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  : مݏݵص

  أɸميـــةࢫالصـــɢوكࢫكتقنيـــةࢫحديثـــةࢫوناجعـــةࢫݍݨلـــبࢫכمـــوالࢫوأقـــلࢫمخـــاطرةࢫمـــنࢫالســـنداتࢫٮڈــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫتوضـــيح

أنࢫالصــɢوكࢫۂــʏࢫوســيلةࢫبديلــةࢫعــنࢫالســنداتࢫلتــوف؈فࢫحاجــاتࢫالتموʈــلࢫوȋأقــلࢫمخــاطر،ࢫحيــثࢫتــمࢫالتطــرقࢫإڲــʄࢫأɸــمࢫࢫوذلــكࢫباعتبــار 

وأɸـمࢫاݍݵصـائصࢫالۘـܣࢫاختصـتࢫ٭ڈـاࢫالصـɢوكࢫלسـلاميةࢫعـنࢫبـاࢮʏࢫأنـواعࢫالفروقاتࢫכساسيةࢫبـ؈نࢫالسـنداتࢫوالصـɢوك،ࢫأنواعɺمـاࢫ

  .כدواتࢫטسȘثمارʈةࢫالمتداولةࢫب؈نࢫمختلفࢫالمتعامل؈ن

ɸـدافࢫȖســمحࢫכ  ھتحقيقـو تحسـ؈نࢫإدارةࢫرأسࢫالمـالࢫࢫȖسـاɸمࢫࢭـʏالصـɢوكࢫبأنواعɺـاࢫالمختلفـةࢫتࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫأنـھࢫتوصـل

  .للمسȘثمرʈنࢫدرجةࢫعاليةࢫمنࢫالثقةلɺاࢫبالوصولࢫإڲʄࢫمستوىࢫأعڴʄࢫكفاءةࢫخاصةࢫوأٰڈاࢫتوفرࢫ

 .خاطرم ؛تموʈل ؛صɢوك؛ࢫسندات؛ࢫإسȘثمار أدواتࢫ:المفتاحيةالɢلماتࡧ

   .G32،ࢫ JEL:G23تصɴيفࡧ

Abstract: 

This studyaims to clarify the importance of sukukas a modern and effective technique to bring in money 

and lessrisk than bonds, considering that sukuk are an alter native way to bonds to provide financing needs with 

lessrisk, where they dealt with the most important basic differences between bonds and sukuk. 

 their types and the most important characteristics of Islamic sukuk from other types of investment 

instruments traded between different dealers. 

This study concluded that various types of Sukuk contribute to improving Capital management, And 

achieving goals that allowit to reach a higherlevel of efficiency, especially as it provides investors with a high 

degree of confidence. 
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  : مقدمة. 1

الســـنداتࢫأدواتࢫإســـȘثمار،ࢫومـــنࢫأɸـــمࢫכوراقࢫالماليـــةࢫحيـــثࢫأصـــبحتࢫتمثـــلࢫاݍݨـــزءࢫכك؄ـــفࢫمـــنࢫכوراقࢫالمتداولـــةࢫࢭـــʏࢫȖعت؄ـــفࢫ

ڈـاࢫأوراقࢫذاتࢫعائـدࢫثابـت ࢫ أسواقࢫالدولࢫالمتقدمة،ࢫوʈرجعࢫتداولɺاࢫالكب؈فࢫȊسȎبࢫالتذبـذبࢫالـذيࢫȖعرضـتࢫلـھࢫכسـɺمࢫوخاصـةࢫلɢوٰ

Ȗمــةࢫالۘــܣࢫɺــلࢫالمʈــاࢫمــنࢫأدواتࢫالتموɸــلࢫوأيضــاࢫباعتبارʈاتࢫوالمؤسســاتࢫلتــوف؈فࢫالســيولةࢫاللازمــةࢫلتموɠومــاتࢫوالشــرɢاࢫاݍݰɺســتخدم

  .مشروعاٮڈاࢫوȋتɢلفةࢫمنخفضةࢫɲسȎيا

غ؈فࢫأٰڈاࢫوࢭʏࢫالكث؈فࢫمنࢫכحيان،ࢫقدࢫيتعرضࢫالمتعامل؈نࢫبالسنداتࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫعادةࢫماࢫتـرتبطࢫبتقلبـاتࢫ

ةࢫواســȘثمارʈةࢫفعالــةࢫمــنࢫشـــأٰڈاࢫالتقليــلࢫمــنࢫالمخــاطرࢫوتلبيــةࢫرغبـــاتࢫالصــɢوكࢫɠوســـيلةࢫتموʈليــأســعارɸاࢫوعوائــدɸا،ࢫلــذلكࢫظɺــرتࢫ

وطموحــاتࢫالمســȘثمرʈنࢫوأܵــݰابࢫכمــوالࢫعڴــʄࢫالســواء،ࢫخاصــةࢫوأٰڈــاࢫȖشــملࢫɠــلࢫصــيغࢫوأدواتࢫالتموʈــلࢫטســȘثمارࢫלســلاميࢫالۘــܣࢫ

  .تمعمنࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫتدعيمࢫالتنميةࢫوزʈادةࢫإنتاجࢫالسلعࢫواݍݵدماتࢫכساسيةࢫالۘܣࢫيحتاجɺاࢫɠلࢫفئاتࢫالمج

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄاليةࢫموضوعناࢫعڴɢإنطلاقاࢫمنࢫذلكنࢫيمكنࢫصياغةࢫإش:  

  ماࡧۂʏࡧأɸمࡧاݍݵصائصࡧالۘܣࡧتم؈قɸاࡧعنࡧالسندات،ࡧومامدىنجاعْڈاكوسيةࡧتموʈليةࡧأقلࡧمخاطرة؟،ࡧماࡧالمقصودࡧبالصكوك

  :ةࢫعڴʄࢫɸذهࢫלشɢالية،ࢫقمناࢫبصياغةࢫالفرضياتࢫالتاليةبوللإجا

 ࢫبـالرغمࢫمـنࢫالكث؈ـفࢫمــنࢫاݍݵصـائصࢫالۘـܣࢫتتم؈ـقࢫ٭ڈــاࢫالسـندات،ࢫإلاࢫأٰڈـاࢫعـادةࢫمــاࢫيتعـرضࢫالمتعـامل؈نࢫʄالمخــاطرࢫالعديـدࢫمـنࢫ٭ڈـاࢫإڲــ

  ؛نȘيجةࢫتقلباتࢫأسعارɸاࢫوعوائدɸا

 عت؄فࢫȖةࢫفعالةࢫمنࢫشأٰڈاࢫʈثمارȘليةࢫواسʈوكࢫوسيلةࢫتموɢالمخاطرالتقليلࢫمنࢫو تحس؈نࢫإدارةࢫرأسࢫالمالالص.  

ومــــنࢫأبــــرزࢫآليـــــاتࢫالتموʈــــلࢫالمختلفــــة،ࢫحيــــثࢫتـــــمࢫوســــيلةࢫوآليـــــةࢫفعالــــةࢫࢫالصــــɢوكࢫۂــــʏتظɺــــرࢫأɸميــــةࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫباعتبـــــارࢫ

لࢫوɸــوࢫمــاࢫســاɸمࢫࢭــʏࢫإنȘشــارࢫالصــɢوكࢫלســلاميةࢫȊشــɢ إصـدارɸاࢫلتɢــونࢫبــديلاࢫعــنࢫالســنداتࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعڴــʄࢫمبــدأࢫالفوائــدࢫالبنكيــة

أنواعɺمࢫومحدداٮڈم،ࢫفمـنࢫכɸميـةࢫبمɢـان،ࢫإبـرازࢫالمɢانـةࢫالكب؈ـفةࢫالۘـܣࢫتحظـىࢫ،ࢫومنࢫɠافةࢫالناسࢫعڴʄࢫاختلافࢫواسعࢫࢭʏࢫɠافةࢫأنحاء

  .المختلفة مشارʉعɺا لتموʈل علٕڈا اݍݰɢومات واعتماد إصدارɸا ࢭȖ ʏشɺدࢫتطورا خاصةࢫوأٰڈاࢫ٭ڈاࢫالصɢوكࢫكآليةࢫتموʈليةࢫناجعة،

  :التاليةࢫإعتمادࢫالمنݤݨية ومنࢫأجلࢫدراسةࢫɸذاࢫالموضوع،ࢫإرتأينا

  .ɸيةࢫالسنداتࢫوأɸمࢫالمخاطرࢫالمرتبطةࢫ٭ڈا ما: כول المحورࢫ

  .أساسياتࢫحولࢫالصɢوكࢫوأɸميْڈاࢫɠوسيلةࢫتموʈليةࢫبديلة :المحورࢫالثاɲي

  :ɸيةࡧالسنداتࡧوأɸمࡧالمخاطرࡧالمرتبطةࡧ٭ڈا ما .2

ࢫ حاملــــھࢫعڴــــʄࢫفائــــدةࢫثابتــــةࢫســـــنوʈاحيــــثࢫيحصــــلࢫتمثــــلࢫالســــنداتࢫجــــزءࢫمــــنࢫالقــــروضࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫأوࢫمتوســــطةࢫכجــــل،ࢫ

  .مثلࢫمجالاتࢫللإسȘثمارࢫيتوافرࢫفيھࢫכمانࢫولكنࢫسعرࢫالفائدةࢫيɢونࢫمتواضعاࢫɲسȎياࢫمثلࢫسنداتࢫالبنكࢫالعقاري حيȞت

  :ومختلفࡧأنواعɺاخصائصɺاࡧمفɺومࡧالسنداتࡧ. 1. 2

تثȎــــتࢫدينــــاࢫعڴــــʄࢫاݍݨɺــــةࢫالۘــــܣࢫأصــــدرتھࢫســــواءࢫɠانــــتࢫشــــركةࢫلɺــــاࢫتــــرخيصࢫأدواتࢫماليةطوʈلــــةࢫכجــــلࢫȖعــــرفࢫالســــنداتࢫبأٰڈــــا

عڴــــʄࢫمعــــدلࢫفائــــدةࢫثابــــتࢫســــنويࢫأوࢫ) حاملــــھ(العــــام،ࢫأوࢫحɢومــــةࢫأوࢫجماعــــاتࢫمحليــــةࢫمقابــــلࢫأنࢫيحصــــلࢫصــــاحبࢫالســــندࢫللإدخــــارࢫ

،ࢫ2003،ࢫJaque( نصفࢫسنوي،ࢫفالأصلࢫࢭʏࢫالسنداتࢫأنࢫتɢـونࢫذاتࢫعائـدࢫثابـتࢫوعـادةࢫمـاࢫيـتمࢫسـدادࢫقيمْڈـاࢫعنـدࢫتـوارʈخࢫمحـددة

  .)23صفحةࢫ

Ȋعـدةࢫخصــائصࢫفࢼــܣࢫتـوفرࢫݍݰملْڈــاࢫثبــاتࢫوإسـتمرارʈةࢫالعائــدࢫوכمــانࢫࢭـʏࢫإســ؅فدادࢫالمبلــغ،ࢫكمـاࢫأٰڈــاࢫȖســاعدࢫتتم؈ـقࢫالســنداتࢫ

عڴـʄࢫتــدعيمࢫالســعرࢫالســوࢮʏࢫوتــدعيمࢫموقــفࢫالمق؅ـفضࢫمــنࢫناحيــةࢫالقــدرةࢫعڴــʄࢫالســدادࢫلإل؅قامـھࢫباســ؅فجاعࢫجــزءࢫمــنࢫלصــدارࢫقبــلࢫ



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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ࢫ حقاقࢫالســـــندࢫوȋالتـــــاڲʏࢫاݍݰـــــدࢫمـــــنࢫتذبـــــذبࢫســـــعرهإســـــتحقاقࢫالســـــند،ࢫكـــــذلكࢫتمكـــــنࢫالســـــنداتࢫمـــــنࢫتقلـــــيصࢫمتوســـــطࢫف؅ـــــفةࢫإســـــت

بالإضــافةࢫإڲــʄࢫذلـــكࢫتــرتبطࢫالســـنداتࢫبخاصــيةࢫלســتدعاءࢫحيـــثࢫيمكــنࢫللشـــركةࢫالمصــدرةࢫلɺــاࢫإعـــادةࢫشــرا٬ڈاࢫمـــنࢫحاملٕڈــاࢫعڴـــʄࢫأنࢫ

يɢــونࢫɸــذاࢫمحــددࢫࢭــʏࢫالقــرارࢫכوڲــʏ،ࢫوتقــومࢫالشــركةࢫبإســتدعاءࢫســنداٮڈاࢫالمتداولــةࢫعنــدماࢫتــنخفضࢫأســعارࢫالفائــدةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫوࢭــʏࢫ

  .ءۜܢࢫمعࢫمعدلࢫالفائدةࢫاݍݰاڲʏࢫلتحققࢫرȋحࢫأك؆فنفسࢫالوقتࢫتقومࢫبإحلالࢫسنداتࢫأخرىࢫتتما

تنقســــمࢫالســــنداتࢫإڲــــʄࢫأنــــواعࢫمختلفـــــة،ࢫحيــــثࢫيمكــــنࢫأنࢫنجــــدࢫالســــنداتࢫحســـــبࢫالضــــمان،ࢫســــنداتࢫحɢوميــــةࢫالســـــنداتࢫ

ʏمࢫوسنداتࢫالدخل،ࢫوذلكࢫكماࢫيڴɺࢫأسʄلࢫإڲʈࢫالتحوʄالقابلةࢫإڲ:  

 ࡧʄلࡧإڲʈمالسنداتࡧالقابلةࡧالتحوɺأس : 

ʏࢫف؅ـفةࢫلاحقـةࢫࢫوۂʏمࢫࢭـɺࢫأسـʄـاࢫإڲـɺلʈم،ࢫحيـثࢫيحـقࢫݍݰاملٕڈـاࢫتحوɺࢫأسـʄـلࢫإڲـʈلكـٔڈمࢫغ؈ـفࢫملزمـونࢫ-سنداتࢫعاديـةࢫقابلـةࢫللتحو

التمتــــعࢫبمزايــــاࢫأمــــانࢫالســــندࢫوالمزايــــاࢫالســــعرʈةࢫللســــɺمࢫࢫȖســــمحࢫللمســــȘثمر فࢼــــܣࢫ: ،ࢫولɺــــذاࢫالنــــوعࢫمــــنࢫالســــنداتࢫمزايــــاࢫعديــــدة-بــــذلك

العاديࢫفغالباࢫماࢫتɢونࢫأسعارࢫɸذهࢫالسنداتࢫأعڴʄࢫمنࢫأسعارࢫالسـنداتࢫالعاديـة،ࢫكمـاࢫأٰڈـاࢫتȘـيحࢫللوسـطاءࢫالمـالي؈نࢫفرصـةࢫالقيـامࢫ

  .)92،ࢫصفحةࢫ2010خرȋوش،ࢫأرشيد،ࢫوࢫجودة،ࢫ( بقدرࢫكب؈فࢫمنࢫالتعاملࢫوالمتاجرةࢫࢭʏࢫالبورصة

 سنداتࡧالدينࡧالمضمونةࡧوغ؈فࡧالمضمونة:  

إنࢫالســـــنداتࢫالۘـــــܣࢫلـــــʋسࢫلɺـــــاࢫضـــــمانࢫمحـــــددࢫلـــــدعمࢫســـــدادࢫالفائـــــدةࢫبصـــــورةࢫمنتظمـــــةࢫيطلـــــقࢫعلٕڈـــــاࢫســـــنداتࢫالـــــدينࢫغ؈ـــــفࢫ

ࢫ כصــول المضـمونة،ࢫبالتــاڲʏࢫتɢــونࢫɸنــاكࢫإمɢانيــةࢫلزʈــادةࢫمعــدلࢫالفائــدةࢫعلٕڈــاࢫوذلــكࢫمقارنــةࢫȊســنداتࢫالــدينࢫالمضــمونةࢫمــنࢫخــلالࢫ

وتختلفࢫɸذهࢫالسنداتࢫعنࢫכسɺمࢫالعاديةࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫכمور،ࢫفمثلاࢫࢭـʏࢫسـنداتࢫالـدينࢫالمضـمونةࢫال؄فيطانيـةࢫيـتمࢫࢭـʏࢫالغالـبࢫ

ضــماٰڈاࢫباســـتخدامࢫأصـــلࢫثابــتࢫمـــنࢫأصـــولࢫالشـــركة،ࢫولكــنࢫࢭـــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحــدةࢫכمرʈكيـــةࢫيɢـــونࢫɸنـــاكࢫرɸــنࢫمتغ؈ـــفࢫعڴـــʄࢫأصـــولࢫ

فوائــدࢫعڴــʄࢫɸــذهࢫالســنداتࢫيــتمࢫبصــورةࢫمنتظمــةࢫȊغــضࢫالنظــرࢫعــنࢫحالــةࢫالشــركةࢫووضــعɺاࢫالشــركةࢫبصــورةࢫعامــة،ࢫكمــاࢫأنࢫدفــعࢫ

ʏسـبࢫالفائــدةࢫوالعكـسࢫܵــݰيحࢫ. المـاڲɲࢫالســوقࢫسـ؈فتفعࢫعنــدماࢫتـنخفضࢫʏســبةࢫالفائـدةࢫثابتـةࢫفــإنࢫسـعرࢫالورقــةࢫالماليـةࢫࢭـɲمـاࢫأنࢫȋو

