم بدون إستخدام الصكوك ، بالاضافة لمقدرتها على توفیر التمویل اللازم فإن الصـكوك تتمتـع 

غیرها من مصادر التمویل مثل المرونة ، مقدرتها على تـوفیر جمیـع أنـواع  أیضاً بممیزات تمنحها الافضلیة على

، ومضـمونة مـن الدولـة ، كمـا أنهـا خالیـة مـن مخـاطر متوسـط ، ومتعـددة الانـواع والصـیغالتمویل قصـیر طویـل و 

  .سعر الفائدة 

  

  

                                                           

، صكوك الإستثمار تأصیلھا وضوابطھا الشرعیة ودورھا فى تمویل البنیة التحتیة 2010على محى الدین القره داغى .د )1(
  18ـ17والمشاریع الحیویة ،صـ

)
2

م 2015|2|25مایك بینیت، المشاریع الإسلامیة شكل واعد من التمویل لمشاریع البنیة التحتیة الخضراء ،  ) 
.www.worldbank.com   
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  :تجارب دولیة : التحتیة  ىتمویل مشروعات البن: المبحث الثالث 

 لتمویـل المختلفـة بأشكالها الإسلامیة الصكوك إصدار في كبیرة خطوات الإسلامیة لالدو  من الكثیر خطت

الإسلامیة وعند  الدول من في عدد الصكوك هذه إصدار في العملیة التجارب بعض یلي وفیما خططها التنمویة،

 –مالیزیـا (الـدول  النظر لاستخدام هـذه الـدول للصـكوك فـى مشـروعات البنیـة التحتیـة نجـدها قلیلـة نسـبیاً لان هـذه

لا تعــانى مــن مشــكلة تمویــل نســبة لتــوفر الســیولة عــى مســتوى الدولــة والافــراد أو أن هــذه ) البحــرین  –الإمــارات 

الـــدول تخطـــت  مشـــكلة التمویـــل للمشـــروعات الاساســـیة  بالاصـــدارات الاولـــى مـــن هـــذه الصـــكوك وإتجهـــت نحـــو 

 .ستثمارالإ

   :المالیزیة التجربة: أولاً 

 الصناعة في المالیزیة التجربة حول الفقهاء من العدید أثارها التي الشرعیة التحفظات من لرغما على      

 أن شـك ولا الإسـلامیة، الصـكوك إصـدار حیـث مـن عالمیـاً  الأولـى المرتبـة تحتـل مالیزیـا فـإن الإسـلامیة، المالیـة

 حیـث هـذا المجـال، فـي السـبق قصب على حصولها في كثیراً  ساعدها قد المالي قطاعها وتطور المالیزیة الخبرة

الفتـرة  خـلال البلـد بحسـب الصـكوك رات لإصـدا العالمیـة الإجمالیـة القیمـة مـن %70 مـا نسـبته  منهـا ر صـد

 أصـدرت حیـث إصـدار، 3045 لحـوالي أمریكـي دولار ملیـون 324,5 بحـوالي تقـدر بقیمـة ،)م2001-2013(

 الصـكوك هـذه تعزیـز سـبیل فـي لهـا التابعـة والشـركات دولـةلل التحتیـة البنیـة مشـاریع لتمویـل مـن الصـكوك العدیـد

 أطلقت وقد الطاقة، تولید محطة إنشاء لتمویل مالیزیا في القابضة باوستهد إصدارات شركة منها تمویلیة،  كأداة

صـكوك المالیزیـة كمـا أصـدرت  الوطنیـة العقـاري الـرهن مـن خـلال شـركة م1996عـام فـي الصـكوك سـوق مالیزیـا

  . نشاء وإدارة الطرق شركة بلاس لإ
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من الطرق العامـة بملیزیـا مـن خـلال الصـكوك بجانـب تمویـل أقامـة المطـارات و المـدارس و %  40تم أقامة     

(الهیئات الحكومیة والتى تقوم بشكل كبیر على أقامة البنیة التحتیة من خلال الصكوك الاسلامیة
1
( . 

ك الاسـلامیة فــى مالیزیــا هــو مطــار كوالالمبــور حیــث تــم مـن أشــهر المشــروعات التــى قامــت علــى فكــرة الصــكو    

سـنوات ثـم تـم توقیـع عقـد بیـع المطـار مـرة  10أصدار الصكوك مقابـل بیـع المطـار لجماعـة حملـة الصـكوك لمـدة 

سـنوات وخـلال  10أخرى فـى نفـس اللحظـة و بـنفس القیمـة البیعیـة لاعادتهـا الـى ملكیـة الدولـة و لكـن بعـد مـرور 

ملیـار دولار فـى  100اعات مالیزیا ان تستخدم المبلغ المحصل من الاصول الاسـلامیة و قـدها الفترة أستط هذه 

مشروعات التنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة بـادارة الدولـة وهكـذا نجحـت مالیزیـا فـي تنفیـذ العدیـد مـن المشـروعات 

  . )2(مالیزیةالمعجزة ال"العملاقة في مدى زمني قصیر للغایة مما صنع ما یُسمیه البعض بـ 

ملیــون دولار لمــدة خمــس ســنوات بغــرض تمویــل مشــاریع  350كمــا أصــدرت ولایــة ســرواك صــكوكاً بقیمــة   

