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 تمهيد:

الآجل الزمنية لعملية التوظيف، ومجالات التوظيف المختلفةة، أو سبة  يوجد أنواع عديدة للصكوك الإسلامية باعتبار 
 :  1الجهة التي تقوم بعملية الإصدار ويمكن أن نذكرها كالتالي

( المعتمةد مةن فراهةا 71وبشكل عام ذكرت هيئة المحاسةبة والمراجعةة للمسسبةات الماليةة الإسةلامية سبة  المعةاي  ر ة   
نوعا من الصكوك الاستثمارية الإسلامية إلى سد صدور هةذا المعيةار، إلا  71وجود صكوك الاستثمار على -تحت بند

أنه من الناسية العملية سواء في المصارف الإسلامية أو سوق الأوراق المالية نجد الصكوك الأكثر تطبيقةا وتةداولا متمثلةة 
 في الصيغ التالية:

 
 
 
 
 

 والشكل أدناه يوضح ذلك: 
 أنواع الصكوك الاستثمارية الإسلامية(: 1-7الشكل رقم)

 
   
 
 

 

"صدددنااة التمويدددل ر المصدددارت والملسسدددات الماليدددة الإسدددلامية"   ار أ   دددداء  المصددددر: سدددامر مصهدددر قنصدددق   
  934  سوريا  ص:5112العالمية للنشر  

 الصكوك الإسلامية حسب الآجل الزمنية:-1
تتقب  الصكوك الإسلامية من سيث الآجال الزمنية إلى صكوك  صة ة الأجةل   اةهادات الإيةداع او الاسةتثمار( لمةدة 

 أو ستة اهور ستى البنة، وصكوك متوسطة الأجل وأخرى فويلة الأجل.ثلاثة أاهر 
                                                 

 412-411 ص:-ص ،بق امرجع س  " الصكوك المالية وأنوااها"، يوسف سبن يوسف - 1

 : تقنيات الصكوك الإسلاميةرابعالمحور ال
الغير قابلة  المتداولةالصكوك الاستثمارية الإسلامية  الجزء الاول: المحاضرة السابعة:

 للتداول

لَمْ   المشاركة المرابحة السَّ

داولالصكوكْالغيرْقابلةْللت  

اعالاستصن  المضاربة الإجارة 

 الصكوكْالمتداولة

 .صكوك المضاربة وصكوك المشاركةمثل  الأايانموجو ات صكوك استثمارية إسلامية تتمثل في  -1°
 .صكوك الإجارةمثل  صكوك المنا عصكوك استثمارية إسلامية متمثلة في  -5°
 .صكوك المرابحة والسَّلَمْ  والاسْتِصْنَاعمثل  موجو ات الديونصكوك استثمارية إسلامية متمثلة في  -3°
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تتنةةةوع الصةةةكوك الإسةةةلامية سبةةة  الصةةةي،ة الى عةةةدة أنةةةواع، كصةةةكوك الم ةةةاربة، وصةةةكوك حسدددب الصددديغة: -1-1
الإجةةارة، وصةةكوك المشةةاركة، وصةةكوك البةةل ، وصةةكوك الاستصةةناع، وصةةكوك المتةةاجرة، وصةةكوك الأسةةه ، وصةةكوك 

 القرض الحبن.
يمكةةةةةن أن تكةةةةةون الصةةةةةكوك الإسةةةةةلامية نةةةةةددة الآجةةةةةل الزمنيةةةةةة  سةةةةةنة أو سةةةةةنت  أو ثلاثةةةةةة حسدددددب ال: يعدددددة: -1-5

 سنوات...( وصكوك دائمة، يتصف نشافها الاستثماري بالديمومة  الاستمرارية(.
 كمةا كما يمكن أن تكون الصكوك الإسلامية متنا صة أي أنه يت  استرداد جزء من  يمةة الصةك  أ بةات( تةداع سةنوا

 يوجد نوع من الصكوك الإسلامية متزايدة أي يعاد استثمار العائد.
تأخةةذ الصةةكوك الاسةةتثمارية الإسةةلامية نةةوع القطةةاع الا تصةةادي الةةذي يةةت  ايةةه حسددب الق:دداع الاقتصددا  : -1-3

 النشات من  طاع زراعي أو صناعي أو خدماتي  التجارة(...الخ.
 ب  الصكوك الإسلامية إلى صكوك عامة، وصكوك مخصصة.وواق هذا الاعتبار تقحسب التخصيص:  -1-9

ايقصةةةةد بالعامةةةةة، الصةةةةكوك الةةةةتي يةةةةت  توزيعهةةةةا علةةةةى لميةةةةع الاسةةةةتثمارات الةةةةتي يقةةةةوم  ةةةةا المصةةةةرف أو المسسبةةةةات الماليةةةةة 
 الإسلامية، أما الصكوك الإسلامية الخاصة اهي التي تصدر لتمويل مشروع مع  وجدت لأجله.