عࢫالعوائــدࢫالۘــܣࢫيمكـــنࢫاݍݰصــولࢫعلٕڈــاࢫࢭـــʏࢫأيࢫلضــمانࢫأنࢫالــرȋحࢫالعائــدࢫمـــنࢫاســȘثمارࢫالمــالࢫࢭــʏࢫɸـــذهࢫالورقــةࢫالماليــةࢫيɢــونࢫمتوازʈـــاࢫمــ

  .)13،ࢫصفحةࢫ2006بيكت،ࢫ(إسȘثمارࢫآخرࢫࢭʏࢫسوقࢫالمال

 الضمانات : 

ʏࢫشــراءࢫࢫۂـʏعطـيࢫصــاحّڈاࢫاݍݰــقࢫࢭــȖاࢫعــادةࢫمــعࢫسـنداتࢫالــدينࢫغ؈ــفࢫالمضــمونةࢫوɸأحــدࢫأنــواعࢫכوراقࢫالماليــةࢫالۘـܣࢫيــتمࢫإصــدار

أســـɺمࢫعاديـــةࢫعڴـــʄࢫمـــدارࢫف؅ــــفةࢫمعينـــةࢫȊســـعرࢫمحـــددࢫمســــبقاࢫʇعـــرفࢫباســـمࢫســـعرࢫالضـــمان،ࢫوتقــــومࢫأيضـــاࢫȊعـــضࢫشـــرɠاتࢫלســــȘثمارࢫ

عࢫلـھࢫقيمــةࢫقابلـةࢫللتحديـد،ࢫفإنــھࢫيـتمࢫتداولـھࢫࢭــʏࢫالبورصـةࢫȊسـعرࢫيــرتبطࢫبإصـدارࢫɸـذاࢫالنـوعࢫمــنࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫوȋمـاࢫأنࢫɸــذاࢫالنـو 

،ࢫ2006بيكـــت،ࢫ(بالأســـɺمࢫכساســـيةࢫالمتعلقـــةࢫبـــھ،ࢫبحيـــثࢫتɢـــونࢫقيمتـــھࢫۂـــʏࢫحاصـــلࢫطـــرحࢫســـعرࢫالســـوقࢫللســـɺمࢫمـــنࢫســـعرࢫالضـــمان

  .)15صفحةࢫ

 الضماناتࡧالمغطاة:  

بورصـةࢫكب؈ـفةࢫمثـلࢫبورصـةࢫلنـدن،ࢫوۂـʏࢫࢭـʏࢫحقيقْڈـاࢫعبـارةࢫعـنࢫعمليـةࢫخيارʈـةࢫأك؆ـفࢫمرونـةࢫۂʏࢫإسȘثماراتࢫجديدةࢫɲسȎياࢫࢭʏࢫ

،ࢫوۂـــʏࢫمشـــɺورةࢫجـــدا،ࢫوʈمثــــلࢫ1989يɢـــونࢫمـــنࢫالســـɺلࢫتـــداولɺاࢫو٭ڈـــاࢫنطـــاقࢫواســـعࢫمـــنࢫاݍݵيـــارات،ࢫولقـــدࢫظɺـــرتࢫࢭـــʏࢫألمانيـــاࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫ

ࢫ03ܢࢫتـارʈخࢫمحـددࢫوالـذيࢫقـدࢫي؅ـفاوحࢫبـ؈نࢫالضمانࢫالمغطىࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫأصلࢫماࢫȊسعرࢫمحـددࢫيطلـقࢫعليـھࢫسـعرࢫכداءࢫحۘـ

سـنواتࢫمــنࢫوقـتࢫإصـدارࢫالضـمان،ࢫوʈمكــنࢫأنࢫʇعتمـدࢫالضـمانࢫعڴــʄࢫسـɺمࢫواحـدࢫولكنـھࢫيمكــنࢫأنࢫʇعتمـدࢫأيضـاࢫعڴــʄࢫࢫ05أشـɺرࢫإڲـʄࢫ

  .مجموعةࢫمتنوعةࢫمنࢫכدواتࢫالماليةࢫכخرى 



  الصɢوكࢫكتقنيةࢫحديثةࢫوناجعةࢫݍݨلبࢫכموالࢫوأقلࢫمخاطرةࢫمنࢫالسندات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»404 -389صࢫ،ࢫ2021جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ04،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديࢫمجلة«   392
 

ناتࢫالمغطــاةࢫكطرʈقــةࢫلتغطيــةࢫوكمــاࢫɸــوࢫاݍݰــالࢫمــعࢫלســȘثماراتࢫالفرعيــةࢫכخــرى،ࢫيمكــنࢫأنࢫʇســتخدمࢫالمســȘثمرونࢫالضــما

مضــــارȋاٮڈمࢫوݍݰمـــــايْڈمࢫمـــــنࢫتقلبـــــاتࢫالســـــوقࢫأوࢫلتنظــــيمࢫالضـــــرائب،ࢫوعڴـــــʄࢫعكـــــسࢫالضـــــماناتࢫالتجارʈــــةࢫالۘـــــܣࢫتصـــــدرɸاࢫشـــــركةࢫمـــــاࢫ

وʈمكــــنࢫأنࢫتɢــــونࢫ. لݏݰصـــولࢫعڴــــʄࢫכمــــوال،ࢫفــــإنࢫالضــــمانࢫالمغطــــىࢫيصــــدرهࢫبنــــكࢫأوࢫأيـــةࢫمؤسســــةࢫأخــــرىࢫɠوســــيلةࢫغرضــــɺاࢫالتجــــارة

يࢫتلـكࢫالۘـܣࢫيــتمࢫتـداولɺاࢫࢭـʏࢫأيࢫوقــتࢫقبـلࢫتـارʈخࢫלســتحقاق،ࢫأوࢫأوروȋيـةࢫأيࢫالۘـܣࢫيــتمࢫتـداولɺاࢫفقــطࢫالضـماناتࢫالمغطـاةࢫأمرʈكيــةࢫأ

ࢭʏࢫتارʈخࢫمحدد،ࢫولكنࢫمعظمɺاࢫيتمࢫشراؤهࢫثمࢫبيعھࢫمرةࢫأخرىࢫإڲʄࢫاݍݨɺـةࢫالمصـدرةࢫلɺـاࢫقبـلࢫتـارʈخࢫלسـتحقاق،ࢫفـإذاࢫتـمࢫלحتفـاظࢫ

بصورةࢫتلقائيةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺةࢫالمصدرةࢫلھࢫوالۘܣࢫسـتدفعࢫالفـرقࢫبـ؈نࢫبالضمانࢫإڲʄࢫتارʈخࢫלستحقاق،ࢫفسȘتمࢫإعادةࢫشرائھࢫنقدياࢫ

  .)22،ࢫصفحةࢫ2006بيكت،ࢫ(سعرࢫכداءࢫوسعرࢫالورقةࢫالماليةࢫכساسية

شــراءࢫعمليــةࢫ"وʈمكـنࢫإســتخدامࢫالضـماناتࢫالمغطــاةࢫللمضــارȋةࢫعڴـʄࢫכصــلࢫכسا؟ــۜܣࢫسـواءࢫبالزʈــادةࢫأوࢫبالنقصــان،ࢫفشـراءࢫ

ɸـوࢫمضـارȋةࢫبالنقصـان،ࢫومـعࢫكـلاࢫالنـوع؈نࢫفـإنࢫأك؄ـفࢫمبلـغࢫ" شراءࢫعمليةࢫبيعࢫآجلـة"ɸوࢫمضارȋةࢫبالزʈادة،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫأنࢫ" خيارʈةࢫآجلة

يمكـــنࢫأنࢫيخســـرهࢫالمســـȘثمرࢫɸـــوࢫتɢلفـــةࢫالضـــمان،ࢫوȋـــذلكࢫفـــإنࢫالضـــماناتࢫالمغطـــاةࢫȖشـــبھࢫالعمليـــاتࢫاݍݵيارʈـــةࢫولكـــنࢫيـــتمࢫتـــداولɺاࢫ

Șࢫالبورصــــة،ࢫنʏــــةࢫࢭــــʈــــاࢫبحرɺثمرࢫوإدراجȘولةࢫالبيــــعࢫوالشــــراءࢫلمســــɺــــةࢫمــــنࢫحيــــثࢫســــʈيجــــةࢫلــــذلكࢫفࢼــــܣࢫتختلــــفࢫعــــنࢫالعمليــــاتࢫاݍݵيار

  .)24،ࢫصفحةࢫ2006بيكت،ࢫ(القطاعࢫاݍݵاصࢫالعاديࢫمنࢫخلالࢫسماسرةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعتادين

 السنداتࡧاݍݰكوميةࡧالمضمونة: 

بإصدارهࢫاݍݰɢومة،ࢫفɺوࢫآمنࢫومضمون،ࢫوȋالرغمࢫمنࢫأنࢫɸذهࢫالسـنداتࢫۂـʏࢫشـɢلࢫمـنࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫכوراقࢫالماليةࢫتقومࢫ

أشɢالࢫسنداتࢫالدينࢫغ؈فࢫالمضمونةࢫغ؈فࢫالمدعمةࢫبأيࢫمنࢫכصولࢫالماليـة،ࢫفـإنࢫالدولـةࢫككيـانࢫمـنࢫالمف؅ـفضࢫأنࢫتضـمٔڈا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫ

  .ɲسبةࢫمخاطرةࢫتقرʈبافإنࢫال݀ݨزࢫعنࢫسدادࢫالسنداتࢫךجلةࢫمٔڈاࢫأمرࢫغ؈فࢫواردࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈ف،ࢫفلاࢫتوجدࢫ

لقـــدࢫظɺـــرࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫכوراقࢫالماليـــةࢫنȘيجـــةࢫלعتقـــادࢫأنـــھࢫعنـــدماࢫتقـــلࢫלيـــراداتࢫالضـــرȎʈيةࢫȊســـȎبࢫأنࢫלقتصـــادࢫغ؈ـــفࢫ

منتعشࢫقليلاࢫوʈرʈدونࢫتجاوزࢫɸذاࢫال݀ݨزࢫقص؈فࢫכجلࢫولاࢫيرʈدونࢫخسارةࢫالنـاخب؈نࢫبزʈـادةࢫالضـرائبࢫلتغطيـةࢫنفقـاتࢫالدولـةࢫفـإنࢫ

نࢫطرʈــقࢫלق؅ــفاضࢫعــنࢫطرʈــقࢫإصــدارࢫنــوعࢫمــنࢫســنداتࢫالــدينࢫغ؈ــفࢫالمضــمونةࢫذاتࢫɲســبةࢫفائــدةࢫمحــددةࢫالفــرقࢫيجــبࢫȖعوʈضــھࢫعــ

وتــارʈخࢫإســْڈلاكࢫمعــ؈نࢫعنــدماࢫتقــومࢫخزانــةࢫالدولــةࢫȊشــراءࢫɸــذهࢫכوراقࢫالماليــةࢫمــرةࢫأخــرى،ࢫيطلــقࢫعڴــʄࢫالــبعضࢫمــنࢫɸــذهࢫכوراقࢫ

بئڈماࢫوإنماࢫۂـʏࢫمجـردࢫأسـماءࢫللتمي؈ـق،ࢫوتتحـددࢫɲسـبةࢫȊسنداتࢫاݍݵزانة،ࢫوالبعضࢫךخرࢫلھࢫȖسمياتࢫمختلفةࢫولكنࢫلاࢫيوجدࢫفرقࢫ

  .الفائدةࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈذهࢫכوراقࢫالماليةࢫبواسطةࢫɲسبࢫالفائدةࢫالسائدةࢫࢭʏࢫذلكࢫالوقتࢫواݍݨɺةࢫالۘܣࢫاق؅فضتࢫمٔڈاࢫاݍݰɢومة

 داتࡧدوليةنس:  

Ȋعملــةࢫالسـوقࢫالۘـܣࢫأصـدرتࢫفٕڈـا،ࢫحيــثࢫࢫأجنȎيـةأو ۂـʏࢫسـنداتࢫتصـدرɸاࢫدولـةࢫȊعملـةࢫغ؈ــفࢫعملْڈـا،أوࢫبـالأحرىࢫȊعملـةࢫصـعبةࢫ

تصدرࢫɸذهࢫالسنداتࢫࢭʏࢫإطارࢫآليةࢫטستقرارࢫوۂʏࢫتصدرࢫمنࢫقبلࢫمجموعـةࢫدولࢫלتحـاد،ࢫأيࢫأٰڈـاࢫسـنداتࢫديـنࢫتخـصࢫטتحـادࢫلاࢫ

بحيــــثࢫيمكـــــنࢫلدولـــــةࢫمثــــلࢫاليونـــــانࢫأوࢫإيطاليـــــةࢫعڴــــʄࢫســـــȎيلࢫالمثـــــالࢫ. عضــــواࢫمـــــنࢫاعضـــــائھ،ࢫوɸــــوࢫمـــــاࢫʇعۚـــــܣࢫوجــــودࢫȖعاضـــــضࢫللـــــدين

يɢـــونࢫالـــدينࢫالم؅فتـــبࢫعـــنࢫالســـنداتࢫכوروȋيـــةࢫࢫ .قـــروضࢫبمعـــدلاتࢫفائـــدةࢫمنخفضـــةࢫمثـــلࢫتلـــكࢫالۘـــܣࢫتخـــصࢫألمانيـــاࢫטســـتفادةࢫمـــن

Ȋســبࢫالـــرفضࢫࢫɸ2020ــذهࢫالمبــادرةࢫلــمࢫتثمـــرࢫإلاࢫعــامࢫ. اتحاديــاࢫوʈــتمࢫȖســديدهࢫمـــنࢫقبــلࢫטتحــادࢫلاࢫمــنࢫقبـــلࢫالعضــوࢫالمســتفيدࢫمنـــھ

  .)25،ࢫصفحةࢫ2020مجيطنة،ࢫ(أيࢫاɲعدامࢫالضوابطࢫכلماɲيࢫودولࢫشمالࢫأوروȋاࢫالۘܣࢫتتݲݪݮࢫبالȘسʋبࢫالموازɲي

فضـــلاࢫعـــنࢫذلـــك،ࢫɸنـــاكࢫســـنداتࢫعامــةـࢫأخـــرىࢫلɺـــاࢫɲســـبةࢫمخـــاطرةࢫأعڴـــʄࢫقلـــيلاࢫمـــنࢫالســـنداتࢫاݍݰɢوميـــةࢫالمضـــمونة،ࢫوۂــــʏࢫ

  .)18،ࢫصفحةࢫ2006بيكت،ࢫ(تتضمنࢫالسنداتࢫالۘܣࢫتصدرɸاࢫالسلطاتࢫالمحليةࢫواݍݰɢوماتࢫاݍݵارجية



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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حنفـــــيࢫوࢫ(ۂـــــʏࢫإڲـــــʄࢫجانـــــبࢫأنـــــواعࢫالســـــنداتࢫالســـــابقةࢫالـــــذكر،ࢫتجـــــدرࢫלشـــــارةࢫإڲـــــʄࢫأنـــــھࢫظɺـــــرتࢫإتجاɸـــــاتࢫجديـــــدةࢫللســـــندات

  :)274-273،ࢫالصفحاتࢫ2004قرʈاقص،ࢫ

 الرديئةالسنداتࡧ : 

وɴʈشـأࢫذلـكࢫعنـدماࢫࢫ ɸذهࢫالسنداتࢫࢭʏࢫحالةࢫمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫɲسـبةࢫכمـوالࢫالمق؅فضـةࢫإڲـʄࢫכمـوالࢫالمملوكـةࢫمرتفعـةࢫكث؈ـفاࢫتɴشأ

يرغــــبࢫأعضــــاءࢫمجلــــسࢫלدارةࢫإمــــتلاكࢫحصــــةࢫكب؈ــــفةࢫࢭــــʏࢫرأسࢫالمــــالࢫاݍݵــــاصࢫȊشــــركْڈم،ࢫفيــــتمࢫإصــــدارࢫقــــروضࢫȖســــتخدمࢫحصــــيلةࢫ

  . لشراءࢫجانباࢫكب؈فاࢫمنࢫأسɺمɺاࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫالسوق 

 اتࡧالدخلسند : 

وʈتضـمنࢫɸـذاࢫالنـوعࢫࢫ ۂʏࢫنوعࢫمنࢫالسنداتࢫلاࢫتدفعࢫالشركةࢫالمصدرةࢫلɺاࢫفوائدࢫعلٕڈاࢫإلاࢫࢭʏࢫحالـةࢫتحقيـقࢫالشـركةࢫللأرȋـاح

تجميــــعࢫالفوائـــد،ࢫإɲشــــاءࢫࢫ:)46،ࢫصـــفحةࢫ2009نــــوري،ࢫنـــور،ࢫصـــاࢭʏ،ࢫظــــافرࢫالراميۚـــܣ،ࢫوࢫســــم؈فࢫذيـــب،ࢫ(مـــنࢫالســـنداتࢫشــــروطاࢫأɸمɺـــا

  .صندوقࢫللإطفاء،ࢫالقابليةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫأسɺمࢫعادية،ࢫحقࢫالتصوʈتࢫࢭʏࢫحالةࢫدفعࢫالفوائدࢫلعددࢫمنࢫالسنوات

  ونȋسنداتࡧلاࡧتحملࡧمعدلࡧكو : 

  .وۂʏࢫسنداتࢫتباعࢫبخصمࢫعنࢫالقيمةࢫלسميةࢫعڴʄࢫأنࢫʇس؅فدࢫالمسȘثمرࢫقيمتھࢫלسميةࢫبحلولࢫتارʈخࢫלستحقاق