  .تنمویة

  . ملیون رنجیت بهدف إنشاء مشروع صحى  425كما أنتجت صكوكاً بقیمة 

 ملیون رنجیت بهدف إنشاء طرق سریعة تمتد من الشمال 1.130م صكوكاً بقیمة 2004وأصدرت فى عام 

  .  للجنوب 

ملیــون  40097م 2010إســتمرت مالیزیــا بإصــدار الصــكوك وإرتفــع حجــم إصــداراتها حتــى بلــغ فــى عــام   

م 2012ملیــون دولار وواصــل الإرتفــاع حتــى بلــغ قمتــه فــى عــام  58236دولار وارتفــع فــى العــام الــذى یلیــه إلــى 

 82400م وإنخفـض إلــى 2013 ملیـون دولار لكنــه عـاد وتراجـع فـى عـام 102020حیـث بلـغ إجمـالى الإصـدار 

                                                           

. 10ربیعة بن زید ، مرجع سابق، صــ.سلیمان ناصر و د. أ)  1) 
(2) http://kenanaonline.com/users/as-homie/posts/539825  
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وقد كان معظم إستثمار هذه الصكوك فى القطاعات التالیة ، البنیة ، المرافق العامة ، العقـارات ،  ، ملیون دولار

(والخدمات
1
( . 

    :الإماراتیة التجربة: ثانیاً 

 التمویـل سـوق صـدرتت وقـد الإسلامیة، الصیرفة صناعة مجال في وإقلیمیاً  قیادیاً  دوراً  الإمارات دولة تلعب

 حجـم حیـث مـن الخلیجـي التعـاون مجلـس دول وقـادت العـالم دول طلیعـة فـي وبـرزت المنطقـة، فـي الإسـلامیة

) م2013-2001 (بـین مـا الممتـدة للفتـرة إصـدار 63 ل دولار ملیـار 43 حـوالي بلـغ والذي إصداراتها للصكوك،

 الإمـارات احتلـت وبهـذا البلـد، بحسـب الصـكوك لإصـدارات العالمیـة الإجمالیـة القیمـة مـن09%نسـبته  مـا تعكـس

 شـركات طرحتهـا التـي الكبیـرة راتالإصـدا نتیجـة مالیزیـا، بعـد عالمیـاً  وعربیـاً والثانیـة خلیجیـا الأولـى المرتبـة

 وقـد العقـاري، والتطـویر المالیـة الخـدمات قطـاع فـي بالدرجـة الأولـى تركـزت حكومیة، شبه و حكومیة ومؤسسات

 تم الإسلامي دبي بنك بإدارة إسلامیة ستة بنوك مع اتفاقیة بتوقیع المدني الطیران بدائرة ثلةمم دبي حكومة قامت

   .بالكامل تغطیتها تم أمریكي دولار بلیون بقیمة إجارة صكوك بموجبها إصدار

 عبـر وذلـك دولار ملیار 2.8 تجاوز بمبلغ دبي في الحرة والمنطقة والجمارك المواني مؤسسة كما تم تمویل

  . )2(الاسلامي دبي بنك بواسطة مصدرة اسلامیة وكصك

 امـلاك لشـركة الاسـتثمار دولار صـكوك ملیـون 550 بحجـم الامـارات طیـران - إجـارة كما أصدرت صـكوك

(دولار ملیون 250 بحجم الاماراتیة
3 (.  

  

  

                                                           

(1   ) http://dspace.univ-bouira.dz 
. 11ربیعة بن زید ، مرجع سابق ، صـ. سلیمان ناصر و د .أ)  2) 

. 21فتح الرحمن على محمد ،ص. د)1(  
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   :البحرینیة التجربة: ثالثاً 

 هـذه إصـدار في خلیجیة تجربة أول وهي دة،رائ  تجربة الإجارة صكوك إصدار مع البحرینیة التجربة تعتبر

ملیـار  6,4 حـوالي الإجمالیـة قیمتهـا صـكوكاً  م 2013 نهایـة حتـى البحـرین أصـدرت فقـد الإسـلامیة، الصـكوك

 قیمـة إجمـالي مـن %1.4تمثـل والتـي إصـدارا،ً  200 ب عالمیـاً  الثامنـة المرتبـة احتلـت وبهـذا أمریكـي، دولار

 إجـارة صـكوك إصـدارات عشـرة بإصـدار البحـرین نقـد مؤسسـة بـدأت حیـث اً،عالمیـ الصكوك الإسلامیة إصدارات

 دولار ملیون 25 بمبلغ سلم صكوك إصدار جانب إلى هذا م، 2001 في عام دولار ملیون 750 مجموعها بلغ

  . )1(البنوك حاجة عن الزائدة السیولة امتصاص بهدف دوري وبشكل أشهر ثلاث لمدة

   ملیون دولار 270رین المالي صكوك مرفأ البح كذلك تم إصدار

 النقـد البحرینـي مؤسسـة بواسـطة والمصـدرة الـدولي البحـرین بمطـار المرتبطـة التـأجیر كمـا أصـدرت صـكوك

 . )2(البحرین حكومة عن نیابة

  