 الات التويي::الصكوك الإسلامية حسب مج-5
عرات هيئة المحاسةبة والمراجعةة للمسسبةات الماليةة الإسةلامية في معيارهةا الشةرعي صكوك المضاربة)المقارضة(:  -5-1

( مةةن ناسيةةة نةةا المعيةةار، إذ يهةةدف هةةذا المعيةةار إلى توضةةيح الأسةةل والأسكةةام الشةةرعية للم ةةاربة بنوعيهةةا: 71ر ةة   
لتي يج  أن تلتزم  ا المسسبات المالية الإسلامية سواء كانةت مسسبةة، م ةاربا أو المطلقة والمقيدة، وال وابط الشرعية ا

 رب المال.
 :صكوك المضاربة -3
 لصكوك الم اربة عدة تعريفات لمجاس وهيئات علمية وارعية اسلامية نذكر منها:تعري: صكوك المضاربة:  -3-1
 1تعراهةةةا اةيئةةةة في اقر ةةةا : (AAIOFI)تعريددد: ةيادددة المحاسددد ة والمراجعدددة للملسسدددات الماليدددة الإسدددلامية  -1°

:     وهةةةي و ئةةةق مشةةةاركة اثةةةل مشةةةروعات أو أنشةةةطة تةةةدار علةةةى أسةةةاس 1أنةةةواع الصةةةكوك  بةةةةة 1/6/4بالفقةةةرة الفرعيةةةة 
 الم اربة بتعي  م ارب من الشركاء أو غ ه  لإدار ا((.

هةي عبةارة عةن و ئةق مشةاركة تتجبةد في مشةروعات أو أنشةطة تبة   المجمع الفقه  الإسلام  الددو::تعري:  -5°
على أساس الم اربة، ويت  تعي  م ارب سواء أكان من الشركاء أو غ ه  لإدار ا، وهذا ما يجلها مختلفة عةن صةكوك 

 .2المشاركة والتي يمكن للم ارب أن يباه  برأس ماله في المشروع

                                                 
 173 :ص ،مرجع سابق ،AAIOFIهيئة المحاسبة والمراجعة للمسسبات المالية الإسلامية،  - 1
 4767:ص ،م(7888هة/7138  ،الدورة الرابعة ،مجلة الفقه الإسلامي ، الجزء الثالث،"سندات المقارضة وسندات الاستثمار"بشأن  1/8/7888( د 2 رار ر     - 2
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وهي و ئق متباوية القيمة ونددة، تٌصْدَر بأسماء مالكيها، يقوم بعمليةة الإصةدار الم ةارب أو -عريفات أخرى:ت-3°
 المسسبة المالية 

الوسيطة أو الوسيط المالي الذي ينوب عنةه،  ةدف اسةتثمار سصةيلتها الماليةة في نشةات مشةروع معة  مبةس علةى أسةاس 
الاتفةةاق علةةى نبةة  تقاسةة  الأربا  النااةةة عةةن نشةةات المشةةروع سبةة  اةةروت عقةةد عقةةد الم ةةاربة الشةةرعية، كمةةا يةةت  

الم اربة المبرم ب  فرفي العملية   صاس  رأس المال / الم ارب(، أما الخبارة احب  مفهةوم عقةد الم ةاربة ايتحملهةا 
 .1صاس  رأس المال  سامل الصك(

المصةدرة للصةكوك الم ةاربة ردارة المشةروع علةى أسةاس  هي أوراق ماليةة تطةر  للاكتتةاب علةى أسةاس أن تقةوم الشةركة-
 2الم اربة، ايصبح عامل الم اربة  المبتثمرة(، ومالكو الصكوك ه  أصحاب رأس المال.