 فائدةࡧمتغ؈فسنداتࡧبمعدلࡧ : 

ۂـʏࢫنـوعࢫمســتحدثࢫلمواجɺـةࢫالتܸـݵم،ࢫيحــددࢫسـعرࢫالفائــدةࢫمبـدǿيࢫعڴـʄࢫأنࢫʇعــادࢫالنظـرࢫفيــھࢫɠـلࢫسـتةࢫأشــɺرࢫوذلـكࢫليــتلاءمࢫ

  .معࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫالسائدةࢫࢭʏࢫالسوق 

،ࢫصـــفحةࢫ2020مجيطنـــة،ࢫ(وۂـــʏ الســـندات، مشـــتقات مـــن أخـــرى  أنـــوع إڲــʄࢫجانـــبࢫכنـــواعࢫالســـابقةࢫالـــذكرࢫللســـندات،ࢫɸنـــاك

ࢫ أسـɺم  ࢭـʏ اكتتـاب بـأذن والمرفقـة أسـɺم شـɢل ࢭـȖ ʏسـدد الۘـܣ السندات أسɺم ࢭʏ اكتتاب بأذن المرفقة للتحوʈل القابلة السندات:)28

 ࢭــʏ اكتتــاب بــأذن مرفـق ســند أن واܷــݳ،ࢫالمؤسســة رأسـمال زʈــادة أجــل مــن أسـɺم ࢭــʏ اكتتــاب بــأذن مرفقـة ســندات إصــدار يــتمحيـثࢫ

 عڴـــʄ ديـــن باعتبـــاره الســـند وɸـــو ذمـــة وأصـــل أســـɺم، ࢭـــʏ טكتتـــاب أذن وɸـــو ملكيـــة أصـــل مـــن يتɢـــون  أي ،ݠݨـــ؈ن مـــاڲʏ ومنتـــوج أســـɺمھ

 وأذن بالسـند يحـتفظ أن فٕڈا للمكتȘب يمكن :عالية بمرونة أسɺم ࢭʏ اكتتاب بأذن المرفقة السندات تتم؈ق،ࢫأصدرتھ الۘܣ المؤسسة

  .ךخر وȋيع بأحدɸما טحتفاظ أوࢫمأسɺ ࢭʏ טكتتاب وأذن السند بيع كماࢫيمكنھࢫ،أسɺم ࢭʏ טكتتاب

 لɢلفــــة الفــــوري ࢭــــʏࢫالتخفــــيض فيتمثــــل تصــــدرɸا الۘــــܣ للمؤسســــة بالɴســــبة أســــɺم ࢭــــʏ اكتتــــاب بــــأذن المرفــــق الســــند مزايــــا أمــــا

   .القروض الفائدةࢫعڴʄ معدلات عن تقل بɢلفة טستدانة من للمؤسسة Ȗسمح أٰڈا إذ טستدانة

 :المرتبطةࡧبالتعاملࡧبالسنداتالمخاطرࡧ .2.2

مقابــــلࢫالمزايـــــاࢫواݍݵصـــــائصࢫالۘـــــܣࢫتتم؈ـــــقࢫ٭ڈـــــاࢫالســـــندات،ࢫيمكــــنࢫأنࢫيتعـــــرضࢫالمســـــȘثمرʈنࢫإڲـــــʄࢫمجموعـــــةࢫمـــــنࢫاݍݵســـــائرࢫعنـــــدࢫ

Ȗعاملɺمࢫبالسنداتࢫوذلكࢫࢭʏࢫحالةࢫإقتنا٬ڈمࢫلسنداتࢫيفوقࢫسعرɸاࢫسعرࢫإستدعا٬ڈاࢫمنࢫقبـلࢫالمق؅فضـ؈نࢫحسـبࢫشـروطࢫصـندوقࢫ

رضࢫالمســـȘثمرʈنࢫلفقـــدانࢫجـــزءࢫمـــنࢫســـنداٮڈمࢫإذاࢫȖعرضـــواࢫلعمليـــاتࢫלســـتدعاءࢫبالقرعـــة،ࢫمـــنࢫלســـْڈلاك،ࢫكـــذلكࢫيمكـــنࢫأنࢫيتعـــ

،ࢫ2010خرȋـــوش،ࢫأرشـــيد،ࢫوࢫجـــودة،ࢫ( جɺـــةࢫأخـــرىࢫيتعـــرضࢫحملـــةࢫالســـنداتࢫإڲـــʄࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمخـــاطرࢫوالۘـــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫتـــرتبطࢫبـــــ

  :)82صفحةࢫ

 ࢫإنخفــــاضࢫأســــعارࢫ: تقلبـــاتࢫأســــعارࢫالفائــــدةʄلــــةࢫכجــــلࢫخاصـــة(الســــنداتࢫوالۘــــܣࢫيمكــــنࢫأنࢫتـــؤديࢫإڲــــʈســــبةࢫللســــنداتࢫطوɴبال (

 ؛ةࢫالسوقيةࢫخصوصاࢫࢭʏࢫف؅فاتࢫالتܸݵموɢʈونࢫذلكࢫعندماࢫترتفعࢫأسعارࢫالفائد



  الصɢوكࢫكتقنيةࢫحديثةࢫوناجعةࢫݍݨلبࢫכموالࢫوأقلࢫمخاطرةࢫمنࢫالسندات
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 ࢫمخــاطرࢫלفــلاسࢫوعــدمࢫالســداد،ࢫحيــثࢫتفقــدࢫالســنداتࢫســيولْڈ: مخــاطرࢫالســيولةʄـاـنࢫݯݨــمࢫوالۘــܣࢫيمكــنࢫأنࢫتــؤديࢫإڲــɠاࢫإذاࢫ

 ؛ɠانتࢫدرجةࢫملاءةࢫלصدارࢫمتدنيةࢫלصدارࢫضȁيلاࢫأوࢫإذا

 ثمارȘـونࢫحملـةࢫ: مخاطرࢫלسɢʈـة،ࢫوʈعوائـدࢫمجزȊࢫالسندࢫʄثمارࢫالقيمةࢫלسميةࢫوالفائدةࢫعڴȘثمرࢫإعادةࢫإسȘبمعۚܢࢫقابليةࢫالمس

Șثمار،ࢫحيــــثࢫلــــنࢫʇســــتطيعواࢫالســــنداتࢫقصــــ؈فةࢫכجــــلࢫذاتࢫمعــــدلاتࢫفائــــدةࢫمرتفعــــةࢫɸــــمࢫכك؆ــــفࢫȖعرضــــاࢫلمخــــاطرࢫإعــــادةࢫלســــ

 ؛اݍݰصولࢫعڴʄࢫنفسࢫالعائدࢫࢭʏࢫحالةࢫإنخفاضࢫمعدلاتࢫالفائدة

 الرغمࢫمنࢫأنȋثمار فضلاࢫعنࢫذلك،ࢫوȘטس ʏو السندات ࢭɸ ثمارȘينطوي  لكن ما، نوعا مضمون  اس ʄن عڴʈما اثن؈ن مخطرɸ  

 ة افلاس احتمالɺ؛السند أصدرت الۘܣ اݍݨ 

 غ؈ــفȖ عكســا يـــوثر فائــدة معــدلال ʄـاـن إذا للســند الســـوقية القيمــة عڴــɠ أنــھ أي :ثابتــا يــدره الـــذي العائــد ʏمعـــدل ارتفــاع حالــة ࢭـــ 

 .بالعكس والعكس تنخفض للسند السوقية القيمة فإن الفائدة

 عادة وۂʏ متغ؈ف، فائدة بمعدل سندات ɸناك لكنࢫ،ثابت عليھ الفائدة معدل أن أي ثابتا، عائدا يدر السند يɢون  ما عادة

 سـنوʈا، أو فصـليا السـند عڴـʄ الفائـدة دفع يتمم،ࢫالتܸݵ لمعدل تاȊعا يɢون  السندات عڴʄ المتغ؈ف الفائدة معدلࢫحɢومية، سندات

 وعنـــدɸا الســند، عمــر ٰڈايــة عنــد أو טســتحقاق تـــارʈخ عنــد טســميةࢫللســند القيمــة مــع مجمعـــة رســملْڈاࢫلتــدفع يــتم أن يمكــن لكــن

  .صفر ɠوȋون  ذو ɸو السند بأن نقول 

 سـالبا ɠاـن للـدولࢫالك؄ـفى  – اݍݵاصـة السـندات عڴـʄ لا ولمـا – اݍݰɢوميـة السـندات عڴـʄ الفائـدة معـدل أن إڲـʄ לشـارة وتجدر

 المركزʈـة البنـوك أنتجْڈـا الۘـܣ التوسـعية النقديـة السياسـات إڲـʄ כوڲʄ بالدرجة ذلك ʇعود .2008أزمةࢫ Ȋعد ت جاء الۘܣ خلالࢫالف؅فة

 כعــوان إقــراض عڴــʄ כخـرى  المتخصصــة والبنــوك التجارʈــة البنـوك وإجبــار الوطنيــة للاقتصــاديات السـيولة تــوف؈ف أجــل مــن الك؄ـفى 

 لɺـا مـؤمن عـن يبحثـون  ɠاـنوا نقديـة سـيولة عڴʄ المتوفرʈن כعوان أن وɸو سابقھ، عن أɸمية يقل لا ثاɲي سȎب ɸناك. טقتصادي؈ن

 لـــدى الوداǿـــع وࢭـــʏ المـــذɠورة الـــدول  حɢومـــات ســـندات ࢭـــʏ يتمثـــل المـــؤمن ɸـــذا،ࢫســـالب فائـــدة معـــدل ࢭـــʏ تتمثـــل ɠلفـــة تحمـــل قبـــول  مـــع

   .المركزʈة بنوكɺا

 لكـن ،)أخلاࢮـʏ(معنـوي  مخطـر عڴـʄ)السـندات(الـدينࢫ عقـود تحتـوي إڲʄࢫجانبࢫالعديدࢫمنࢫالمخاطرࢫالۘـܣࢫتـرتبطࢫبالسـندات،ࢫ

 عــن يختلــف الــدين عقــد فɢــون :)30،ࢫصــفحةࢫ2020مجيطنــة،ࢫ(اݍݵاصــة כمــوال عقــد يتضــمنھ الــذي المعنــوي  المخطــر أقــل بدرجــة

 مـــن عنـــھ ازد ومـــا عليـــھ، المتفـــق الفائـــدة معـــدل فٕڈـــا بمـــا الـــدين، خدمـــة بـــدفع لدائنـــھ يتعɺـــد المـــدين أن ʇعۚـــܣ اݍݵاصـــة، כمـــوال عقـــد

 ٭ڈـــدف أɲشـــطتھ ممارســـة ࢭـــʏ مفـــرط بقـــدر يخـــاطر قـــد المـــدين بالɢامـــل،ࢫغ؈ـــفࢫأن المـــدين إڲـــȖ ʄعـــود فࢼـــܣ كب؈ـــفة، أم ɠانـــت صـــغ؈فة أرȋـــاح،

 فـإن للإفـلاس Ȗعرضـھ حالـة ࢭـʏ مـاأࢫالوحيـد، المستفيد فɺو الرȋح، Ȗعظيم أي الɺدف، تحقيق حالة ࢭʏ بأنھ ʇعلم وɸو أرȋاحھ، Ȗعظيم

 تȘنــاول  تɢــاد كث؈ــفة شــروطا تتضــمن قانونيــة الــدينࢫفباعتبــارهࢫوثيقــة عقـد حالــة ࢭــʏ المعنــوي  اݍݵطــر يكمــن وɸنــا اݍݵاســر، ɸــو الـدائن

 وɸـو قبـلࢫالـدائن، مـن فٕڈـا مرغـوب غ؈ـف المخـاطر عاليـة أɲشـطة ممارسـة إڲـʄ يبـادر قـد المـدين أن من لايمنع ɸذا لكن اݍݨوانب، ɠافة

  .ךخر ɸو يتضرر  الدائن فإن اݍݵسارة حالة ࢭʏ بأنھ جيدا ʇعلم

  ʄيل عڴــȎالقــرض بمقتغــۜܢ علٕڈــا تحصــل الۘــܣ כمــوال اســتخدام مــن بــدلا المثــال، ســ ʏــل ࢭــʈشــاط تموɴال ʏللمؤسســة טنتــاڊ 

   .فقط ɸ 10%و الفكرة نجاح احتمال لأن المخاطرة، عاڲʏ جديد منتوج تطوʈر ٭ڈدف والتطوʈر البحث إڲʄ يحولھ المخاطرة، القليل

 الۘـܣ الماليـة المـوارد ʇسـتخدم وʈݏݨـأ القـرض عقـد يتضـمٔڈا الۘـܣ القانونيـة الثغـرات اسـتغلال ɠاࢭʏ محن المدين يɢون  أن يمكن

 عاليــة مخـاطر عڴــʄ تنطـوي  باعتبارɸـا الــدائن قبـل مــن مرغوȋـة غ؈ـف أɲشــطة لتموʈـل القــرض عقـد بمقتغـۜܢ المؤسســة علٕڈـا تحصـلت

  .القرض عڴʄ الفائدة معدل مɢونات من مɢون  باعتبارɸا المخاطرة منحة من أك؆ف



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  395 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»404 -389صࢫ،ࢫ2021جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ04،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديࢫمجلة« 
 

  :أساسياتࡧحولࡧالصكوك.3

المجتمعــــات،ࢫولعــــلࢫأɸــــمࢫمــــاࢫيم؈قɸــــاࢫɸــــوࢫقلــــةࢫالمخــــاطرࢫفرضــــتࢫالصــــɢوكࢫنفســــɺاࢫكــــأداةࢫاســــȘثمارʈةࢫجيــــدة،ࢫعڴــــʄࢫالعديــــدࢫمــــنࢫلقــــدࢫ

  .المرتبطةࢫبالتعاملࢫ٭ڈاࢫونتائجɺاࢫالفعالةࢫࢭʏࢫحالةࢫالتطبيقࢫالܶݰيحࢫلɺا

  :خصائصɺاوأɸمࡧمفɺومࡧالصكوكࡧ.1.3

  :باعتبارࢫأنࢫالصɢوكࢫتقومࢫعڴʄࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫرأسࢫالمال،ࢫفࢼܣࢫȖعرفࢫبأٰڈا

صࢫمȘســـاوʈةࢫمــــنࢫخـــلالࢫإصــــدارࢫصـــɢوكࢫتحمــــلࢫاســـمࢫصــــاحّڈاࢫأوࢫأداةࢫاســـȘثمارʈةࢫتقـــومࢫعڴــــʄࢫتجزئـــةࢫرأسࢫالمــــالࢫإڲـــʄࢫحصــــ"

  .)2019عبدࢫالمقصود،ࢫ(حاملɺاࢫبحيثࢫيɢونࢫɠلࢫمٔڈمࢫصاحبࢫحصةࢫشاملةࢫࢭʏࢫرأسࢫالمال

أوراقࢫماليــــــة،ࢫاســــــمية،ࢫمȘســــــاوʈةࢫالقيمــــــة،ࢫوتصــــــدرࢫلمــــــدةࢫمحــــــددة،ࢫوالصــــــكࢫيمثــــــلࢫحصــــــةࢫشــــــاǿعةࢫࢭــــــʏࢫملكيــــــةࢫأصــــــولࢫأوࢫ" 

ࢫلمـــاࢫتحـــددهࢫɲشـــرةࢫטكتتـــاب،ࢫوتصـــدرࢫالصـــɢوكࢫعڴـــʄࢫأســـاسࢫعقـــدࢫشـــرڤʏࢫعـــنࢫموجـــوداتࢫقائمـــةࢫ ةࢫوفقـــاً أوࢫمنـــافعࢫأوࢫتـــدفقاتࢫماليـــ

،ࢫحيــــثࢫٮڈــــدفࢫالصــــɢوكࢫإڲــــʄࢫتــــوف؈فࢫالســــيولةࢫاللازمــــةࢫ"طرʈــــقࢫטكتتــــابࢫالعــــامࢫأوࢫاݍݵــــاص،ࢫوۂــــʏࢫأقــــربࢫإڲــــʄࢫصــــيغةࢫعقــــدࢫالمضــــارȋة

مࢫلتموʈــــــلࢫالمشــــــروعاتࢫعــــــنࢫطرʈــــــقࢫتجميــــــعࢫالمــــــدخراتࢫلتوســــــيعࢫقاعــــــدةࢫالمشــــــروعࢫوتطــــــوʈرهࢫبالإضــــــافةࢫإڲــــــʄࢫجمــــــعࢫرأسࢫالمــــــالࢫالــــــلاز 

  .واسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫالمشروعاتࢫالمتنوعةࢫوالمتوافقةࢫمعࢫالشرʉعةࢫלسلامية

وثـائقࢫمȘســاوʈةࢫالقيمــة،ࢫأيࢫأٰڈـاࢫتؤكــدࢫمــاࢫلصـاحّڈاࢫمــنࢫحقــوقࢫوال؅قامـات،ࢫوۂــʏࢫتمثــلࢫحصـةࢫشــاǿعةࢫمــنࢫ: "تمثـلࢫالصــɢوك

ࢫࢭـʏࢫذمــةࢫمصــدرɸاࢫݍݰاملɺـ ينــاً ،ࢫكــأنࢫرأسࢫالمـال،ࢫولاࢫتمثــلࢫدَ ا،ࢫوʈــتمࢫتــداولࢫتلـكࢫالصــɢوكࢫمــنࢫخـلالࢫوســائلࢫالتــداولࢫاݍݨـائزةࢫشــرعاً