  

  

 

 

                                                           

. 11ربیعة بن زید ، مرجع سابق ، صـ. سلیمان ناصر و د. أ) 
1) 

. 20سابق ، صــ فتح الرحمن محمد على ،مرجع . د ) 2) 
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 الفصل الرابع

   بالسودان التحتیة ىر الصكوك في تمویل مشروعات البندو 

  

                                        الصكوك فى السودان: ول المبحث الأ  

  التحتیة فى السودان ىر الصكوك فى تمویل مشروعات البندو : المبحث الثاني 
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  الفصل الرابع

  التحتیة بالسودان ىر الصكوك في تمویل مشروعات البندو 

  تمهید  

، وغالبا الحصول على التمویلمصدر واحد فى تعتمد دول العالم الثالث على قطاع واحد أو  غالباً ما      

، وبمــا أن الســودان هــو احــد هــذه الــدول فقــد ظــل یعتمــد بشــكل اساســى ون هــذا القطــاع هــو القطــاع الزراعــيمــا یكــ

، وبالتاكید فان قطاع واحد او مصدر واحد لـن یكـون قـادراً عـى تـوفیر التمویـل ولفترة طویلة على القطاع الزراعى

نامیة عموماً تعـانى مـن ضـعف البنییـة التحتیـة ، كمـا  تعتمـد كثیـر مـن الـدول اللازم خاصة أن السودان والدول ال

وصندوق النقد الدولى إلا ان السـودان وجـد نفسـه محرومـاً مـن  ویل على قروض البنك الدولى ومؤسساته فى التم

فقـد أموال هذه المؤسسات بسبب الحصار الاقتصـادى هـذا ولـم یحـرم السـودان مـن امـوال هـذه المؤسسـات فحسـب 

أدى الحصار الى إحجام بعض الدول والمؤسسات الإقلیمة من تقدیم القروض والمساعدات للسـودان حتـى یـتمكن 

ة ، ففـــى هـــذه الظـــروف ونظـــراً مـــن تـــوفیر التمویـــل الـــلازم لتمویـــل مشـــروعات البنیـــة التحتیـــة والمشـــروعات التنمویـــ

لانهـا محرمـة شـرعا قـال ) السـندات (تعامـل بالربـا خدام الاوراق التى تالتمویل بالعجز ، وعدم إمكانیة إست لمساوئ

بَا  یَا أیُّها الَّذِین آمَنُوا اتَّقُوا االله وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنْ (تعالى  مُؤمِنینالرِّ كـان لابـد ) 278(سورة البقرة الآیـة )  إنْ كنُتُم َّ

مــن إبتكــار طــرق وإكتشــاف ) مركــزي وزارة المالیــة والإقتصــاد الـوطنى والبنــك ال(للقـائمین علــى الاقتصــاد الســودنى 

فبعــد إجتهــاد وبحــث مطــولین توصــلوا الــى فكــرة الصــكوك الاســلامیة التــى  تمكــنهم مــن جــذب ، مصــادر للتمویــل 

معرفة دورهـا فـى التمویـل وكیفیـة الإسـتفادة منهـا البحث حاول المحلیة والابتعاد عن شبهة الربا، والتى یالمدخرات 
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، لكــــن واجهتنــــا عــــدة مشــــكلات أثنــــاء هــــذا البحــــث فــــى جانــــب اد علیهــــا مســــتقبلاً إمكانیــــة الإعتمــــمســــتقبلاً ومــــدى 

  .المعلومات فأما أنها غیر موجودة أو غیر متاحة للباحثین بالشكل المطلوب

ســیتناول هــذا الفصــل نشــأة الصــكوك فــى الســودان ودور الصــكوك فــى تمویــل مشــروعات البنیــة التحتیــة عــن 

  . الصكوك  هذه تمویلها عن طریق طریق أخذ عینة أو نماذج لمشاریع تم

                                                       الصكوك فى السودان :المبحث الأول 

ظل النظام المصرفي السوداني یعمل بالنظام التقلیدى حتى السبعینات حیث قامت بعض البنوك على النظام 

م كانت 1984ارف إسلامیة وأخرى تقلیدیة ، وفي عام الإسلامى بحیث أصبح النظام مزدوجاً مع وجود مص

أولى خطوات أسلمة النظام المصرفي وتحویله من النظام التقلیدي إلى النظام الإسلامى وفى عام 

ویعمل القطاع المصرفي حالیاً بأكمله وفق ، م بدأت خطوات تعمیق أسلمة النظام المصرفي 1991/1992

  .  المركزي سلامي بما في ذلك البنكالنظام الإ

بذلك یكـون النظـام المصـرفي السـوداني النظـام الرائـد فـي تطبیـق أسـلمة النظـام المصـرفي فـي الـوطن العربـي 

   .م1998الإسلامیة والتي بدأت منذ  والدول الإسلامیة وفي مجال الصكوك

  )صرح (ستثمار الحكومیة صكوك الإ 

وك مالیـــة تقـــوم علـــى مبـــدأ الشـــرع الإســـلامي یـــتم إصـــدارها علـــى صـــیغة المضـــاربة وهـــى عبـــارة عـــن صـــك       