ومةةن خةةةلال هةةذه التعريفةةةات المتعةةةددة نجةةدها تشةةةترك في كةةون صةةةكوك الم ةةةاربة، هةةي أداة اسةةةتثمارية تقةةوم علةةةى أسةةةاس 
ق إصدار صةكوك ملكيةة بواسةطة رأس مةال الم ةاربة علةى أسةاس ازئتةه إلى وسةدات  بمة رأس المال الم اربة، عن فري

متباوية القيمة، تبجل بأسماء أصةحا ا باعتبةاره  مةالكي سصةا اةائعة في رأس مةال الم ةاربة ومةا يعةود عليةه  قةدار 
 نببة ملكية كل مبجل في رأس مال الم ارب.   

تةزام بالقواعةد الفقهيةة و ةرارات هيئةة المحاسةبة والمراجعةة للمسسبةات الماليةة ويشترت في صكوك الم اربة أو المقارضة ، الال
وكةةذلك مجمةةع الفقةه الإسةةلامي الةةدولي، ومنةه يمكةةن تحديةةد تعريةف لصةةكوك الم ةةاربة علةةى  ( AAIOFIالاسةلامية  
 النحو التالي:

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 مراجع متعددة أهمها: - 1
مةةةذكرة مقدمةةةة لنيةةةل اةةةهادة الماجبةةةت  في الدراسةةةات الإسةةةلامية، معهةةةد الةةةدعوة الجامعيةةةة للدراسةةةات  الاقتصدددا  " " صدددكوك الاسدددتثمار و ورةدددا التنمدددو  ر أسةةةامة عبةةةد الحلةةةي  الجوريةةةة،  -

 63 -28ص: -، ص4338الإسلامية، ب وت، لبنان، 
ات الماليةة: معةاا الوا ةةع وهاا ةه المبةةتقبل" كليةة الشةةريعة " سةول المسسبةة ،المةسار العلمةةي البةنوي الرابةع عشةةر " صددكوك الاسدتثمار الشددراية" ،وعبةد   يوسةةف الحجةي ،وليةد خالةد الشةةا ي -

 873 :ص ،4332 ،ماي( 71-72من   ، الامارات العربية المتحدةجامعة دبي ،والقانون
 11:ص ،4371 ،مصر ،القاهرة  ،دار الطباعة والنشر الإسلامية الطبعة الثانية، البورصة, ،" الضوابط الشراية للتعامل ر سوق الأوراق المالية" ،سب  سبن احاته - 2

بعمليددة دصدددار صددكوك )) تصدددر صددكوك المضدداربة الددو أسددار قوااددد واددرو  اقددد المضدداربة  و لدد   لقيددا  
ملكية  تستثمر حصيلة الإصدار ر مشروع أو نشا  معين  يقسم رأر المدال المضدارإ دو وحددات  و  قديم 
متساوية  يعتبر مالكو الصدكوك ةدم أصد اإ رأر المدال المضداربة  والمسدتثمر ةدو اامدل المضداربة   دد  العقدد 

ر ةدددددسا الاسدددددتثمار  ا  ير يث ددددد  تقصدددددير مددددد  العائدددددد ر حالدددددة الدددددربل  كمدددددا يت مدددددل مدددددالكوا الصدددددكوك  دددددا 
 المضارإ)اامل((.
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ااةةةتهرت صةةةكوك الم ةةةاربة باسةةة  سةةةندات المقارضةةةةو وتعةةةد مةةةن أكثةةةر الأنةةةواع انتشةةةارا في عصةةةرنا الحةةةالي، وتعةةةود الفكةةةرة 
بةةةدائل ، وكةةةان يهةةةدف إلى إيجةةةاد 7818الأولى إلى سةةةامي نمةةةود عنةةةد إعةةةداده لقةةةانون البنةةةك الإسةةةلامي الأرد  عةةةام 

 .      1التي كانت تصدر عن فريق البنوك التقليدية الربويةة عن البندات التقليدية الربوية إسلامي
 لصكوك الم اربة الاسلامية عدة أنواع نذكر منها:أنواع صكوك المضاربة:  -3-1
روع نةدد المجةال تقيد صكوك الم اربة المقيدة جهة الإصدار بالاستثمار في مشةصكوك المضاربة المقيدة:  -3-1-1

والنوع أو نشات معينا، وتحدد بفةترة زمنيةة نةددة سبة  مةا الو ةت الةلازم  المشةروع، مةع إمكانيةة توزيةع جةزء مةن العائةد 
مةةن الأربا  علةةى الحبةةاب كةةل ثلاثةةة أاةةهر أو سةةنة، علةةى أن تةةت  التبةةوية النهائيةةة عنةةد  ايةةة العمةةل في المشةةروع، كمةةا 