ࢫللضوابطࢫالشرعية   .)2019عبدࢫالمقصود،ࢫ("يɢونࢫلصاحبࢫالصكࢫنقلࢫملكيتھ،ࢫوالصɢوكࢫتصدرࢫوتتداولࢫوفقاً

عنــدماࢫلاࢫيɢـونࢫɸنــاكࢫمشـروعࢫقــائمࢫࢫوتجـدرࢫלشـارةࢫإڲــʄࢫضـرورةࢫالتفرقــةࢫبـ؈نࢫالتصكيɢوإصــدارࢫالصـɢوك،ࢫفالإصــدارࢫيɢـون 

ࢫلـوࢫأنࢫحɢومـةࢫࢭـʏࢫحاجـةࢫإڲـʄࢫمـواردࢫماليـةࢫولـدٱڈاࢫمطـارࢫ لࢫالتورʈقࢫفيـھࢫأصـلࢫموجـودࢫبالفعـل،ࢫفمـثلاً بالفعل،ࢫأماࢫالتصكيكࢫفɺوࢫمث

كب؈فࢫفيمكنࢫلɺاࢫأنࢫتȎيعھࢫثـمࢫȖسـتأجرهࢫمـنࢫالمشـ؅فين،ࢫفɺـذاࢫʇسـ׿ܢࢫتصـكيك،ࢫفɺنـاكࢫتصـكيكࢫوɸنـاكࢫتورʈـقࢫوɸـوࢫنفسـھ،ࢫوالفـرقࢫ

ࢫوȖش؅فيࢫالديونࢫالموجودةࢫعڴـʄࢫمـلاكࢫمشـروعࢫوتقـومࢫب؈نࢫט نࢫالتورʈقࢫيɢونࢫبيعࢫدينࢫحيثࢫتأȖيࢫشركةࢫتموʈلࢫعقاريࢫمثلاً ثن؈نࢫأ

  .)2019العوعۜܣ،ࢫ(ۂʏࢫبالتحصيل

ࢫلقاعـــــدةࢫ وʈــــلࢫمشــــروعࢫأوࢫعمليــــةࢫاســـــȘثمارʈةࢫمتوســــطةࢫأوࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫوفقــــاً تقــــومࢫفكــــرةࢫالصــــɢوكࢫعڴــــʄࢫالمشـــــاركةࢫࢭــــʏࢫتم

عڴــــــʄࢫمنـــــوالࢫنظـــــامࢫכســــــɺمࢫࢭـــــʏࢫشـــــرɠاتࢫالمســــــاɸمةࢫالمعاصـــــرةࢫونظـــــامࢫالوحــــــداتࢫ) المشـــــاركةࢫࢭــــــʏࢫالـــــرȋحࢫواݍݵســـــارة) (الغـــــنمࢫبـــــالغرم(

ɸمةࢫلɺــذاࢫالغــرض،ࢫولɺــاࢫܧݵصــيةࢫمعنوʈــةࢫمســتقلة،ࢫوتتــوڲʄࢫɸــذهࢫטســȘثمارʈةࢫࢭــʏࢫصــناديقࢫטســȘثمار،ࢫحيــثࢫتؤســسࢫشــركةࢫمســا

الصـــɢوكࢫاللازمـــةࢫللتموʈـــلࢫوتطرحɺـــاࢫللاكتتـــابࢫالعـــامࢫللمشـــارك؈ن،ࢫومـــنࢫحـــقࢫɠـــلࢫحامـــلࢫصـــكࢫالمشـــاركةࢫࢭـــʏࢫرأسࢫالشـــركةࢫإصـــدارࢫ

  .)2019ܧݰاتة،ࢫ(المعاملاتࢫالماليةالمالࢫوלدارةࢫوالتداولࢫوالɺبةࢫوלرثࢫونحوࢫذلكࢫمنࢫ

الدســــوࢮʏࢫوࢫبــــدر،ࢫ(بــــ؈نࢫأɸــــمࢫالشــــروطࢫالۘــــܣࢫيجـــبࢫتوافرɸــــاࢫلإصــــدارࢫالصــــɢوكࢫلتموʈــــلࢫɲشـــاطࢫأوࢫمشــــروعࢫمعــــ؈نࢫɸــــوࢫومـــنࢫ

2018(:  

 ذاࢫالغرض،ࢫأنࢫتديرهࢫإدارةࢫمتخصصةࢫɺعدࢫلȖشاطأنࢫيدرࢫدخلاࢫوفقاࢫلدراسةࢫɴࢫنوعࢫالʏ؛تتمتعࢫبخ؄فةࢫعاليةࢫࢭ 
 ـــونࢫلــــھࢫحســــاباتࢫɢــــةࢫالمســــتفيدةࢫأنࢫيɺــــةࢫالمصــــدرةࢫواݍݨɺشــــطةࢫأوࢫالمشــــروعاتࢫכخــــرىࢫاݍݵاصــــةࢫباݍݨɲماليــــةࢫمســــتقلةࢫعــــنࢫכ

 ؛لقوائمࢫالماليةࢫالدورʈةࢫوالسنوʈةوȖستخرجࢫمٔڈاࢫا

 ــةࢫالمصــدرةࢫمــنࢫبــ؈نࢫمراقۗــܣࢫاݍݰســاباتࢫالمܦــݨل؈نࢫɺعينــھࢫاݍݨȖࢫمراقبــةࢫحســاباتࢫالمشــروعࢫمراقــبࢫحســاباتࢫأوࢫأك؆ــف،ࢫʄأنࢫيتــوڲ

 ؛لدىࢫالɺيئة



  الصɢوكࢫكتقنيةࢫحديثةࢫوناجعةࢫݍݨلبࢫכموالࢫوأقلࢫمخاطرةࢫمنࢫالسندات
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 ࢫلمعاي؈فࢫالمحاسبةࢫوالمراجعةأنࢫتصدرࢫا   .لقوائمࢫالماليةࢫللɴشاطࢫأوࢫالمشروعࢫوتراجعࢫوفقاً

  :اݍݵصائصࡧالۘܣࡧتتم؈قࡧ٭ڈاࡧالصكوك،ࡧوأɸمࡧالفروقاتࡧبئڈاࡧوȋ؈نࡧالسندات. 2.3

 لأٰڈــــا متدنيــــة اســــȘثمارʈة مخــــاطر الشــــرعية،ࢫوۂــــʏࢫذات العقــــود متطلبــــات بɢافــــة تفــــي تتم؈ــــقࢫالصــــɢوكࢫبأٰڈــــاࢫعقــــودࢫشــــرعية

 عاليـــة رȋحيــة مختلفــة،ࢫكمــاࢫأٰڈــاࢫذات اقتصـــادية قطاعــات ࢭــʏ وتȘنــوع كفــؤة وإدارة عاليـــة برȋحيــة تتم؈ــق اقتصــادية بأصــول  مســنودة

 الماليـة المعـاملات Ȗسـوʈة ࢭـʏ استخدامɺا الماڲʏࢫوʈمكن السوق  ࢭʏ ݍݰظة أي ࢭȖ ʏسʋيلɺا المتاحة،ࢫيمكن כخرى  טسȘثمار بأوجھ مقارنة

  .السداد مضمونة دفع ɠوسيلة

كــذلكࢫتتم؈ــقࢫالصــɢوكࢫبأٰڈــاࢫأداةࢫتموмــلࢫخــارجࢫالم؈قانیــة،ࢫحیــثࢫإنࢫملكیــةכعیانࢫالمــؤجرةࢫالمصــككة،ࢫوالموعــودࢫبتملیكɺــاࢫࢭــʏࢫ

ٰڈايةࢫمدةࢫالصɢوكࢫمملوكـةࢫݍݰملـةࢫالصـɢوكࢫطـوالࢫمـدةࢫالتصـكیك،ࢫوالواجـبࢫࢭـʏࢫذمـةࢫالشـركةࢫالمتمولـةࢫبالصـɢوكࢫإنمـاࢫɸـوࢫدفـعࢫ

،ࢫوذلكࢫعڴʄࢫالعكسࢫࢭʏࢫحالࢫاق؅فاضࢫتلكࢫاݍݨɺـةࢫلتموмـلࢫشـراءࢫȊعـضࢫכصـولࢫכجرةࢫݍݰملةࢫالصɢوكࢫفحسبࢫوۂʏࢫنفقةࢫإیرادیة

ڈــاـࢫنفقــــةࢫرأســـمالیة،ࢫكمــــاࢫأنࢫلـــذلكࢫمزایــــاࢫأخـــرىࢫفیمــــایتعلقࢫبـــالموجوداتࢫالزɠوмــــةࢫ ممـــاࢫیـــؤديࢫإڲــــʄࢫزмـــادةࢫࢭــــʏࢫقائمـــةࢫالمطلوȋــــاتࢫلɢوٰ

الصــــــɢوكࢫלســـــلامیة،ࢫأنواعɺــــــاࢫ(للشـــــركةࢫوالضـــــرائب،ࢫفضــــــلاࢫعـــــنࢫذلــــــكࢫتتم؈ـــــقࢫالســــــنداتࢫبمجموعـــــةࢫمــــــنࢫاݍݵصـــــائصࢫمــــــنࢫأɸمɺـــــا

  :)2013ومخاطرɸا،ࢫ

 وكࢫمــنࢫحیــثࢫالعلاقــةࢫبــ؈نɢحࢫواݍݵســارةࢫإنࢫمبــدأࢫإصــدارࢫالصــȋࢫالــرʏࢫمبــدأࢫالمشــاركةࢫࢭــʄــوࢫטعتمــادࢫ تقــومࢫعڴــɸالمشــ؅فك؈نࢫفٕڈــاࢫ

ȖعطيࢫلمالكɺـاࢫحصـةࢫࢫȊشɢلࢫأسا؟ۜܣࢫعڴʄࢫטش؅فاكࢫࢭʏࢫالرȋحࢫواݍݵسارةࢫبصرفࢫالنظرࢫعنࢫصیغةࢫטسȘثمارࢫالمعمولࢫ٭ڈا،ࢫحیث

לســـمیةࢫوحصـــةࢫحملـــةࢫالصـــɢوكࢫمـــنࢫأرȋـــاحࢫالمشـــروعࢫأوࢫالɴشـــاطࢫالـــذيࢫ مـــنࢫالـــرȋحࢫولـــпسࢫɲســـبةࢫمحـــددةࢫمســـبقاࢫمـــنࢫقیمْڈـــا

تمولɺاࢫتحددࢫبɴسبةࢫمئوмةࢫعندࢫالتعاقدࢫفحملةࢫɸذهࢫالصɢوكࢫлشارɠونࢫࢭʏࢫأرȋاحɺاࢫحسبࢫטتفـاقࢫالمبـ؈نࢫࢭـʏࢫɲشـرةࢫלصـدارࢫ

 ؛كھࢫɠلࢫمٔڈموмتحملونأیضاࢫاݍݵسائرࢫبɴسبةࢫماࢫیمل

 ةмساوȘوكࢫبفئاتࢫمɢثماريࢫخـاصࢫ تصدرࢫالصȘشـاطࢫاسـɲࢫموجـوداتࢫمشـروعࢫمعـ؈نࢫأوࢫʏعةࢫࢭـǿالقیمةࢫلأٰڈاࢫتمثلࢫحصصاࢫشا

وмمثـلࢫحصـةࢫ وذلكࢫلتпس؈فࢫشراءࢫوتداولࢫɸذهࢫالصɢوكࢫوȋذلكࢫлشبھࢫالصكࢫלسلاميࢫالسـɺمࢫالـذيࢫیصـدرࢫبفئـاتࢫمȘسـاوмة

 ؛لتقيࢫࢭʏࢫذلكࢫمعࢫالسنداتࢫالتقلیدیةࢫوالۘܣࢫتصدرࢫبفئاتࢫمȘساوмةشاǿعةࢫࢭʏࢫصاࢭʏࢫأصولࢫالشركةࢫالمساɸمة،ࢫكماࢫأٰڈاࢫی

 ـامࢫɢعࢫتتفـقࢫمـعࢫأحнࢫمشـارʏثمارࢫࢭـȘوكࢫللاسـɢتصدرࢫوتتداولࢫوفقاࢫللشروطࢫوالضوابطࢫالشرعیةحیثࢫتخصصࢫحصیلةࢫالصـ

والمضــــارȋاتࢫלســــلامیة،ࢫɠالمشــــارɠاتࢫ التموмــــل לســــلامیة،ࢫكمــــاࢫأٰڈــــاࢫتقــــومࢫعڴــــʄࢫأســــاسࢫعقــــودࢫشــــرعیةࢫوفقــــاࢫلصــــیغ الشــــرнعة

 ؛وغ؈فɸاࢫبضوابطࢫتنظمࢫإصدارɸاࢫوتداولɺا

 فмانـــتࢫمصـــارɠࢫملكیتـــھࢫللأصـــولࢫالممثلـــھࢫبالصـــكࢫســـواءࢫʄةࢫأوࢫ یتحمـــلࢫحامـــلࢫالصـــكࢫכعبـــاءࢫوالتبعـــاتࢫالم؅فتبـــةࢫعڴـــмثمارȘإســـ

 ؛ɸبوطࢫࢭʏࢫالقیمة

 الــةࢫأوࢫالشــراكة،ࢫفࢼــܣࢫالصــیغɠةࢫأوࢫالوȋــلࢫمــنࢫالمضــارɠࢫالضــمانࢫمــعࢫʄنــاࢭȘلتقلیدیــةࢫالۘــܣࢫیطبــقࢫفٕڈــاࢫالۘــܢࢫتــدارࢫ٭ڈــاࢫالســنداتࢫا ی

    .مبدأࢫالضمان،ࢫفلاࢫیتحملࢫالمصدرࢫاݍݵسارة

ولاࢫعـنࢫالفـرقࢫبـ؈نࢫالصـɢوكࢫأضࢫعـر نࢫالسنداتࢫوالصـɢوك،ࢫلاࢫبـأسࢫأنࢫنتɸمࢫالفروقاتࢫالساسيةࢫب؈أقبلࢫأنࢫتطرقࢫإڲʄࢫو 

معينـة،ࢫقابـلࢫللتـداولࢫوכسɺم،ࢫفɺماࢫيȘشا٭ڈانࢫمنࢫخلالࢫأنࢫكلاɸمـاࢫلـھࢫقيمـةࢫاسـمية،ࢫوɢʈـونࢫࢭـʏࢫموجـودات،ࢫوكلاɸمـاࢫيȘبـعࢫجɺـةࢫ

ࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫلكنࢫمقابلࢫذلكࢫتختلـفࢫالصـɢوكࢫعـنࢫכسـɺمࢫࢭـʏࢫɠـونࢫأنࢫحامـلࢫالسـɺمࢫلـھࢫحـقࢫالمشـاركةࢫࢭـʏࢫاݍݨمعيـةࢫ

العموميــــةࢫللشــــركةࢫوالمشــــاركةࢫࢭــــʏࢫȖعيــــ؈نࢫمجلــــسࢫלدارة،ࢫوذلــــكࢫعڴــــʄࢫخــــلافࢫحامــــلࢫالصــــكࢫفتمثلــــھࢫشــــركةࢫالتصــــكيكࢫأوࢫاݍݨɺــــةࢫ

ࢫɸنـــــاك ࢫ فـــــرقࢫمـــــنࢫحيـــــثࢫطبيعـــــةࢫالتموʈـــــلࢫالمقـــــدمࢫمـــــنࢫالســـــɺمࢫوطبيعـــــةࢫالتموʈـــــلࢫالمقـــــدمࢫمـــــنࢫالصــــــكࢫالمصـــــدرةࢫللصـــــɢوك،ࢫأيضـــــاً



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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فالتموʈلࢫالمقدمࢫمـنࢫالسـɺمࢫɸـوࢫعبـارةࢫعـنࢫحصـةࢫمشـاعةࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمـال،ࢫوتɢـونࢫاݍݰصـةࢫالمشـاعةࢫمسـتمرةࢫࢭـʏࢫعملɺـا،ࢫأمـاࢫالصـكࢫ

ࢫʇسـ׿ ࢫالسـɺمࢫمسـتمرࢫفɺوࢫلاࢫʇعت؄فࢫحصةࢫمشـاعةࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمـال،ࢫإنمـاࢫɸـوࢫبمثابـةࢫأداةࢫتموʈـل،ࢫوأحيانـاً ܢࢫتموʈـلࢫخـارجࢫالم؈قانيـةࢫأيضـاً

  .)2019فكري،ࢫ(أماࢫالصكࢫفɺوࢫتموʈلࢫمؤقت

أمــاࢫعــنࢫالفــرقࢫبــ؈نࢫالســندࢫوالصــك،ࢫفɺمــاࢫيȘشــا٭ڈانࢫࢭــʏࢫنقطتــ؈ن،ࢫفكلاɸمــاࢫʇعت؄ــفࢫأداةࢫتموʈليــةࢫومؤقتــة،ࢫوʈختلفــانࢫࢭــʏࢫأنࢫ

ࢫࢭʏࢫذمةࢫالشركة،ࢫفɺوࢫبمثابةࢫقرضࢫ ،ࢫأمـاࢫحامـلࢫالصـكࢫ)قـرضࢫالسـندات(يطلـقࢫعليـھࢫࢭـʏࢫالمحاسـبةࢫɠلمـةࢫقـرضࢫالسندࢫيثȎتࢫحقاً