تصدرها وزارو المالیة والإقتصاد الوطني وتتم إدارتها وتسـویقها فـى السـوق الاولـي عبـر شـركة السـودان للخـدمات 

المالیة ، وتسـتخدم إیـرادات هـذه الصـكوك فـى تمویـل مشـروعات البنـى التحتیـة وقطاعـات الصـحة والتعلـیم والمیـاه 

  .المختلفة فى ولایات السودان 

  : تى إلى تحقیق الأ) صرح (ار الحكومیة تهدف صكوك الاستثم



58 
 

  . تجمیع المدخرات القومیة والاقلیمیة وتشجیع الاستثمار  .1

 .یعرف بعملیات السوق المفتوحة  إدارة السیولة على مستوى الإقتصاد الكلى عبر ما .2

 . تطویر أسواق رأس المال المحلیة والإقلیمیة  .3

ـــ .4 ـــة الصـــرف علـــى المشـــاریع التنمویـــة ومشـــاریع البنیـــة توظیـــف المـــدخرات ف ى التمویـــل الحكـــومى لمقابل

 . التحتیة 

 . تقلیل الآثار التضخمیة وذلك بتوفیر تمویل مستقر وحقیقى للدولة فى شكل سلع وخدمات -5

 : آلیة عمل صرح 

  : تنبنى العلاقة فى صكوك صرح على ثلاثة أطراف 

  ) . ل أرباب الما( حملة الصكوك : أولاً 

  ) .المضارب ( شركة السودان للخدمات المالیة : ثانیاً 

  ) .الجهة الطالبة التمویل (وزارة المالیة والإقتصاد الوطنى : ثالثاً 

تقوم العلاقة بین حملة الصـكوك والشـركة علـى أسـاس عقـد المضـاربة الشـرعي وبـین الـوزارة والشـركة علـى   

   )1(.أساس عقود صیغ التمویل الإسلامیة 

  . م 2003فى عام ) صرح (بدأ العمل بإصدار صكوك الاستثمار الحكومیة 

  

  

  

  

                                                           
.22-18م، ص 2013التقریر السنوي لشركة السودان للخدمات المالیة،  )1(  
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  ) 1- 4(الجدول 

  م 2014حتى نهایة عام )  صرح(حصیلة صكوك الإستثمار الحكومیة                   

 نسبة الزیادة  المبلغ بالملیون جنیه   الإصدارات ددع السنة 

2003 1 60.0  - 

2004 2 128.0 113.3% 

2005 3 619.5 384% 

2006 3 513.2  -17.2% 

2007 5 452.0  -17.2% 

2008 3 196.9  -53.7% 

2009 1 300.0 52.4% 

2010 1 500.0 66.7% 

2011 1 496.0 50% 

2012 1 345.0 30.4% 

2013  0  0  0  

2014  1  482.9  100  

  4.166.4        الإجمالى

  .2013مالیة التقریر السنوىشركة السودان للخدمات ال: المصدر
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یلاحــظ مــن الجــدول أن هنــاك تبــاین فــى إجمــالى مــوارد الصــكوك مــن عــام لاخــر ، ومــن الملاحــظ أن هــذا 

  .التباین لا یحدث بصوره معینة أو نمطیة 

لطبیعـي أن یكـون عائـد الصـكوك هو هو أول ظهور لهذه الصكوك لهـذه الصـكوك مـن ا 2003بما ان عام 

وتواصـــل % 100ن فـــى العــام الــذى یلیـــه إرتفــع العائــد إرتفاعــاً ملحوظـــاً وفاقــت نســبته ، ومــن الملاحــظ أضــعیف

ادل أى مایعـــ% 17.2ووصـــل التراجـــع إلـــى  2006الإرتفــاع فـــى العـــام الـــذي یلیـــه ، لكـــن تراجـــع العائــد فـــى عـــام 

، لكـن عـادت الصــكوك لتحقیـق مســتوى عـال مــن  2008، وتواصــل هـذا التراجــع حتـى عــام ملیـون جنیـه 106.3

ملیون جنیـه وبنسـبة زیـادة عـن العـام الـذي یسـبقه بلغـت  300.0وبلغ إجمالى العائدات  2009م العائدات فى عا

ملیــون جنیــه لكنهــا عــادت  500وواصــلت الإرتفــاع فــي العــام الــذي یلیــه  حتــى وصــلت العائــدات الــى % 52.4

ملیـون  345ائـد الـى حتـى وصـل الع 2012وتواصـل الإنخفـاض فـي عـام  2011للإنخفاض مرة أخرى في عـام 

  .جنیه 

  .ملیون جنیه  619.5إذ بلغ العائد  2005خلال هذه الفترة حققت هذه الصكوك أعلى عائد فى عام 

  .ملیون جنیه  60هو الادنى إذ بلغت العائدات  2003ویعتبر عام 

  % .53.2إذ بلغت نسبة التراجع أعلى نسبة تراجع فى العائدات  2008وشهد العام 

  .جنیه ملیون 3.472سط عائدات هذه الصكوك فى العام هذا وبلغ متو 

   -:بعض المشاكل التى واجهت صرح 

  . عدم الإیفاء بإلتزامات ادوات الدین فى تاریخ إستحقاقها . 1

 . إستخدام أدوات الدین فى سداد إلتزامات دیون سابقة . 2
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ارة ممــــا أدى إلــــى إحجــــام طــــرح إصــــدارات مــــن جهــــات أخــــرى بأربــــاح أعلــــى بــــالتزامن مــــع إصــــدارات الــــوز . 3