الوسةيط المةالي  وكيةةل الإصةدار( أن  صةل علةةى جةزء نةدد مةةن الةربح مقابةل إدارتةةه، يمكةن للجهةة المصةدرة للصةةكوك أو 
 .  2وتحدد نببته في نشرة الإصدار

تعةةد صةةكوك الم ةةاربة المطلقةةة، نةةددة المةةدة الزمنيةةة، يمكةةن أن يكةةون لحاملهةةا صددكوك المضدداربة الم:لقددة:  -3-1-5 
 الحق في الحصول 

ج مةةةن الاسةةةتثمارات المتعةةةددة للشةةةركة الةةةتي  امةةةت بعمليةةةة إصةةةدار الصةةةكوك، علةةةى نبةةةبة اةةةائعة مةةةن عائةةةد الأربا  النةةةات
 اعتمادا على  اعدة

الصندوق العام لعمليات للتمويل والاستثمار، وللشركة صاسبة الإصدار الحرية المطلقة في عملية اختيار المشةروعات أو  
 .   3النشافات التي تراها مناسبة

في هةةذه الحالةةة تبةةترجع القيمةةة الاسميةةة للصةةكوك مةةع صددكوك المضدداربة المسددت ة  لتدددريد: )المحدددو ة(:  -3-1-3
أرباسها   في سالة وجود ناتج مربح( في اةترة زمنيةة نةددة، اتكةون هنةاك عمليةة اسةترداد لحملةة الصةكوك جةزء مةن رأس 

أس مةةال الم ةةارب بالكامةةل وتةةسول ملكيةةة المشةةروع أو مةةال الم ةةارب مةةع كةةل مةةرة تةةوزع ايهةةا الأربا ، ومنةةه يبةةتهلك ر 
 4النشات لجهة الإصدار.

 عنى هخر تحةدد الجهةة المصةدرة للصةكوك تةوارية نةددة يمكةن ايهةا لأصةحاب الصةكوك أخةذ الأربا  في سالةة وجودهةا 
 واسترجاع جزء من  يمة صكوكه ، وأخذ القيمة المتبقية كاملة  عند  اية المشروع.

                                                 
( رصةةدار صةةكوك ملكيةةة بةرأس مةةال الم ةةاربة علةةى أسةةاس وسةدات متبةةاوية القيمةةة ومبةةجلة بأسمةةاء ةٌ بَ ارَ   ةمٌ لْ  اَ  ضٌ اَ رَ سةندات المقارضةةة هةةي: " أداة اسةةتثمارية تقةوم علةةى ازئةةة رأس مةةال الق ةة -و

( الصةةةةادر بتةةةةارية 2/1  13بنبةةةةبة ملكيةةةةة كةةةةل مةةةةنه  ايةةةةه" أنلإةةةةر لقةةةةرار مجمةةةةع الفقةةةةه الإسةةةةلامي ر ةةةة   ،ومةةةةا يتحةةةةول إليةةةةهأصةةةةحا ا باعتبةةةةاره  يملكةةةةون سصصةةةةا اةةةةائعة في رأس مةةةةال الم ةةةةاربة 
 المتعلق ببندات المقارضة.  77/4/7888

ي   دائةرة الشةسون الإسةلامية والعمةل الخة ،والأمةوالبحث مقدم إلى مسار المصارف الإسلامية بة  الوا ةع ، " الصكوك الاستثمارية الإسلامية والت ديات المعاصرة" ،كمال توايق سطاب  - 1
  74ص ،(4338جوان  1ماي إلى  17الإمارات العربية المتحدة   من  ،بدبي

 13 :ص ، مرجع سابق،"الصكوك الإسلامية بين النصرية والت: يق" ،ةبأارف دوا - 2
أفروسةة دكتةوراه غة  منشةورة كليةة  ،"(5117-5112وتحقيق التنمية الاقتصا ية  راسدة الت ربدة الماليزيدة )"  ور الصكوك الإسلامية ر ت:وير التمويل الإسلام   ،بن  ايد الشية - 3

 11:ص ،الجزائر ،جامعة غرداية ، ب  العلوم الا تصادية ،العلوم الا تصادية والتجارية وعلوم التبي 
 11:ص ،نفل المرجع - 4
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ن صةةكوك الم ةةاربة يشةةمل كةةل الأوراق الماليةة  الم ةةاربة( مهمةةا تنوعةةت التبةةمية صةةكوك، او اةةهادات او وهةذا النةةوع مةة
 :   1سندات ونذكر منها