فلـھࢫحـقࢫࢭـʏࢫموجـوداتࢫمعينـةࢫلـدىࢫالشـركةࢫولـʋسࢫدينـاࢫࢭـʏࢫذمـةࢫالشـركة،ࢫفـإذاࢫɸلكـتࢫتلـكࢫالموجـودات،ࢫفصـاحبࢫالصـكࢫيتحمــلࢫ

ࢫصاحبࢫالسندࢫʇسـتحقࢫفائـدةࢫثانوʈـةࢫثابتـة،ࢫأمـاࢫصـاحبࢫال صـكࢫفلـھࢫعائـدࢫالضرر،ࢫإذاࢫلمࢫيكنࢫɸناكࢫتقص؈فࢫمنࢫالشركة،ࢫأيضاً

منࢫלيراداتࢫالمحققة،ࢫوقدࢫحـددࢫقـانونࢫالصـɢوكࢫأنـھࢫلاࢫيجـوزࢫتحديـدࢫعائـدࢫثابـتࢫللصـك،ࢫوتـردࢫالسـنداتࢫࢭـʏࢫٰڈايـةࢫمـدةࢫالسـندࢫࢫ

ࢫلɺذاࢫالعقد   .)2019فكري،ࢫ(أماࢫالصكࢫفيحكمھࢫعقدࢫالمضارȋةࢫوفقاً

ࢫɸنــاكࢫفــرقࢫبــ؈نࢫالصــɢوكࢫوالوحــداتࢫטســȘثمارʈةࢫࢭــ ʏࢫصــناديقࢫטســȘثمارࢫالۘــܣࢫتؤسســɺاࢫكث؈ــفࢫمــنࢫالبنــوك،ࢫفكلاɸمــاࢫأيضــاً

يثȎـــــتࢫاݍݰـــــقࢫࢭـــــʏࢫموجـــــوداتࢫمعينـــــة،ࢫأمـــــاࢫالفـــــرقࢫبئڈمـــــاࢫفاݍݰصــــــةࢫࢭـــــʏࢫالصـــــندوقࢫטســـــȘثماريࢫغ؈ـــــفࢫقابلـــــةࢫللتـــــداولࢫإلاࢫمـــــنࢫخــــــلالࢫ

  .فɺوࢫقابلࢫللتداول  الصندوقࢫنفسھ،ࢫأماࢫالصك

أɲشــــȁتࢫࢭــــʏࢫمصــــرࢫࢭــــʏࢫف؅ــــفةࢫمعينــــةࢫɠانــــتࢫتقــــومࢫࢫوɸنــــاكࢫخلــــطࢫبــــ؈نࢫالصــــɢوكࢫوشــــرɠاتࢫتوظيــــفࢫכمــــوال،ࢫفالشــــرɠاتࢫالۘــــܣ

أمــاࢫشــرɠاتࢫالصــɢوكࢫأوࢫالشــرɠاتࢫالصــادرةࢫللصــɢوكࢫ. بتجميــعࢫכمــوالࢫثــمࢫȖعيــدࢫاســȘثمارɸا،ࢫوɠانــتࢫɸــذهࢫالشــرɠاتࢫيملكɺــاࢫأفــراد

ࢫلمـاࢫحـددهࢫالقـانونࢫأنࢫيɢـونࢫ مٔڈـاࢫمؤسسـاتࢫماليـة،ࢫوɸـذاࢫيضـمنࢫ% 25مـنࢫرأسࢫمالɺـاࢫܧݵصـيةࢫماليـةࢫاعتبارʈـةࢫو% 50فࢼܣࢫوفقاً

  .فدرجةࢫالضمانࢫࢭʏࢫشرɠاتࢫالصɢوكࢫأعڴʄࢫبكث؈فࢫمنࢫشرɠاتࢫتوظيفࢫכموال.. تɢونࢫشرɠاتࢫالصɢوكࢫغ؈فࢫمملوكةࢫلأفرادࢫأن

فضــلاࢫعمــاࢫســبق،ࢫȖع؄ــفࢫالســنداتࢫديــونࢫرȋوʈــةࢫوالقــروضࢫوثــائقࢫملكيــةࢫلأصــلࢫمولــدࢫلعائــدࢫأوࢫاســȘثمارࢫمــدرࢫلــرȋح،ࢫوȋالتــاڲʏࢫ

 :)12،ࢫصفحةࢫ2019بنࢫصلفيقࢫبنࢫعابدࢫالشمري،ࢫ( يمكنࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫالصɢوكࢫوالسنداتࢫمنࢫخلال

 ࢫذمــــــةࢫالمصــــــدر،ࢫوذلــــــكࢫبخــــــلافࢫʏــــــونࢫدينــــــاࢫࢭــــــɢࢫالمصــــــدر،ࢫومــــــنࢫثــــــمࢫلاࢫتʄســــــتࢫمضــــــمونةࢫعڴــــــʋوكࢫقيمْڈــــــاࢫטســــــميةࢫلɢأنࢫالصــــــ

 ؛السندات

 شـاطࢫالـذيɴـحࢫمصـدرهࢫالȋࢫرʏࢫالقيمـةࢫטسـميةࢫوإنمـاࢫۂـʄسࢫفائـدةࢫمرتبـةࢫعڴـʋوكࢫلɢࢫالصʄاسـتخدمتࢫفيـھࢫأمـوالࢫࢫماࢫيدفعࢫعڴ

ڈاࢫبموجبࢫالصɢوك. حملةࢫالصɢوك  .أوࢫלيرادࢫالمتولدࢫمنࢫכصولࢫالۘܣࢫيملɢوٰ

ʄـةࢫراجـعࢫإڲـʈوȋوكࢫלسلاميةࢫوالسنداتࢫالرɢلٕڈمـاࢫيصـدرࢫبقيمـةࢫمـاࢫبئڈمـاࢫمـنࢫشـبھࢫمـنࢫناح :ولعلࢫاݍݵلطࢫب؈نࢫالصɠيـةࢫأنࢫ

هࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫأنࢫɸيɢـلࢫלصـدارࢫيتضـمنࢫترتʋبـاتࢫتقلـلࢫللصـɢوكࢫعائـداࢫمتوقعـاࢫمرتبطـاࢫبتلـكࢫالقيمـةࢫטسـمية،ࢫɸـذ نھأاسميةࢫو 

  .مخاطرࢫالتقلباتࢫࢭʏࢫثمنࢫالصكࢫوتؤديࢫإڲʄࢫاستقرارࢫالمبلغࢫالذيࢫيمكنࢫݍݰاملࢫالصكࢫأنࢫʇس؅فدهࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫمدتھ

  :أنواعࡧالصكوك. 3.3

ضࢫلابتɢـارࢫصـيغࢫتتعددࢫأنواعࢫالصɢوكࢫبتعددࢫصيغࢫالتموʈلࢫלسلامية،ࢫكماࢫيمكنࢫجمعࢫالصيغࢫالمتنوعةࢫمـعࢫȊعضـɺاࢫالـبع

 :وʈمكنࢫتقسيمࢫأنواعࢫالصɢوكࢫعڴʄࢫحسبࢫالغرضࢫمنࢫלصدارࢫإڲʄࢫ،جديدةࢫبماࢫلاࢫيتعارضࢫمعࢫأحɢامࢫالشرʉعةࢫלسلامية

 לجارة صكوك : 

 محــددة ايجارʈــة مصــروفات مقابــل آخــر لطــرف بإيجارɸــا المعينــة للعــ؈ن المالــك المــؤجر يقــوم بموجبــھ عقــد عــن عبــارة לجـارة

 علاقــة ۂــʏ وإنمــا والمســتأجر، المــؤجر بــ؈ن ومديونيــة دائɴيــة لʋســت العلاقــة موضــوع فــإن وȋالتــاڲʏ לجــارة، عقــد ࢭــʏ علٕڈــا טتفــاق يــتم

 تصـــدر القيمـــة مȘســـاوʈة ماليـــة أوراق عـــن عبـــارة לجـــارة صـــɢوك فـــإن ذلـــك، عڴـــʄ وتأسʋســـا،ࢫלجـــارة محـــل כصـــل لمنـــافع وȋيـــع شـــراء



  الصɢوكࢫكتقنيةࢫحديثةࢫوناجعةࢫݍݨلبࢫכموالࢫوأقلࢫمخاطرةࢫمنࢫالسندات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»404 -389صࢫ،ࢫ2021جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ04،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديࢫمجلة«   398
 

 عڴـʄ قياسـيا الصـك حامـل اɺدفع الۘܣ المساɸمة بمقدار إيجار دخلال عڴʄ اݍݰصول  فرص ݍݰاملɺا تȘيح المؤجرة الع؈ن لقيمة ممثلة

  .ךخرʈن نظرائھ

 بدقــة التɴبـؤ يمكــن أنـھ ɠــل وذا مـثلا، ɠالأسـɺم כخــرى  الملكيـة أدوات ببقيــة مقارنْڈـا عنـد خطــورة أقـل לجــارة صـɢوك وȖعت؄ـف

 صــــɢوك أنـــواع تتعــــدد ɸـــذا وعڴــــʄ،ࢫالمـــؤجرة العـــ؈ن ومصــــروفات إيـــرادات معرفــــة لســـɺولة وذلـــك לجــــارة محـــل الماليــــة الورقـــة Ȋعوائـــد

 المنقــولات وأنـواع والمصــاɲع، السـكنية، والعقــارات الطـائرات، صــناعة مجـال ࢭــʏ مـثلا تɢــون  أن فـيمكن المــؤجرة العـ؈ن بحســب לجـارة

  .وغ؈فɸا المختلفة،

לسـلامية،ࢫوȋالتـاڲʏࢫفـإنࢫتوسـعࢫ التموʈليـة السوق  ࢭʏ مɺما أساسا يجعلɺا مما اݍݵصائص من بمجموعة الصɢوك ɸذه تتم؈ق

 :)2017البكري،ࢫ(مجموعةࢫمنࢫاݍݵصائصࢫوالمزاياࢫأɸمɺاࢫإڲʄࢫإنȘشارɸا

 ࢫالعائــد،ࢫحيــثࢫيــتمࢫتحديــدࢫالعائــدࢫʏࢫالســعر،ࢫوشــبھࢫالثبـــاتࢫࢭــʏمســبقاࢫوقـــتࢫ) כجــرة(أٰڈــاࢫتتمتــعࢫبدرجــةࢫعاليــةࢫمــنࢫטســتقرارࢫࢭــ

ڈــاࢫذاتࢫشـراءࢫالصـكࢫ فقـاࢫلعقـدࢫלجـارة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫلاࢫيتعـرضࢫسـعرࢫالصـكࢫلكث؈ـفࢫمـنࢫالتغ؈ـفاتࢫبالقيمـةࢫالسـوقية،ࢫإضـافةࢫلɢوٰ وَ

ا եيȎسɲ؛مخاطرࢫمنخفضةࢫ 

 عࢫʉشـطةࢫأوࢫالمشـارɲوكࢫبنـوعࢫمعـ؈نࢫمـنࢫכɢـذهࢫالصـɺةࢫالمصـدِرةࢫلɺوكࢫכخرى،ࢫفࢼܣࢫلاࢫتقيدࢫاݍݨɢتتمتعࢫبمرونةࢫلاࢫتتمتعࢫ٭ڈاࢫالص

 ؛المحصلة،ࢫوإنماࢫيمكٔڈاࢫمنࢫتموʈلࢫماࢫتراهࢫمنࢫכɲشطةࢫالمتاحةࢫأمامɺاࢫأوࢫטستعمالاتࢫللأموال

 وكࢫملكيـةࢫأعيـانࢫɢـذهࢫالصـɸـلࢫ ِ مثّ أصـولࢫعيɴيـةࢫمعمـرةࢫ(أنࢫصɢوكࢫملكيةࢫالموجوداتࢫالمؤجرةࢫتخضعࢫلعواملࢫالسوق،ࢫحيـثࢫتُ

اعࢫقيمْڈـاࢫالسـوقيةࢫــࢫمثـلࢫحـالࢫ،ࢫوכعيانࢫتخضعࢫࢭʏࢫتقوʈمࢫأثماٰڈـاࢫلعوامـلࢫالسـوق،ࢫوȋالتـاڲʏࢫࢭـʏࢫحالـةࢫارتفـ)وأعيانࢫاستعمالية

  .المباɲيࢫذاتࢫالمواقعࢫالمم؈قةࢫـࢫترتفعࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللصك

 المشاركة صكوك:  

ملكيــةࢫرأســمالࢫالمشــاركةࢫوتطــرحࢫݍݨميــعࢫمبلــغࢫمــنࢫالمــال،ࢫإذࢫتمثــلࢫɸــذهࢫالصــɢوكࢫʏࢫعبــارةࢫعــنࢫصــɢوكࢫإســȘثمارʈةࢫتمثــلࢫۂــ

ڈــاࢫمؤقتــةࢫبمشــروعࢫمعــ؈نࢫأوࢫمــدةࢫحصــةࢫالمشــاركࢫࢭــʏࢫرأســمالࢫالشــركة،ࢫوɸــذهࢫالصــɢوكࢫȖشــبھࢫכســɺمࢫ ولكــنࢫتختلــفࢫعٔڈــاࢫࢭــʏࢫɠوٰ

  .منࢫصاࢭʏࢫأصولࢫالشركةࢫوحقࢫالرȋحࢫالذيࢫيتحقق؈فࢫمعينة،ࢫوݍݰاملࢫالصكࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫملكيةࢫجزءࢫكب

  حقــھ لإثبــات ݍݰاملـھ الصــك ʇعطـي حيــث حصـص إڲــʄ مقسـما لمضــارȋة رأســمالا يɢـون  عڴـʄࢫأنــھ فكــرةࢫصـɢوكࢫالمشــاركة تقـوم

ʏوك عن تختلف لا وۂɢإلا المقارضة ص ʏة ب؈ن العلاقة تنظيم ࢭɺوك الراعية לصدار جɢوكةࢫوحمل للصɢالص.  

ا، اݍݨــائز المشــاركة عقـــد عڴــʄ أساســـية بصــورة Ȗعتمـــد صــɢوك ۂــʏو    المضـــارȋة أو المقارضــة الصـــɢوك كث؈ــفً  مشـــا٭ڈة وۂــʏ شـــرعً

 نجــد المشــاركة صـɢوك ࢭــʏ بʋنمــا أطـراف مجموعــة أو طــرف مـن لــھ المالــك أن المضـارȋة صــɢوك أن ࢭــʏ يتمثـل כسا؟ــۜܣ טخــتلاف ولكـن

ا Ȗعت؄ـــف للمســـȘثمرʈن الصــɢوك صـــدر التʋـــت) الوســـيطة اݍݨɺــة أن ًɢʈن لمجموعـــة شـــرʈثمرȘوك حملـــة المســɢالصـــ ʏالشـــراكة وعـــاء ࢭـــ 

   .العامة المساɸمة شركة ࢭʏ اݍݰال عليھ ɸو لما مشا٭ڈة وȋصورة

 حملɺــم ع؄ـف الرابحـة مؤسسـاٮڈا ࢭــʏ لݏݰɢومـة اݍݨمɺـور  مشـاركة ࢭــʏ والمتمثلـة اݍݰɢوميـة المشـاركة شــɺادات لɺـا الواܷـݳ والمثـال

  المفتوحـــة الســـوق  سياســـات ع؄ـــف الســـيولة إدارة أدوات أحـــد Ȗعت؄ـــف والۘـــܣ المركـــزي  البنـــك مشـــاركة شـــɺادات وأيضًـــا الشـــɺادات، لɺـــذه

  .الرابحة المصرفية المؤسسات Ȋعض ࢭʏ الɢلية أو اݍݨزئية الدولة ملكية عڴʄ ومسȘندة

  :)5،ࢫصفحةࢫ2014مɢاحلية،ࢫ(تتم؈قࢫصɢوكࢫالمشاركةࢫبجملةࢫمنࢫاݍݵصائصࢫأɸمɺا

 حيةࢫعاليةࢫوإدارةࢫكفئةࢫوتنوعࢫكب؈فȋࢫأصولࢫإقتصاديةࢫذاتࢫرʄندࢫإڲȘسȖةࢫلأٰڈاࢫʈثمارȘ؛قليلةࢫالمخاطرࢫלس 

 ࢫʏاࢫࢭɺمكنࢫإستخدامʈࢫو،ʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫأيࢫݍݰظةࢫࢭʏاࢫࢭɺيلʋسȖةࢫلمعاملاتࢫايمكنࢫʈسوȖوسيلةࢫدفعࢫمضمونةࢫالسدادɠ؛لماليةࢫ 



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 ثمارࢫכخرىࢫالمتاحةȘحيةࢫعاليةࢫمقارنةࢫبأوجھࢫלسȋذاتࢫر.  