    )1(.المستثمرین عن الإكتتاب

  :ؤشرات الكلیةمالصكوك وبعض ال

  : الإدخارالصكوك و  

عند النظر لمستوى الإدخار بصورة عامة نجده منخفض وهذا الإنخفاض یؤدي إلى إنخفاض عائد الصكوك      

من الطبیعي أن یكون عائد هذه إذ تستهدف الصكوك في الأساس هذا الإدخار فإذا كان الإدخار منخفض ف

نخفاض الإدخار كذلك نجد أن نسبة المدخرات التى تم جذبها عن طریق الصكوك ، وبجانب إالصكوك ضعیفاً 

، لذا یجب العمل على رفع هذه النسبة والإستفادة من المدخرات بصورة %9 ضعیفة جداَ وبلغت أعلى مستوى لها

طریق إستثمار المدخرات الموجودة لان الإستثمار یودي إلى زیادة أكبر، ومن ثم العمل على رفع الإدخار عن 

الدخل وبالتالى زیادة الإدخار ویعود الإدخار مرة أخرى إلى إستثمار وهكذا تستمر العملیة الإقتصادیة وهذا كله 

  .یؤدي إلى إرتفاع عوائد الصكوك حتى تقوم بتوفیر مبالغ یمكن الإعتماد علیها في التمویل 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
.، إدارة الدین الداخلي128.0جمھوریة السودان وزارة المالیة والتخطیط الاقتصادي )1(  
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  )2 – 4(دولج

  جدول یوضح نسبة الصكوك من الإدخار

  

  

  

  

  

  

  

تقاریر بنك السودان المركزي: المصدر  

:الصكوك والناتج المحلي الإجمالي  

 –ي الإجمالي وهذا یعود إلى إنخفـاض العائـد مـن الصـكوك نسبة عالیة من الناتج المحلتبلغ الصكوك  لم  

ونلاحـظ إنخفـاض نسـبة الصـكوك إلـى النـاتج المحلـي فـي السـنوات الأخیـرة بصـورة واضـحة  –كما أوضحنا سابقاً 

وهــذا یعــود إلــي إرتفــاع النــاتج المحلــي وتراجــع عائــدات الصــكوك، ومــن الملاحــظ كــذلك أن النــاتج المحلــي أیضــاً 

ثر على البنى التحتیة  لأن إرتفاع العائد یتولد منه فائض ویمكن توجیه هذا الفائض إلـى تمویـل منخفض وهذا یؤ 

  .مشروعات البنى التحتیة، كما أن وجود بنى تحتیة متینة ومتطورة یزید من الإنتاج

  

%نسبة الصكوك من الإدخار كليالالإدخار عائد الصكوك    العام 
1.035 60.0 6593.2 2003 

1.309 128.0 9771.2 2004 
9.518 619.5 6508.2 2005 

7.183 513.2 7189.5 2006 
4.163 452.0 10855.4 2007 

2.468 196.5 7977.2 2008 

3.895 300.0 7702 2009 
1.986 500.0 52157.9 2010 

1.533 496.0 31937.5 2011 
5.099 345.0 6764.8 2012 

0 0 20888.7 2013 
4.174 482.9 11567.6 2014 
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  )3 – 4(جدول 

  الناتج المحلي الإجماليوضح نسبة الصكوك إلي الجدول ی

  

  

  

  

  

  

  

تقاریر بنك السودان المركزي: المصدر  

:الصكوك وعجز الموازنة  

سجلت الصكوك نسب عالیة إلى عجز الموازنة، خلال فترة الدراسة ویمكن القول أن الصكوك یمكن أن     

ســتخدمت لســد عجــز الموازنــة لكــن یجــب أن نــذكر أن هــذه الصــكوك خُصصــت العجــز لــو أُ  تكــون أداة فعالــة لســد

فـإذا كـان فـي حالـة الفـائض یوجـه للتمویـل فإنـه  لتمویل التنمیة، نجد أن لعجز الموازنـة تـأثیر علـى البنـى التحتیـة 

ـــة العجـــز توجـــه الأمـــوال لســـد هـــذا العجـــز، حیـــث كـــان أنـــه یمكـــن أن تســـتخدم هـــذه الأمـــوال ـــل  فـــي حال فـــي تموی

  .مشروعات البنى التحتیة

  

نسبة الصكوك من الناتج 
  %يالمحل

ناتج المحلي الإجماليال عائد الصكوك   العام 

.349 60.0 1717.3 2003 

.743 128.0 17333  2004  
3.252 619.5 1904.7  2005  

2.464 513.2 2082.3 2006 

2.443 452.0 2211 2007 
8.365 196.5 2354 2008 

10.714 300.0 2800 2009 
5.031 500.0 9940 2010 

.256 496.0 186689.9 2011 

.141 345.0 243412.2 2012 

0 0 294630.2 2013 

10.148 482.9 475872.8 2104 
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  )4 – 4(جدول