 ة صكوكȋالمضار:  

 يقـدم بʋنمـا المـال رب وʉسـ׿ܢ المـال، رأس כطـراف أحـد يقـدم بموجّڈـا طـرف؈ن بـ؈ن اتفاقيـة Ȗعۚـܣ المقارضـة أو المضـارȋة صـيغة

 ࢭـʏ وۂـʏ العقـد، مجلؠـۜܣ وࢭـʏ ابتـداء الطرفـان علٕڈـا راعـۜܣ لɴسـبʋت وفقـا المشـروع ɸـذا عن الناتجة כرȋاح تقسيم يتم أن عڴɠ ʄالآخر

ا محدد غ؈ف العائد أن ɠون  ࢭʏ الرȋا عن تختلف ذلك  لا وقـد متغ؈ـفة فࢼـܣ وȋالتـاڲʏ כرȋـاح مـن ɲسـبة وإنمـا المـال، رأس مـن كɴسـبة سلفً

  .تتحقق

القيمــةࢫوالصــادرةࢫبأســماءࢫمــنࢫيكتȘبــونࢫفٕڈــاࢫمقابــلࢫدفــعࢫالقيمــةࢫالمحــررةࢫ٭ڈــا،ࢫوذلــكࢫالوثــائقࢫالموحــدةࢫ:"وȖعــرفࢫأيضــاࢫبأٰڈــا

عڴـــʄࢫأســـاسࢫالمشـــاركةࢫࢭـــʏࢫنتـــائجࢫכرȋـــاحࢫوלيـــراداتࢫالمتحققـــةࢫمـــنࢫالمشـــروعࢫالمســـȘثمرࢫفيـــھࢫوȋحســـبࢫالɴســـبࢫالمعلنـــةࢫعڴـــʄࢫالشـــيوعࢫ

صــــɢوكࢫالمضــــارȋةࢫالمقيــــدةࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫ: ʏوʈمكــــنࢫأنࢫنم؈ــــقࢫنــــوع؈نࢫمــــنࢫصــــɢوكࢫالمضــــارȋةࢫكمــــاࢫيڴــــ" المتبقيــــةࢫمــــنࢫכرȋــــاحࢫالصــــافية

ســـنة،ࢫوʈــتمࢫלتفـــاقࢫفٕڈــاࢫعڴــʄࢫنوعيـــةࢫالمشــروعࢫالممـــول،ࢫكمــاࢫنجــدࢫصـــɢوكࢫالمضــارȋةࢫالمطلقـــةࢫ20ســنواتࢫإڲــʄࢫ10وتɢــونࢫمــدٮڈاࢫمـــنࢫ

مـانࢫمحمـدࢫعثمــان،ࢫرد(تتم؈ـقࢫصـɢوكࢫالمضـارȋةࢫبــ.طوʈلـةࢫכجـلࢫوȋـنفسࢫالشـروطࢫالسـابقةࢫولكـمࢫلاࢫتɢـونࢫمخصصـةࢫلمشـروعࢫمعـ؈ن

2009(:  

 ةʈافةࢫالقطاعاتࢫالزراعيةࢫواݍݵدميةࢫوالعقارɠشملࢫȘاࢫلɸمكنࢫإصدارʈࢫأسواقࢫرأسࢫالمال،ࢫوʏ؛قابليْڈاࢫللتداولࢫࢭ 

 يةɴاࢫبموجوداتࢫعيɺلࢫلإرتباطʈاتࢫالمستفيدةࢫمنࢫالتموɺولةࢫالرقابةࢫعلٕڈاࢫمنࢫاݍݨɺ؛س 

 وكࢫمنࢫطرفࢫثالثɢذهࢫالصɸيةࢫلضمانࢫɴباتࢫعيʋنࢫيمكنࢫعملࢫترتʈثمرȘ؛وذلكࢫلتوف؈فࢫלطمئنانࢫللمس 

 ومة يمكنɢوك شراء لݏݰɢ؛المال رب حصة واس؅فداد الص 

 ذه إصدار يمكنɸ وكɢشمل الصȘافة لɠ ة واݍݵدمية والصناعية الزراعية القطاعاتʈا والعقارɸ؛وغ؈ف 

 المرابحة صكوك:  

  والمشــ؅في  البــاǿع بــ؈ن عليـھ يتفــق رȋــح ɸــامش زائـد التɢــاليف ʇغطــي Ȋسـعر معلومــة ســلعة بيــع Ȗعۚـܣ إســلامية كصــيغة المرابحـة

ʏعـــرّفࢫبأٰڈـــا وۂـــ ُȖ :ـــلࢫشـــراءࢫســـلعةࢫالمرابحـــة،ࢫوتصـــبحࢫســـلعةࢫالمرابحـــةࢫمملوكـــةࢫݍݰملـــةࢫʈاࢫلتموɸةࢫالقيمـــةࢫيـــتمࢫإصـــدارʈســـاوȘوثـــائقࢫم

فـارقࢫحيثࢫيصدرɸاࢫالتاجرࢫأوࢫوكيلھࢫȊغرضࢫشـراءࢫسـلعةࢫمـا،ࢫثـمࢫبيعɺـاࢫࢭـʏࢫכسـواق،ࢫوالعائـدࢫعڴـʄࢫالصـɢوكࢫيتمثـلࢫࢭـʏࢫال. الصɢوك

 ɸــو العمــل أن تــرى  الۘــܣ לســلامية القاعــدة عڴــȖ ʄســȘند تمــوʈڴʏ أســلوب ۂــʏ والمشــاركةبــ؈نࢫســعرࢫشــراءࢫالســلعةࢫوȋيعɺــاࢫࢭــʏࢫכســواق،ࢫ

  .مخ؅قن  سابق عمل قيمة يمثل المال والرأس الطبيعة، جانب إڲʄ لل؆فوة الوحيد المصدر

 المشـــروع أو כصــل قيمـــة ك؄ــف حالـــة ࢭــʏ وȋالـــذات כوڲــʏ الســـوق  حالــة ࢭـــʏ ممكنــا فقـــط مرابحــة صـــɢوك استصــدار إمɢانيــة إن

 دينــا، ʇعت؄ـف فإنـھ وȋالتـاڲʏ مـؤجلا، يɢـون  قـد المرابحـة بيـع لأن للشــرʉعة مخالفـا ʇعت؄ـف الثـانوي  السـوق  ࢭـʏ تـداولɺا بʋنمـا المرابحـة، محـل

 مـــن غالبيــة وعـــاء ضــمن ولكـــن المرابحــة صـــɢوك تــداول  تجــوز  الۘـــܣ الفقɺيــة ךراء Ȋعـــض توجــد ولكـــن .الفقɺــاء يجـــوز  لا الــدين وȋيــع

  .)42،ࢫصفحةࢫ2020مجيطنة،ࢫ(مثلا المقارضة أو المشاركة أو לجارة كتعاقدات כخرى، כصول 

ومعۚــــܢࢫذلــــك،ࢫأنࢫصــــɢوكࢫالمرابحــــةࢫعمليــــةࢫبيــــعࢫســــلعةࢫبثمٔڈــــاࢫالــــذيࢫقامــــتࢫبــــھࢫمــــعࢫزʈــــادةࢫرȋــــحࢫمعلــــوم،ࢫيــــتمࢫالتعامــــلࢫ٭ڈــــذهࢫ

الصɢوكࢫࢭʏࢫالسوقࢫכوليةࢫوخاصةࢫࢭʏࢫحالةࢫك؄فࢫقيمـةࢫכصـلࢫأوࢫالمشـروعࢫمحـلࢫالمرابحـة،ࢫبʋنمـاࢫتـداولɺاࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫالثانوʈـةࢫʇعت؄ـفࢫ

،ࢫولكـنࢫتوجـدࢫȊعـضࢫ-وȋيـعࢫالـدينࢫلاࢫيج؈ـقهࢫالفقɺـاء –مخالفاࢫللشرʉعةࢫلأنࢫبيعࢫالمرابحةࢫقدࢫيɢـونࢫمـؤجلا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫفɺـوࢫʇعت؄ـفࢫدينـاࢫ

قࢫتداولࢫالمرابحةࢫولكنࢫضمنࢫوعاءࢫغالبʋتھࢫمنࢫכصولࢫכخـرى،ࢫكتعاقـداتࢫלجـارةࢫالمشـاركةࢫأوࢫالمقارضـةࢫךراءࢫالفقɺيةࢫالۘܣࢫتج؈

  .مثلا



  الصɢوكࢫكتقنيةࢫحديثةࢫوناجعةࢫݍݨلبࢫכموالࢫوأقلࢫمخاطرةࢫمنࢫالسندات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»404 -389صࢫ،ࢫ2021جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ04،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديࢫمجلة«   400
 

تتم؈ـــقࢫصـــɢوكࢫالمرابحـــةࢫبقـــدرٮڈاࢫعڴـــʄࢫإشـــباعࢫحاجـــاتࢫכفـــرادࢫمـــنࢫالســـلعࢫوغ؈فɸـــاࢫمـــنࢫاݍݰاجيـــات،ࢫكـــذلكࢫȖســـاɸمࢫࢭـــʏࢫفـــتحࢫ

Ȗن،ࢫʈثمرȘـــــــــةࢫللمســـــــــʈثمارࢫوتحقيـــــــــقࢫعوائـــــــــدࢫمجزȘشـــــــــيطࢫامجـــــــــالاتࢫملائمـــــــــةࢫللإســـــــــɴࢫتʄࢫأســــــــــاسࢫعمـــــــــلࢫعڴـــــــــʄلتجـــــــــارةࢫالداخليـــــــــةࢫعڴـــــــــ

ʏ2011سليمانࢫوࢫمحسن،ࢫ(شرڤ(.  

 المعاي؈فࢫالشرعيةࢫالصادرةࢫعنࢫعرفْڈا :السلمصكوكࡧ (AAOIFI) ا؛ࢫلتحصـيلࢫرأسࢫ: بأٰڈاɸةࢫالقيمـةࢫيـتمࢫإصـدارʈسـاوȘوثـائقࢫم

م،ࢫوتصـــــبح ـــــلَ وɢʈـــــونࢫبتقـــــديمࢫɠامـــــلࢫقيمـــــةࢫالســـــلعةࢫالمتفـــــقࢫعلٕڈـــــاࢫحـــــالّࢫࢫ،ســـــلعةࢫالســـــلمࢫمملوكـــــةࢫݍݰملـــــةࢫالصـــــɢوكࢫمـــــالࢫالسَّ

فقاࢫلوقتࢫومواصفاتࢫمتفقࢫعلٕڈا  . لاستلامɺاࢫمستقبلاࢫوَ

وʉســــاعدࢫتقـــــديمࢫالتموʈــــلࢫبɢاملـــــھࢫللمنــــتجࢫعڴـــــʄࢫتــــوف؈فࢫالمـــــالࢫالــــلازمࢫلتموʈـــــلࢫالعمليــــاتࢫלنتاجيـــــةࢫوتــــوف؈فࢫالمنـــــتجࢫࢭــــʏࢫجانـــــبࢫ

وف؈فࢫأسبابࢫالرخاءࢫטقتصاديࢫبزʈادةࢫלنتاجࢫوتخفيضࢫالسعرࢫبماࢫالعرض،ࢫوتقليلࢫالسعرࢫࢭʏࢫجانبࢫالطلب،ࢫفʋسɺمࢫبذلكࢫࢭʏࢫت

ـــقࢫالـــرȋحࢫللمشـــ؅فيࢫ ِ حقّ ܢࢫبالســـلمࢫالمـــوازي ࢫوɸنـــاكوالباǿع،يُ ســـ׿َّ ُʇـــاࢫالمنـــتجࢫالمتفـــقࢫࢫ،مـــاࢫɺࢫبيعʄـــةࢫأخـــرىࢫعڴـــɺـــوࢫاتفـــاقࢫالمشـــ؅فيࢫمـــعࢫجɸو

 .)2011سليمانࢫوࢫمحسن،ࢫ(عليھࢫࢭʏࢫاتفاقيةࢫالسلمࢫכول 

ࢫ ۂـʏࢫمــنࢫفئـةࢫالــديونࢫالعيɴيــةم݀ݨـل،ࢫوالســلعةࢫالم݀ݨلـةࢫالȘســليمࢫࢫتتمتـعࢫصــɢوكࢫالسـلمࢫبȎيــعࢫسـلعةࢫمؤجلــةࢫالȘسـليمࢫبــثمن

لاࢫيــزالࢫࢭــʏࢫذمـــةࢫالبــاǿع،ࢫلـــذلكࢫȖعت؄ــفࢫɸــذهࢫالصـــɢوكࢫغ؈ــفࢫقابلـــةࢫللبيــعࢫأوࢫالتــداولࢫࢭـــʏࢫحالــةࢫإصـــدارࢫ: لأٰڈــاࢫموضــوفةࢫتثȎـــتࢫࢭــʏࢫالذمـــة

أوࢫالمشــ؅في،ࢫفࢼـܣࢫȖعت؄ــفࢫمــنࢫبـ؈نࢫלســȘثماراتࢫالمحــتفظࢫ٭ڈــاࢫحۘـܢࢫتــارʈخࢫלســتحقاق،ࢫوتطــرحࢫࢫالبــاǿع: الطــرف؈نالصـكࢫمــنࢫقبــلࢫأحـدࢫ

  .ݍݨمعࢫمبلغࢫمع؈نࢫوȖسليمھࢫإڲʄࢫموردࢫلشراءࢫسلعةࢫمنھࢫȖسلمࢫȊعدࢫمدة

 ســـليمࢫبـــثمنࢫم݀ݨـــل،ࢫإلاࢫأنـــھࢫ : صـــكوكࡧלستصـــناعȘوكࢫالســـلم،ࢫفࢼـــܣࢫتمثـــلࢫبيـــعࢫســـلعةࢫمؤجلـــةࢫالɢوكࢫصـــɢـــذهࢫالصـــɸشـــبھࢫȖ

والبيعࢫࢭʏࢫاݍݰالت؈نࢫلاࢫيزالࢫࢭʏࢫذمـةࢫالبـاǿعࢫبالسـلمࢫلـذلكࢫȖعت؄ـفࢫɸـذهࢫالصـɢوكࢫغ؈ـفࢫقابلـةࢫللبيـعࢫأوࢫالتـداولࢫيجوزࢫتأجيلࢫثمٔڈا،ࢫ

البــاǿعࢫأوࢫالمشـ؅في،ࢫوتطــرحࢫɸــذهࢫالعقـودࢫݍݨمــعࢫمبلــغࢫلإɲشـاءࢫمبۚــܢࢫأوࢫصــناعةࢫ: ࢭـʏࢫحالــةࢫإصــدارࢫالصـكࢫمــنࢫقبــلࢫأحـدࢫالطــرف؈ن

  .لصناعْڈاࢫآلةࢫمطلوȋةࢫمنࢫمؤسسةࢫمعينةࢫبمبلغࢫيزʈدࢫعنࢫالمبلغࢫاللازم

عــــرّفࢫصــــɢوكࢫלستصــــناعࢫبأٰڈــــا ُȖيعࢫ: وɴࢫتصــــʏاࢫلاســــتخدامࢫحصــــيلةࢫטكتتــــابࢫفٕڈــــاࢫࢭــــɸةࢫالقيمــــةࢫيــــتمࢫإصــــدارʈســــاوȘوثــــائقࢫم

حصــلࢫالصــاɲعࢫأوࢫالمتعɺـــدࢫأوࢫوكيــلࢫأيࢫمٔڈمـــاࢫعڴــʄࢫقيمـــةࢫالصــɢوك،ࢫثـــمࢫ. ســلعة،ࢫوʈصــبحࢫالمصـــنوعࢫمملوɠـاـࢫݍݰملـــةࢫالصــɢوك حيـــثࢫيَ

ومࢫبȘسـليمɺاࢫخــلالࢫالمــدةࢫالمتفــقࢫعلٕڈـا،ࢫوʈمكــنࢫللمتعɺــدࢫأنࢫيتفـقࢫمــعࢫالصــاɲعࢫعڴــʄࢫيباشـرࢫتصــɴيعࢫالمنــتجࢫبحسـبࢫالمواصــفات،ࢫوʈقــ

 .)2017البكري،ࢫ(صيغةࢫتموʈليةࢫمختلفةࢫمثلࢫالدفعࢫبالأقساط،ࢫوʈصبحࢫحاملوࢫالصɢوكࢫɸمࢫملاكࢫالمنتجࢫالمستصنع

واݍݨســورࢫوالطــرقࢫومحطــاتࢫتوليــدࢫالطاقــةࢫالكɺرȋائيــةࢫوʈنطبــقࢫטستصــناعࢫعڴــʄࢫȖشــʋيدࢫالمبــاɲيࢫوȋنــاءࢫالســفنࢫوالطــائراتࢫ

فقـاࢫلمواصـفاتࢫمحـددةࢫࢭــʏࢫالعقـدࢫوتـارʈخࢫللاسـتلام وʈمكـنࢫتوليـفࢫصـيغࢫأخــرىࢫ،ࢫوقيمـةࢫمحـددةࢫيــتمࢫטتفـاقࢫحولɺـاࢫوالمـاءࢫوغ؈فɸـاࢫوَ

 .وۂʏࢫمنࢫالصيغࢫכك؆فࢫتداولاࢫࢭʏࢫعالمࢫالصɢوك. معɺاࢫللاستجابةࢫلمتطلباتࢫالعملࢫوالتموʈل

ســ׿َّ  ُʇنـاكࢫمـاࢫɸـدࢫبالتعاقــدࢫوɺــا،ࢫثـمࢫيقــومࢫالمتعɺـةࢫمـاࢫلاستصــناعࢫسـلعةࢫلɺـدࢫمــعࢫجɺعاقــدࢫالمتعȖـوࢫɸܢࢫبالاستصـناعࢫالمــوازي،ࢫو

   .معࢫجɺةࢫأخرىࢫلتقومࢫتلكࢫاݍݨɺةࢫبتصɴيعࢫالمنتجࢫالمطلوبࢫلھ،ࢫليقومࢫبتقديمھࢫإڲʄࢫطالبࢫالسلعةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمطلوب

  :كوسيلةࡧتموʈليةࡧبديلةالصكوكࡧࡧأɸمية-3-4

ڈاȖســــاعدࢫعڴــــʄࢫزʈــــادةࢫمعــــدلاتࢫטدخــــارࢫالقــــوميࢫمــــنࢫخــــلالࢫتكمــــنࢫاݍݰاجــــةࢫ טقتصــــاديةࢫوالماليــــةࢫلإصــــدارࢫالصــــɢوكࢫࢭــــʏࢫɠوٰ

قـدرٮڈاࢫعڴـʄࢫȖعبئــةࢫالمـدخراتࢫخاصــةࢫلـدىࢫصـغارࢫالمــدخرʈن،ࢫفࢼـܣࢫȖعت؄ــفࢫبـديلࢫآخــرࢫلتـوف؈فࢫمتطلبـاتࢫالســيولةࢫلـدىࢫقطــاعࢫكب؈ـفࢫمــنࢫ

مل؅ــقمࢫبــردࢫأصــلࢫالمبلــغࢫوأرȋاحــھࢫȊغــضࢫالنظــرࢫعــنࢫنȘيجــةࢫࢫالمســȘثمرʈنࢫســواءࢫلمشــارʉعࢫقائمــةࢫأوࢫمشــروعاتࢫجديــدةࢫبــدونࢫأنࢫيɢــون 



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  401 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»404 -389صࢫ،ࢫ2021جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ04،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديࢫمجلة« 
 

ـــــاعدࢫالدولـــــــــةࢫࢭـــــــــʏࢫاݍݰـــــــــدࢫمـــــــــنࢫܿݨـــــــــزࢫالموازنـــــــــةࢫمـــــــــنࢫخـــــــــلالࢫتـــــــــوف؈فࢫالتموʈـــــــــلࢫالـــــــــلازمࢫللمشـــــــــروعاتࢫالتنموʈـــــــــةࢫ כعمـــــــــال،ࢫكـــــــــذلكࢫȖســــ

  .)2018الدسوࢮʏࢫوࢫبدر،ࢫ(وטسȘثمارʈة

فقدࢫأصبحتࢫمنࢫأɸمࢫمنتجـاتࢫالصـناعةࢫالماليـةࢫלسـلاميةࢫحۘـܢࢫࢫفضلاࢫعنࢫذلك،ࢫȖعت؄فࢫالصɢوكࢫوسيلةࢫتموʈليةࢫناجعة،

ࢫࢭـʏࢫالسـاحةࢫטقتصـاديةࢫالعالميـةࢫ أٰڈاࢫأصبحتࢫمحلࢫاɸتمامࢫالمؤسسات ࢫملموسـاً לسلاميةࢫوغ؈فࢫלسـلاميةࢫوأصـبحتࢫتمثـلࢫواقعـاً

داةࢫتموʈليـةࢫواسـȘثمارʈةࢫجيـدةࢫوذلكࢫلقدرٮڈاࢫعڴʄࢫتوف؈فࢫالتموʈلࢫاللازمࢫللمشروعاتࢫטسȘثمارʈة،ࢫولأɸميةࢫالصɢوكࢫלسـلاميةࢫكـأ

اɸتمــتࢫ٭ڈـــاࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالـــدولࢫبفضـــلࢫقــدرٮڈاࢫعڴـــʄࢫتجميـــعࢫالمـــدخراتࢫوالۘـــܣࢫȖســـاɸمࢫمــنࢫخلالɺـــاࢫࢭـــʏࢫتحقيـــقࢫالتنميـــةࢫלقتصـــاديةࢫ

ʏلࢫعامࢫيمكنࢫتوضيحࢫذلكࢫكماࢫيڴɢشȌ2019فكري،ࢫ(و(:  

ةࢫشــــرائحࢫلعــــلࢫأɸمɺــــاࢫالمؤسســـاتࢫالماليــــةࢫوخاصــــةࢫالبنــــوكࢫتقـــومࢫالصــــɢوكࢫبتجميــــعࢫالمـــدخراتࢫخاصــــةࢫوأٰڈــــاࢫȖســــْڈدفࢫعـــد

ࢫلأحɢـامࢫالشـرʉعةࢫלسـلامية،ࢫولـذلكࢫالصـɢوكࢫ دٱڈاࢫفائضࢫسيولةࢫمرتفع،ࢫوتحتاجࢫإڲʄࢫاسȘثمارࢫذلكࢫالفائضࢫوفقـاً לسلاميةࢫلأنࢫل

ࢫللبنوكࢫלسـلاميةࢫلاسـȘثمارࢫفـائضࢫالسـيولةࢫلـدٱڈا،ࢫواݍݨانـبࢫךخـرࢫأنـھࢫعنـدماࢫتنȘشـرࢫفكـرةࢫال صـɢوكࢫלسـلاميةࢫبـ؈نࢫمناسبةࢫجداً

  .لطبيعي؈نࢫمɺماࢫɠانࢫݯݨمࢫمدخراٮڈمالمواطن؈نࢫوʈتمࢫالتعاملࢫمنࢫخلالɺاࢫفسوفࢫتجذبࢫכܧݵاصࢫا

فــالمواطنونࢫأقبلـــواࢫمـــنࢫقبـــلࢫعڴـــʄࢫشــرɠاتࢫتوظيـــفࢫכمـــوالࢫووضـــعواࢫأمـــوالɺمࢫفٕڈــا،ࢫوضـــاعتࢫمعظـــمࢫɸـــذهࢫכمـــوال،ࢫولكـــنࢫ

، وטسـȘثمارࢫفٕڈــاࢫلاࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫإضــاعةࢫحقــوقࢫالنــاس،ࢫومــنࢫɸنــاࢫࢫכمـرࢫࢭــʏࢫالصــɢوكࢫمختلــفࢫلأنࢫالصــɢوكࢫلɺــاࢫضــماناتࢫقوʈــةࢫجــداً

ࢫلأحɢـامࢫالشـرʉعةࢫ عࢫأنࢫتجذبࢫصغارࢫالمدخرʈنࢫفɺمࢫيحتـاجونࢫإڲـʄࢫضـماناتࢫݍݰمايـةࢫأمـوالɺم،ࢫواسـȘثمارࢫوفقـاً فالصɢوكࢫمنࢫالمتوق

ڴـʄࢫالتنميـةࢫטقتصـادية،ࢫمـنࢫجɺـةࢫأخـرى،ࢫȖعت؄ـفࢫالصـɢوكࢫأداةࢫتموʈليـةࢫمɺمـةࢫȖسـاعدࢫع،ࢫرʈنࢫمعـاً والصɢوكࢫتوفرࢫכمـ.. לسلاميةࢫ

حيـــــــثࢫلاࢫيمكـــــــنࢫوجـــــــودࢫتنميـــــــةࢫحقيقيـــــــةࢫدونࢫوجـــــــودࢫتموʈـــــــلࢫجيـــــــد،ࢫوالصـــــــɢوكࢫتـــــــدعمࢫטســـــــȘثمارࢫاݍݰقيقـــــــي،ࢫوɸنـــــــاكࢫفـــــــرقࢫبـــــــ؈نࢫ

טسȘثماراتࢫالماليةࢫوטسȘثماراتࢫاݍݰقيقية،ࢫوللصɢوكࢫدورࢫكب؈فࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمشروعاتࢫالصـغ؈فةࢫوالمتوسـطةࢫخاصـةࢫوأٰڈـاࢫتواجـھࢫ

ࢫللمجتمـعࢭʏࢫكث؈فࢫمنࢫכحيانࢫمشكلا  ࢫحقيقيـاً ࢫالصـɢوكࢫ،ࢫتࢫوعقبات،ࢫواݍݰلࢫࢭʏࢫالتموʈلࢫלسلاميࢫالذيࢫيـوفرࢫاسـȘثماراً ɸـذاࢫوتحـدّ

Ȋشɢلࢫغ؈فࢫمباشرࢫمنࢫال݀ݨـزࢫࢭʏـࢫالموازنـةࢫالعامـةࢫللدولـة،ࢫحيـثࢫتـوفرࢫالـدعمࢫللمشـروعاتࢫالۘـܣࢫɠانـتࢫتمـولࢫمـنࢫموازنـةࢫالدولـةࢫممـاࢫ

كمـــاࢫتـــوفرࢫالصـــɢوكࢫفرصـــةࢫللعـــامل؈نࢫࢭـــʏࢫاݍݵـــارج،ࢫوɸــــمࢫ،ࢫلاتࢫأخـــرى يـــوفرࢫمبـــالغࢫكب؈ـــفةࢫݍݵزʈنـــةࢫالدولـــةࢫتوجɺـــھࢫللاســـتفادةࢫࢭـــʏࢫمجــــا

ࢫمـــنࢫɸـــذهࢫכمـــوالࢫلاســـȘثمارɸاࢫࢭـــʏࢫمشـــروعاتࢫمـــنࢫخـــلالࢫ ࢫكب؈ـــفاً ـْڈدفࢫالصـــɢوكࢫجـــزءاً شـــرʈحةࢫمɺمـــةࢫوداعمـــةࢫللإقتصـــاديات،ࢫوȖســ

ࢫلأحɢـــامࢫالشـــرʉعة ةࢫإصـــدارࢫازدادتࢫأɸمیـــࢫو وࢭـــʏࢫذاتࢫالســـياق،ࢫ،ࢫالصــɢوكࢫخاصـــةࢫتلـــكࢫالشـــرʈحةࢫالۘـــܢࢫتحـــرصࢫعڴـــʄࢫالتعامــلࢫوفقـــاً

  :)10،ࢫصفحةࢫ2009منصور،ࢫ()2013الصɢوكࢫלسلامیة،ࢫأنواعɺاࢫومخاطرɸا،ࢫ(العدیدࢫمنࢫالعواملࢫ نȘیجة الصɢوكࢫלسلامیة

 وكࢫלســلامیةࢫضـــمنࢫأطـــرࢫɢـــةࢫلاســـتخدامࢫالصـــмالسیاســةالنقدیةࢫوفقـــاࢫللمنظـــورࢫלســـلاميࢫإتاحــةࢫالفرصـــةࢫأمـــامࢫالبنــوكࢫالمركز

לســـلامیةࢫ بمــاࢫлســاɸمࢫࢭـــʏࢫامتصــاصࢫالســیولة،ࢫومـــنࢫثــمࢫخفـــضࢫمعــدلاتࢫالتܸــݵم،ࢫوإتاحـــةࢫالفرصــةࢫأمــامࢫالمؤسســـاتࢫالمالیــة

  ؛لإدارةࢫالسیولةࢫالفائضةࢫلدٱڈا

 لмࢫتموʏوكࢫاحتیاجاتࢫالدولةࢫࢭɢع تلۗܣࢫالصнیة مشارɴةࢫبد التحتیة البмࢫسنداتلࢫتنموʄنةࢫטعتمادࢫعڴм؛والدینࢫالعام اݍݵز  

 وكࢫɢـــــاࢫالمالیـــــة،ࢫوذلـــــكࢫلأنࢫعملیـــــاتࢫإصـــــدارࢫالصـــــɸاتࢫومراكزɠࢫتحســـــی؇فبحیةࢫالمؤسســـــاتࢫالمالیـــــةࢫوالشـــــرʏوكࢫࢭـــــɢســـــاعدࢫالصـــــȖ

 ؛לسلامیةࢫȖعت؄فࢫعملیاتࢫخارجࢫالم؈قانیةࢫولاࢫتحتاجࢫلتɢلفةࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫتموٱڈاࢫوإدارٮڈا

 یةࢫالمعلوماتࢫࢭɴبɴࢫالشفافیةوتحسیʄساعدࢫعڴȖوكࢫأداةࢫɢࢫالسوقࢫلأٰڈاࢫیتطلبالعدیدࢫمنࢫלجراءاتࢫودخولࢫالعدیـدࢫمـنࢫالصʏ

 ؛المؤسساتࢫࢭʏࢫعملیةࢫלقراضࢫمماࢫیوفرالمزмدࢫمنࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالسوق 
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 نࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫطـرحࢫмثمرȘعبئـةࢫمـواردهࢫمـنࢫالمسـȖثماريࢫمـنࢫخـلالࢫȘشـاءࢫمشـروعࢫاسـɲـلࢫإмࢫجمعࢫرأسـمالࢫلتموʏمةࢫࢭɸالمسا

 ؛ࢭʏࢫأسواقࢫالمالࢫلتɢونࢫحصیلةࢫטكتتابࢫࢭʏࢫرأسࢫمالࢫالمشروعࢫصɢوكࢫوفقࢫمختلفࢫصیغالتموмلالإسلامیة

 عнࢫالسـیولةࢫاللازمـةࢫلتوسـیعࢫقاعـدةࢫالمشـارʄࢫاݍݰصولࢫعڴـʏمࢫࢭɸساȖ ـلࢫכصـولࢫмـوࢫלجـراءࢫالـذيࢫیـتمࢫموجبـھࢫتحوɸـا،ࢫوɸرмوتطو

 لمـدخراتࢫلتموмـلالمالیةࢫلݏݰɢوماتࢫوالشرɠاتࢫإڲʄࢫوحداتࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالصɢوكࢫלسلامیة،ࢫومـنࢫثـمࢫعرضـɺاࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫݍݨـذبࢫا

 ؛طوмلةࢫכجل טسȘثمارмة المشارнع

 وكࢫمــــنࢫحیــــثࢫأٰڈــــاࢫتتطلــــبࢫɢࢫللمؤسســــاتࢫالمصــــدرةࢫللصــــʏڴмــــلࢫالتمــــوɢيɺوكࢫعــــلࢫتحســــ؈نࢫالقــــدرةࢫטئتمانیــــةࢫوالɢعمــــلࢫالصــــȖ

التصـــɴیفࢫטئتمـــاɲيࢫȖعمـــلࢫالصـــɢوكࢫعڴـــʄࢫتحســـ؈نࢫالقـــدرةࢫטئتمانیـــةࢫوالɺيɢـــلࢫالتمـــوмڴʏࢫللمؤسســـاتࢫالمصـــدرةࢫللصـــɢوكࢫمـــنࢫ

تصـــɴیفɺاࢫטئتمــــاɲيࢫ اࢫتتطلــــبࢫالتصـــɴیفࢫטئتمــــاɲيࢫللمحفظـــةࢫبصــــورةࢫمســـتقلةࢫعـــنࢫالمؤسســــةࢫذاٮڈـــاࢫومــــنࢫثـــمࢫیɢــــون حیـــثࢫأٰڈـــ

 ؛مرتفعا

 ـونࢫقـدࢫاسـتوفتࢫɢاتࢫالعملاقـةࢫتɠࢫالبنـوك،ࢫحیـثࢫإنࢫكث؈ـفاࢫمـنࢫالشـرʏيࢫللشـركةࢫࢭـɲࢫاݍݰـدࢫטئتمـاʏوكࢫلاࢫیـؤثرࢫࢭـɢلࢫبالصмالتمو

ࢫ وלقلیمیــة،ࢫممـاࢫیجعـلࢫمɺمـةࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫتموмـلࢫمـنࢫالصـعوȋةࢫبمɢــانحـدɸاࢫטئتمـاɲيࢫلـدىࢫكث؈ـفࢫمــنࢫالبنـوكࢫالمحلیـة،ࢫبـلࢫ

لكـــن،ࢫوȋـــالرغمࢫمـــنࢫכɸميـــةࢫالۘـــܣࢫ،ࢫجدیـــدة وعليـــھࢫفـــإنࢫحصـــولࢫالشـــركةࢫعڴـــʄࢫتموмـــلࢫع؄ـــفࢫالصـــɢوكࢫیفـــتحࢫلɺـــاࢫأبوابـــاࢫائتمانیـــة

عامـةࢫعـنࢫطرʈـقࢫتحظىࢫ٭ڈاࢫالصɢوك،إلاࢫأٰڈاࢫقدࢫتواجɺɺاࢫȊعضࢫالمشاɠلࢫخاصةࢫإذاࢫماࢫأرادتࢫȊعضࢫاݍݰɢوماتࢫبيعࢫممتلɢـاتࢫ

" بيــعࢫحـقࢫטنتفــاع"الصـɢوك،ࢫحيـثࢫتواجــھࢫعـدمࢫجــوازࢫبيـعࢫالمـالࢫالعــام،ࢫولـذلكࢫݍݨــأتࢫالعديـدࢫمـنࢫاݍݰɢومــاتࢫإڲـʄࢫمــاࢫʇسـ׿ܢࢫبــ

،ࢫ"صـɢوكࢫمدعومـةࢫبأصـول "وقدࢫݍݨأتࢫȊعضࢫالدولࢫومٔڈاࢫمال؈قيـاࢫإڲـʄࢫعمـلࢫ لف؅فةࢫمحددة،ࢫثمࢫʇعودࢫכصلࢫإڲʄࢫملكيةࢫالدولة،

  .)2019العوعۜܣ،ࢫ(حيثࢫتɢونࢫכصولࢫبمثابةࢫالرɸن

  :المخاطرࡧالمرتبطةࡧبالتعاملࡧبالصكوك. 5.3

واݍݵصـائصࢫالۘـܣࢫتتم؈ـقࢫ٭ڈـاࢫوכɸميـةࢫالۘـܣࢫتحظـىࢫ٭ڈـاࢫɠوسـيلةࢫلصɢوɠمفاɸيمࢫحولࢫامنࢫࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫɠلࢫماࢫتمࢫتقديمھ

ڈــاࢫتمثـــلࢫموجــوداتࢫتحتــوىࢫعڴـــʄࢫمــزʈجࢫمــنࢫالنقـــودࢫȊعـــضࢫالمخــاطر،ࢫمــنࢫالتعامـــلࢫ٭ڈــاࢫلاࢫيخلــوࢫ،ࢫإلاࢫأنــھࢫتموʈليــةࢫبديلــةࢫوفعالـــة لɢوٰ