  الجدول یوضح نسبة الصكوك إلى عجز الموازنة

  

  

  

  

  

  

  

تقاریر بنك السودان المركزي: المصدر  

  :التحتیة فى السودان ىروعات البنالصكوك فى تمویل مش دور: المبحث الثاني 

ـــق علیـــه صـــكوك الإســـتثمار 2003فـــى عـــام  ـــلاوراق المالیـــة وأطل ـــل الثـــانى ل ـــدأ العمـــل بمـــا عـــرف بالجی م ب

الحكومیــة  ، وتــم تخصــیص عائــدها لتمویــل التنمیــة ، وقــد بلغــت جملــة المــوارد المحققــة مــن هــذه الصــكوك خــلال 

تــم إســتغلالها فــى تمویــل مشــروعات تنمویــة مختلفــة وســیتم إختیــار  3,367.8الى م  حــو 2012_  2003الفتــرة 

من (قبلاً ،بعض مشروعات البنیة التحتیة لمعرفة دور الصكوك فى تمویل المشروعات وكیفیة الإستفادة منها مست

  ) . من وزارة المالیة والاقتصاد الوطنى الدارس علیها خلال المعلومات القلیلة التى حصل 

  

عجز نسبة الصكوك من 
%ةالموازن  

 العام عجز الموازنة عائد الصكوك 

18.404 60.0 326.00 2003 

16.020 128.0 799.00  2004  
37.276 619.5 1.663  2005  

16.148 513.2 3.178.00 2006 

18.016 452.0 2.508.80 2007 
15.38 196.5 1.277.70 2008 

6.700 300.0 4.477.3 2009 
6.591 500.0 7.586.1 2010 

5.483 496.0 9.121 2011 
4.508 345.0 7.653 2012 

0 0 5.764 2013 

10.932 482.9 4.417 2014 
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 ) 4-  3(ول جد

  م2012-2003توزیع عائدات صكوك الإستثمار الحكومیة 

 النسبة                )ملیون جنیه (المبلغ     البیان      

 %38.1             1283.1   تنمیة قومیة       

 %21             720.7   تنمیة ولائیة      

 %3.9           131.3    مصروفات جاریة      

 %27.7           932.9    تدفقات نقدیة اخرى     

  مدخلات إنتاج       

 )البنك الزراعى (    

    299.7          8.9% 

 %100           3367.8     الجملة    

  وزارة المالیة والتخطیط الإقتصادى إدارة الدین الداخلى: المصدر 

  

  :إجراءات تنفیذ المشروعات 

 لیة بتحدید المشروعات المراد تمویلها عبر صكوك الإستثمار الحكومیة تقوم وزارة الما. 

  تحدید صیغة التمویل المناسبة بحسب طبیعة المشـروع لیوقـع عقـد التمویـل بـین وزارة المالیـة وشـركة

 .السودان للخدملت المالیة 

  العقــد مــع الجهــة تكملــة الإجــراءات الفنیــة والشــرائیة والتعاقدیــة حســب اللــوائح المعمــول بهــا ویتضــمن

 .المنفذة للمشروع وشروط جزائیة في حالة التأخیر أو الإخلال بنصوص العقد 
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  قیــام شــركة الســودان بتوقیــع عقــد التنفیــذ مــع الجهــة المنفــذة للمشــروع بحضــور ممثلــي إدارة الصــكوك

فیدة ویتضـــمن العقـــد مســـؤولیة الجهـــة المســـتوممثلـــى الجهـــة المســـتفیدة وممثلـــي إدارة الشـــراء والتعاقـــد 

 . الكاملة مع مراعاة النواحي الفنیة للتنفیذ 

  یـــتم التكویـــل حســـب حجـــم التنفیـــذ ولا یـــتم ســـداد الدفعیـــة الاخیـــرة إلا بعـــد إكتمـــال المشـــروع وإســـتلامه

  . بواسطة لجنة ثلاثیة من وزارة المالیة وشركة السودان للخدمات المالیة والجهة المستفیدة 

  : )1(ریق الصكوك ـط التى تم تمویلها عن بعض المشروعات

 .طریق السلیم ناوا  -1

 .تأهیل السكة حدید  -2

 .تأهیل النقل النهري  -3

 .سد مروي  -4

 .مطار الخرطوم الدولي الجدید  -5

 .مشروعات ولایة سنار  -6

 .مركز القلب مدني  -7

 .مشروعات وزارة التعلیم العالى  -8

  .طریق كترانج المحس  -9

والمحاولـــة مـــن خلالهـــا معرفـــة دور  مـــن التفصـــیل ، ســـیتم تناولهـــا بشـــئ تنوعـــة هـــذه مجموعـــة مـــن مشـــاریع م

  .الصكوك فى تمویل البنیة التحتیة فى السودان 

  

                                                           

   .، إدارة الدین الداخلى جمھوریة السودان وزارة المالیة والإقتصاد الوطنى )  1( 
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  :طریق السلیم ناوا  - 1

ملیون جنیه تم إنشاء الطریق لیقوم بربط 150ك م وبلغ حجم تكلفته  30هو طریق زراعى یبلغ طوله       

ین فـى نقـل محاصـیلهم إذ كـانوا یبـذلون الكثیـر مـن مناطق الإنتاج بمناطق التسـویق لتـوفیر الوقـت والجهـد للمـزارع

 . الوقت والجهد قبل هذا الطریق 

ر السـودان وهـى داعـم كبیـتعتبر هذه المنطقة من أهم مناطق إنتـاج الفـول  بجانـب محاصـیل أخـرى فـى     

  .للسوق المحلى لذا یعتبر هذا الطریق من الاهمیة بمكان إذ سهل عملیة نقل المحاصیل 

هنـاك أهـداف أخـرى مـن إنشـاء هـذا الطریـق مثـل خلـق مشـروعات تنمویـة مصـاحبه ، المسـاعده كذلك كانت 

، خلـق نـوع مـن .. التعلـیم  –الصـحه  –على تشجیع الإستثمار بالمنطقة ، تسهیل الوصول إلـى مراكـز الخـدمات 

  .  یادة الانتاج الإستقرار بالمنطقة مما ینعكس إیجاباً على تقلیل الهجرة الداخلیة والخارجیة وبالتالى ز 

 :تأهیل السكة حدید  - 2

والسابع  تم تأهیل السكة حدید عن طریق جزء من عائدات عدد من الإصدار الرابع والخامس والسادس     

ملیــون جنیــه ، وتــم إســتخدام هــذا  290.15، وبلــغ المبلــغ المخصــص لهــذا المشــروع الحــادي عشــر والثــاني عشــر

 .یه بالإضافه إلى تركیب فلنكات جدیدة المبلغ فى إستیراد قاطرات وألیاف صوت

وتعتبر السكة حدید من أهم وسائل النقل التى یعتمد علیها فـى نقـل الصـادرات والـواردات نظـراً لمـا تتمتـع    

  . به من ممیزات ، وتعتبر من أهم مشروعات البنیة التحتیة 

  :أهیل النقل النهري ت - 3

ائــدات الاصــدارین الثالــث والخــامس  لتأهیــل النقــل ملیــون جنیــه مــن ع37.59تــم تخصــیص مبلــغ قــدره      

 . النهري وكانت عباره عن آلیات ومعدات تشغیل 
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  :سد مروي  -4

 . ویل هذا المشروع ابع للمساهمة فى تمملیون جنیه من عائدات الإصدار الس30تم تخصیص مبلغ 

  :مطار الخرطوم الدولي الجدید  - 5

للمساهمة فى هذا المشروع وهى عبارة عن جزء من عائدات  ملیون جنیه  39.59تم تخصیص مبلغ            

  .الإصدار السابع 

  : مشروعات ولایة سنار - 6

تم تمویل عدد من المشاریع عن طریق الصكوك فى ولایة سنار ومن هذه المشاریع مشروع جبل مویه       

، كمـا تـم تركیـب طلمبـات هملیـون جنیـ 4.46ت تكلفـة المشـروع والذى تم تمویلـه مـن مـوارد الإصـدار السـابع وبلغـ

 . رد الإصدار الثامن ملیون جنیه ، تم تخصیصها من موا 7.6میاه للولایة بتكلفة بلغت 

 

 :مركز القلب مدنى  - 7

، وتـــم تمویـــل المركـــز مـــن مـــوارد إطـــار البنیـــة التحتیـــة لقطـــاع الصـــحههـــو مركـــز صـــحى یـــدخل ضـــمن      

 .ملیون جنیه  4الإصدار الثامن وبلغت تكلفة المشروع 

 :مشروعات وزارة التعلیم العالى  - 8

، وتمویل معـدات معـدات تعلـیم لیات طلاب من موارد الاصدارالاولتضمنت هذه المشروعات تشیید داخ    

 .ملیون جنیه 24من موارد الاصدار الثالث وبلغ إجمالى التكالیف 

 :طریق كترانج المحس  - 9

 . الثامن  لتمویل هذا المشروع  ملیون جنیه  من عائدات الإصدار 16.51تم تخصیص مبلغ     
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لویـــة قصـــوى للإقتصـــاد بصـــورة یمكـــن القـــول أن المشـــروعات التـــى تـــم تمویلهـــا هـــى مشـــروعات ذات أو      

، ولا یمكن لاى دولة أن تصل إلى مصاف الدول المتقدمة  من غیر أن یكون لهـا بنیـة تحتیـه متینـة ، لكـن عامة

نیـة التحتیـة  نجـدها ضـعیفة جـداً ویمكـن القـول أنهـا دون المسـتوى عند النظر إلى مساهمة الصكوك فى تمویل الب

المطلوب إذ تمثل دور الصكوك فى دور المساهم فقط فى هذه المشاریع كما أن المبالغ التى وفرتها صـغیره نظـراً 

لحجــــم المشــــاریع التــــى كانــــت جــــزء مــــن تمویلهــــا ، كــــذلك تعتبــــر جملــــة المــــوارد المجمعــــة ضــــعیفة إذ بلغــــت فقــــط 

م وهــــذا مبلــــغ لا یمكــــن الإعتمــــاد علیــــه فــــى تمویــــل البنیــــة التحتیــــة 2012-2003جنیــــه خــــلال الفتــــرة 3.367.8