לســلامیة،ࢫفإٰڈــاࢫتتعــرضࢫللمخــاطرࢫالۘــܣࢫتتعــرضࢫ التموмــل وכعیــانࢫوالمنــافع،ࢫونظــراࢫلآلیــاتࢫإصــدارɸاࢫالقائمــةࢫعڴــʄࢫصــیغ والــدیون 

سـلامیةࢫتتعــرضࢫלســلامیة،ࢫومـنࢫخـلالࢫالنظــرࢫإڲـʄࢫمصـادرࢫالمخــاطرࢫبصـفةࢫعامـةࢫنجــدࢫأنࢫالصـɢوكࢫל  لɺـاࢫالمشـروعاتࢫטسـȘثمارмة

ʏاࢫلأسا؟ۜܣࢫࢭɸلیة،ࢫوالۘܣࢫیتمثلࢫمصدرɢا،ࢫ(للعدیدࢫمنࢫالمخاطرࢫالɸاࢫومخاطرɺوكࢫלسلامیة،ࢫأنواعɢ2013الص(:  

 ،عــــضࢫלصــــداراتȊࢫʏيࢫمــــنࢫمࢫنقـــصࢫالشــــفافیةࢫࢭــــɲمࢫائتمــــاмࢫتقــــوʄࢫاݍݰصــــولࢫعڴــــʄمــــاࢫدفــــعࢫالعدیــــدࢫمــــنࢫمؤسســــاتࢫלصــــدارࢫإڲــــ

 ؛وذلكࢫلتقلیلࢫالمخاطرࢫوالمخاوفࢫللاكتتابࢫࢭʏࢫȊعضࢫלصداراتࢫ،العالمیة مؤسساتࢫالتقوмم

 اتࢫɠعـضࢫالشـرȌوكࢫب؈نࢫمجموعـةࢫمحـدودةࢫمـنࢫالمؤسسـاتࢫالمالیـةࢫوɢذهࢫالصɸوࢫماࢫیجعلࢫتداوࢫɸة،ࢫوмعدمࢫوجودࢫسوقࢫثانو

لصـــــɢوكࢫقلـــــةࢫعـــــددࢫا: وכفـــــراد،ࢫوɸنـــــاكࢫمجموعـــــةࢫمـــــنࢫכســـــبابࢫتـــــؤديࢫإڲـــــʄࢫعـــــدمࢫوجـــــودࢫســـــوقࢫثانوмـــــةࢫلɺـــــذهࢫالصـــــɢوكࢫمٔڈـــــا

 ؛المطروحة،ࢫوكذلكࢫرغبةࢫحائزيࢫالصɢوكࢫࢭʏࢫטحتفاظࢫ٭ڈاࢫباعتبارɸاࢫتدرࢫعائداࢫمضمونا،ࢫوعدمࢫوجودࢫبدیلࢫلɺاࢫࢭʏࢫالسوق 

 ــذهࢫالمخــاطرࢫقــدࢫɸا،ࢫومصــدرࢫɸࢫمواعیــدʏاملــةࢫوࢭــɠࢫعــدمࢫوفــاءࢫالعمیــلࢫبال؅قاماتــھࢫالتعاقدیــةࢫʄــذهࢫالنوعیــةࢫمــنࢫالمخــاطرࢫإڲــɸتــرجࢫ

Ȋعــدمࢫوفائــھࢫبال؅قامــاتࢫالعمــلࢫالمســندࢫإلٕڈــاࢫبالɴســبةࢫلاســȘثماراتࢫصــɢوكࢫالمشـــاركةࢫنȘیجــةࢫســوءࢫاختیارالعمیــل،ࢫســواءࢫ یɢــون 

ࢭـʏࢫاسـȘثماراتࢫ) عنࢫوعدهࢫࢭʏࢫحالةࢫاعتبـارࢫالوعـدࢫغ؈ـفࢫملـزم(،ࢫأوࢫعدمࢫرغبتھࢫࢭʏࢫاستلامࢫالسلعةࢫالمش؅فاةࢫورجوعھࢫ... والمضارȋة

 ؛صɢوكࢫالمرابحة



  فوزʈةࢫقديدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫɲعيمةࢫالعرȌيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 ࢫʏࢫسوءࢫسمعتھࢫوعدمࢫرغبتھࢫࢭʄࢫمخاطرࢫعدمࢫكفاءةࢫالعمیلࢫأوࢫإڲʏلـھࢫیقـعࢫࢭـɠـذاࢫɸࢫالسـداد،ࢫوʄࢫعـدمࢫقدرنـھࢫعڴـʄالسـداد،ࢫأوࢫإڲـ

כســاسࢫعڴــʄࢫعــاتقࢫالمɴشــأةࢫمصــدرةࢫالصــɢوكࢫوالمانحــةࢫטئتمــانࢫللعمیــل،ࢫوмــؤثرࢫســلباࢫعڴــʄࢫعوائــدɸا،ࢫلــذاࢫفــإنࢫɸــذهࢫالمخــاطرࢫ

 ؛تدخلࢫضمنࢫالمخاطرࢫاݍݵاصة

 ـاتࢫالصـعودࢫوالɸࢫכسـواقࢫلعوامـلࢫمخاطرࢫالسوقࢫوالۘܣࢫتندرجࢫتحتࢫالمخـاطرࢫالعامـةࢫحیـثࢫترجـعࢫلاتجاʄـقولࢫالۘـܣࢫتطـرأࢫعڴـ؇

اقتصــادیةࢫأوࢫاجتماعیـــةࢫأوࢫسیاســـیة،ࢫســواءࢫأɠانـــتࢫأســـواقࢫכصـــولࢫاݍݰقیقیــة،ࢫأوࢫכســـواقࢫالمالیـــةࢫوالۘــܣࢫتتɢـــونࢫبـــدورɸاࢫمـــنࢫ

 ؛أسوقࢫالنقد،ࢫوأسواقࢫرأسࢫالمال

 ڈـاࢫتم ثـلࢫحصـةࢫشـاǿعةࢫࢭـʏࢫمخاطرࢫسوقࢫכصولࢫاݍݰقیقیةࢫوɸذهࢫالمخاطرࢫمرتبطةࢫبطبیعـةࢫالصـɢوكࢫלسـلامیةࢫمـنࢫحیـثࢫɠوٰ

ملكیةࢫأصول،ࢫونظراࢫلأنࢫכصولࢫاݍݰقیقیةࢫمنࢫسلعࢫوخدماتࢫتباعࢫࢭʏࢫכسواق،ࢫفإنЌاࢫقـدࢫتتعـرضࢫللـنقصࢫࢭـʏࢫقیمْڈـاࢫبفعـلࢫ

 ؛وغ؈فɸاࢫمنࢫعواملࢫالسوق  اݍݰɢومیة טقتصادیة عواملࢫالعرضࢫوالطلب،ࢫأوࢫالسیاسات

  یجةࢫلتقلباتࢫسـعرࢫصـرȘࢫسوقࢫالنقدࢫنʏشأࢫࢭɴࢫالمعـاملاتࢫךجلـةمخاطرࢫسعرࢫالصرفࢫوالۘܣࢫتʏففـيࢫحالـةࢫشـراءࢫ. فࢫالعمـلاتࢫࢭـ

ســـلعࢫȊعملـــةࢫأجنȎیـــةࢫوانخفـــاضࢫســـعرࢫتلـــكࢫالعملـــةࢫفـــإنࢫذلـــكࢫی؅فتـــبࢫعليـــھࢫخســـائرࢫبمقـــدارࢫانخفـــاضࢫســـعرࢫالعملـــةࢫכجنȎیـــةࢫ

مقابــلࢫالعمــلاتࢫכخــرى،ࢫكمــاࢫأنࢫمخــاطرࢫســعرࢫالصــرفࢫتظɺــرࢫأیضــاࢫعنــدࢫإصــدارࢫالصــɢوكࢫȊعملــةࢫمعینــةࢫواســȘثمارࢫحصــیلْڈاࢫ

،ࢫأوࢫإذاࢫɠانــتࢫالمɴشـأةࢫالمصــدرةࢫللصـɢوكࢫتحــتفظࢫبمواقـعࢫمفتوحـةࢫتجــاهࢫȊعـضࢫالعمــلاتࢫכجنȎیـةࢫأوࢫال؅قامــاتࢫȊعمـلاتࢫأخـرى 

 ؛ةالدفعࢫخاصةࢫࢭʏࢫعملیاتࢫالمرابحاتࢫوالتجارةࢫالدولی

 افــــــةࢫɠبࢫпࢫتصــــــʏࢫالســــــوقࢫبصــــــفةࢫعامــــــة،ࢫوۂــــــʏࢫمســــــتوىࢫأســــــعارࢫالفائــــــدةࢫࢭــــــʏیجــــــةللتغ؈فاتࢫࢭــــــȘشــــــأࢫنɴمخــــــاطرࢫســــــعرࢫالفائــــــدةࢫوت

لنظــرࢫعــنࢫطبیعــةࢫوظــروفࢫטســȘثمارࢫذاتــھ،ࢫوكقاعـــدةࢫعامــةࢫفإنــھࢫمــعࢫبقــاءࢫالعوامــلࢫכخــرىࢫعڴــʄࢫحالɺـــاࢫטســȘثماراتࢫȊغــضࢫا

ࢫ ɠلمــاࢫارتفعـــتࢫمســـتوмاتࢫأســعارࢫالفائـــدةࢫࢭـــʏࢫالســـوق،ࢫانخفضــتࢫالقیمةالســـوقیةࢫلـــلأوراقࢫالمالیــةࢫالمتداولـــةࢫوالعكـــسࢫܵـــݰیح

 ؛وɸوࢫماࢫیؤثرࢫعڴʄࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫטسȘثمار

 وكࢫלســـلامیةࢫوإنࢫɢثماراٮڈا،ࢫإلاࢫأٰڈـــااࢫقـــدࢫوالصـــȘشـــطْڈاࢫومجـــالاتࢫاســـɲࢫأʏࢫالتعامـــلࢫ٭ڈـــا،ࢫأوࢫࢭـــʏــاـنࢫلاࢫمجـــالࢫلســـعرࢫالفائـــدةࢫࢭـــɠ

 ؛تتأثرࢫȊسعرࢫالفائدةࢫإذاࢫاتخذتھࢫسعراࢫمرجعیاࢫࢭʏࢫالتموмلࢫبالمرابحة

 ـذه: مخـاطرࢫأسـعارࢫכوراقࢫالمالیــةɸانــتࢫɠࢫأسـواقࢫرأسࢫالمــالࢫسـواءࢫʏیجــةࢫلتقلبـاتࢫأســعارࢫכوراقࢫالمالیـةࢫࢭــȘشـأࢫنɴالتقلبــاتࢫࢫوت

أخلاقیةࢫɠالإشاعاتࢫوטحتɢارࢫوالمقـامرةࢫوعملیـاتࢫלحـراجࢫوالبیـعࢫوالشـراءࢫ بفعلࢫعواملࢫحقیقیة،ࢫأوࢫعواملࢫمصطنعةࢫوغ؈ف

 Pالسوقیةࢫللصɢوكࢫלسلامیة الصوريࢫونحوࢫذلك،ࢫوɸوࢫماࢫیؤثرࢫعڴʄࢫالقیمة

 یجــةࢫلانخفــاضࢫالقـوةࢫالشــرائیةࢫللنقــودࢫبارتفـاعࢫ: مخـاطرࢫالتܸــݵمȘشـأࢫنɴثمرةࢫࢫ،כســعاروتȘعـرضࢫכمــوالࢫالمســȖعۚــܣࢫлـوࢫمــاࢫɸو

وأعیـــانࢫ والصـــɢوكࢫלســـلامیةࢫباعتبارɸـــاࢫذاتࢫعائـــدࢫمتغ؈ـــف،ࢫوذاتࢫمɢونـــاتࢫمـــنࢫنقـــودࢫودیـــون . لانخفـــاضࢫࢭـــʏࢫقیمْڈااݍݰقیقیـــة

 ؛ࢫبزмادةࢫمɢوناٮڈاࢫمنࢫالنقودࢫوالدیون  طردیا ومنافعࢫفإنࢫتأثرɸاࢫبالتܸݵمࢫیرتبط

 ةࢫأوࢫмشـــرȊیجــــةࢫأخطـــاءࢫȘشـــأࢫنɴشـــغیلࢫوتȘانــــتࢫمخـــاطرࢫالɠـــذهࢫالمخـــاطرࢫتحــــتࢫالمخـــاطرࢫالعامـــةࢫإذاࢫɸفنیـــةࢫأوࢫحــــوادث،ࢫوتنـــدرجࢫ

بفعـلࢫعوامـلࢫخارجیــةࢫɠاـلɢوارثࢫالطبیعیـة،ࢫوۂــʏࢫتـرتبطࢫالمخـاطرࢫتحــتࢫالمخـاطرࢫاݍݵاصـةࢫإذاࢫɠانــتࢫبفعـلࢫعوامـلࢫداخلیــة،ࢫأوࢫ

،ࢫوɸـوࢫכمـرࢫالـذيࢫمـنࢫمنࢫخلالࢫصورмةࢫأوࢫضعفࢫالرقابةࢫالشرعیةࢫمماࢫیؤثرࢫسلباࢫࢭʏࢫثقةࢫالمتعامل؈ن،ࢫوسمعةࢫالمɴشـأةࢫلـدٱڈم

  .شأنھࢫأنࢫی؅فكࢫآثاراࢫعڴʄࢫالقیمةالسوقیةࢫللصɢوكࢫלسلامیة

يــــتمࢫالتعامــــلࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالنظــــامࢫالمــــاڲʏࢫمــــنࢫخــــلالࢫتــــداولࢫمجموعــــةࢫمتنوعــــةࢫومختلفــــةࢫمــــنࢫالمنتجــــاتࢫالماليــــةࢫمثــــلࢫ :خاتمــــةࡧ.4

نتظـرࢫمـنࢫخـلالࢫتـداولɺا،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫالسندات،ࢫحيثࢫيرتبطࢫالتدولࢫعلٕڈاࢫحسبࢫدرجةࢫسيولْڈاࢫوآجالࢫإسـتحقاقɺاࢫوالعائـدࢫالم
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ʏعت؄ــفانࢫكمحــددࢫأسا؟ــۜܣࢫلقيمــةࢫכصــلࢫالمــاڲʇحيــثࢫتمثــلࢫالســنداتࢫاݍݨــزءࢫכك؄ــفࢫمــنࢫ،ࢫاݍݵطـرࢫوعــدمࢫالتأكــدࢫالمــرتبطࢫ٭ڈــاࢫواللــذانࢫ

כوراقࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫأسواقࢫالدولࢫالمتقدمة،ࢫلكـنࢫونȘيجـةࢫللتطـوراتࢫالۘـܣࢫشـɺدٮڈاࢫالسـاحةࢫالماليـةࢫتـمࢫإسـتحداثࢫنـوعࢫجديـدࢫمـنࢫ

ڲـــــʄࢫوالۘـــــܣࢫتتمثــــلࢫࢭـــــʏࢫالصــــɢوكࢫبأنواعɺـــــاࢫالمختلفــــةࢫوالۘـــــܣࢫٮڈــــدفࢫإتل؅ــــقمࢫبمبـــــادئࢫالشــــرʉعةࢫלســـــلاميةࢫכساســــية،ࢫالمنتجــــاتࢫالماليـــــةࢫ

تحســـ؈نࢫإدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫكمـــاࢫأٰڈـــاࢫȖســـڥʄࢫإڲـــʄࢫتحقيـــقࢫأɸـــدافࢫȖســـمحࢫلɺـــاࢫبالوصـــولࢫإڲـــʄࢫمســـتوىࢫأعڴـــʄࢫكفـــاءةࢫخاصـــةࢫوأٰڈـــاࢫتـــوفرࢫ

ســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫأصـــولࢫومشــــارʉعࢫللمســـȘثمرʈنࢫدرجـــةࢫعاليـــةࢫمـــنࢫالثقـــةࢫوتوجٕڈɺـــاࢫللأمـــوالࢫالمجنـــدةࢫمــــنࢫخـــلالࢫإصـــدارࢫالصـــɢوكࢫإڲـــʄࢫט 

السـلطاتࢫالماليــةࢫوالنقديـةࢫلسياســاتࢫاقتصــاديةࢫضـرورةࢫتبۚــܣࢫ: ɺاࢫࢭــʏࢫɸـذاࢫלطــارومــنࢫبـ؈نࢫالتوصــياتࢫالۘـܣࢫيمكــنࢫتقـديم،ࢫمعلومـة

إيجـادࢫصـيغةࢫملائمـةࢫيمكـنࢫمـنࢫ وضوابطࢫاستقرارࢫماليـةࢫونقديـةࢫفاعلـةࢫتتمآـۜܢࢫمـعࢫالمرونـةࢫالم؅قايـدةࢫللمؤسسـاتࢫالماليـةࢫمـنࢫأجـل

ومبـــادئࢫالشــرʉعةࢫטســلاميةࢫلȘܨــݨيعࢫتموʈـــلࢫࢫخلالɺــاࢫللبنــوكࢫوالمؤسســاتࢫالماليـــةࢫعڴــʄࢫابتɢــارࢫأعمــالࢫوتـــداب؈فࢫأك؆ــفࢫنجاعــةࢫتتماءــۜܢ
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