  .لبالكام
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امسـل الخـالفص  

ات ـج والتوصیـالنتائ  

 

جــــالنتائ: أولاً   

اتـالتوصی: ثانیاً   
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   -:النتائج : اولاً 

تمـنح الصـكوك درجـة مـن المرونـة حیـث تتـیح إصـدار  الانواع المتعددة للصكوك والصـیغ المختلفـة لهـا -1

 .الصكوك حسب الصیغة التى یقتضیها المشروع 

القطاع (تمثل الصكوك موارد إضافیه للدولة لان الاموال التى توفرها الصكوك من خارج خزینة الدولة  -2

 .)الخاص 

وأعیــان ترتفــع  ، لانهــا تمثــل أصــول حقیقیــة فــى شــكل خــدماتالصــكوك تــأثر ســلبي بالتضــخملا تتــأثر  -3

 . أسعارها بإرتفاع المستوى العام للأسعار مما یؤدي إلى إرتفاع عوائد الصكوك الممثلة لتلك الأصول 

معــدل الزیــادة والنقصــان فــى إجمــالى مــوارد الصــكوك فــى كــل عــام لا یســیر بصــورة نمطیــة أو تسلســلیة  -4

 .بلاً مما یصعب التنبؤ بحجم الطلب على الصكوك وإجمالى العائد منها مستق

 .خلال فترة الدراسة ضعیفة جداً  العوائد المحققة من الصكوك -5

یعود إنخفاض إجمالى موارد الصكوك لضعف المدخرات لدى أفراد المجتمـع وإلـى تـدنى المعرفـة وعـدم  -6

 . إنتشار ثقافة الاستثمار فى الاوراق المالیة 

التمویـل أیضـاً علـى  بـل إعتمـد، ط لتمویل مشروعات البنیـة التحتیـةعلى الصكوك فق لم یعتمد السودان -7

 .والمنح والقروض من الدول الصدیقة  الداخلي

، ولم تحتاج إلى كثیر من الوقت للتعافى من أثار شدیداً بالازمة المالیة العالمیةلم تتأثر الصكوك تاتراً  -8

  . 2009الازمة المالیة إذ عادت للإرتفاع عام 
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    التوصیات : ثانیاً 

لإسـلامیة بإصـدار صـكوك إسـلامیة  لكـن هـذه الـدول قـد لا تراعـى الضـوابط قامت بعض الـدول غیـر ا -1

 . الشرعیة لذا یجب على الدول الإسلامیة عدم تقلید او إصدار صكوك بنفس الطریقة التى تتبعها الدول الغربیة 

 . تسجیل الصكوك السودانیة فى الأسواق المالیة الإقلیمیة والعالمیة  -2

 . دف تمویل مشروعات البنیه التحتیة التوسع فى إصدار الصكوك به -3

 . بها  البحث عن مصادر تمویل للبنیة التحتیة  وزیادة الإهتمام -4

یجب تخصیص مبالغ أكبر لتمویل الطرق خاصة التى تربط مناطق الإنتاج بمنـاطق التصـنیع خاصـة  -5

 . دید أن منتجات السودان هى منتجات زراعیة وأن السودان لا یتمتع بشبكة واسعة من السكة ح

  .العمل على رفع ثقافة الإستثمار المالى بین أوساط المجتمع  -6

 .أكبر حتى تتوسع الصكوك بشكل  على الدول الإسلامیة بذل المزید من الجهد -7

   :المستقبلیةدراسات ال

 .أثر الصكوك على تنمیة البنیة التحتیة فى السودان  -1

 .للسیاسة النقدیة  اةإستخدام الصكوك كأد -2

 .ي تمویل التنمیة الإقتصادیة دور الصكوك ف -3
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   :والمراجع قائمة المصادر

 .القرآن الكریم 

، الصـــكوك والأســـواق المالیـــة الإســـلامیة ودورهـــا فـــى تمویـــل التنمیـــة م)2014(أدهـــم إبـــراهیم جـــلال الـــدین -1

 .دیة ، دار الجوهرة للنشرالإقتصا

ي فى الإقتصاد ، رسـالة ماجسـتیر ، صكوك الإستثمار ودورها التنمو م)2009(أسامة عبد الحلیم الجوریه  -2

 .منشورة 

 .م)2013(التقریر السنوي لشركة السودان للخدمات المالیة  -3

 .جامعة الجزائر  ، تمویل البنیة التحتیة ، رسالة ماجستیرم )2011(بسیط نسرین  -4

نیـة ، الصـكوك الإسـلامیة كـأداة لتمویـل التنمیـة الإقتصـادیة وإمكا م)2014(سلیمان ناصر وربیعة بـن زیـد -5

، ورقــة  مقدمــة للمــؤتمر الــدولي حــول منتجــات وتطبیقــات الإبتكــار والهندســة الأســتفادة منهــا فــى الجزائــر

 . المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الحدیثة

 م2010سبتمبر  24، الجمعة  2940العدد صحیفة الوسط البحرینیة -6

فـي موسـوعة الإقتصـاد  مویل التنمیة ، ورقـة علمیـة منشـورة، الصكوك وتم)2010(عبد الفتاح محمد فرح  -7

 . والتمویل الإسلامي
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