:  ةةةةام رصةةةةدارها "البنةةةةك الإسةةةةلامي للتنميةةةةة"، وهةةةةي مخصصةةةةة لتمويةةةةل التجةةةةارة اددددها ات الاسددددتثمار الإسددددلامية-1°
مةةن الأربا   %2و %2و صةةل مةةن صةةافي الأربا  علةةى  الخارجيةةة للةةدول الإسةةلامية، ويقةةوم البنةةك بصةةفة الم ةةارب،

 لأصحاب اهادات الاستثمار سب  نببة ما يملكون. %83تبقى لدع  المركز المالي و
: صةةةةدرت علةةةى "بيةةةةت التمويةةةل الكةةةةويتي" ،وهةةةذا الأخةةةة  يعةةةد م ةةةةاربا، وصةةةةاس  ادددها ات و ائددددع الاسدددتثمار-5°

بة المطلقةةة أو المقيةةدة، ويةةبرم اتفةةاق علةةى المةةدة الزمنيةةة مةةع الشةةهادة هةةو رب المةةال، وهةةي تقةةوم علةةى أسةةاس عقةةد الم ةةار 
 مشتريها على أن لا تقل عن سنة واسدة، مع 

  ابلية اديد مدة الشهادة بناء على رغبة صاسبها وعليها تكون ندودة الأجل.
د القيمةة : يمكةن في هةذا النةوع مةن صةكوك الم ةاربة أن تبةتر صكوك المضاربة المست ة ر آخدر المشدروع -3-1-9

الاسميةةة للصةةكوك  مةةع تبةةجيل الأربا  المحققةةة والخبةةائر(، وهنةةاك إمكانيةةة توزيةةع الأربا  بصةةورة دوريةةة وتبةةترد القيمةةة 
 . 2الاسمية للصكوك كاملة عند  اية المشروع

: يمكةةن لحةةاملي صةةكوك الم ةةاربة اسةةترجاع  يمتهةةا عةةن فريةةق صددكوك المضدداربة المنتهيددة بتمليدد  المشددروع -3-1-2
ويض عنها بجزء من المشروع، مثلا كأن ابد اكرة عملية إنشاء مشروع كبناء عيادة فبية أو كبةاسة ااريةة كةبرى، التع

ويصةدر لةه مجموعةة مةن الصةكوك بحصةا متبةاوية، وبعةد الانتهةاء مةن إنجةاز المشةروع تةرد  يمتهةا لحةاملي الصةكوك كةةل 
 . 3سب  نببة سصته في المشروع

لصةةكوك الم ةةاربة أهميةةة خاصةةة مةةن الناسيةةة الا تصةةادية تلإهةةر مةةن  :4لصددكوك المضدداربةالأهميددة الاقتصددا ية  -3-5
 خلال الآتي:

تتناسةة  مةةع المشةةاريع ال ةةخمة المةةدرة للةةدخل، كمحطةةات الطا ةةة الكهربائيةةة والمطةةارات والمةةوان ، ومشةةاريع البةةكك -أ
بالتةةدرو واةق بةةرنامج نةدد ومةةنلإ  مةن فةةرف الحديديةة وغ هةا، مةةع إمكانيةة اةةراء نصةي  المبةةتثمرين   لةة الصةكوك ( 

 الحكومة؛
لصكوك الم اربة  ابلية في أسواق الأوراق المالية، وإمكانية الر ابة عليها من فرف الجهات المبتفيدة مةن التمويةل  -إ

 لارتبافها  وجودات عينية سقيقية ؛
 ، الخدماتية، والعقارية وعليه اهي إمكانية إصدار هذه الصكوك لتشمل كااة القطاعات الصناعية، الزراعية -جد

                                                 
تخصةا نقةود واويةل  بةة   ،رسةالة ماجبةت  غة  منشةةورة ،" راسدة ر المقومدات والأ وات مدد  وجهدة نصدر دسددلامية -وراق الماليددة" الاسددتثمار ر سدوق الأ ،بةن ال ةيف نمةد عةدنان - 1

 714:ص ،4338 ،الجزائر ،ببكرة ،جامعة نمد خي ر ،كلية العلوم الا تصادية والتبي   ،العلوم الا تصادية
 71:ص ،م4371 ،ليبيا ،جامعة المختار ،44العدد  ،مجلة المختار للعلوم الإنبانية ،الفقه الإسلام  منها" " صكوك المقارضة وموق: ،عادل ساا نمد الص،  - 2
 11 :ص ،مرجع سابق " (5117-5112"  ور الصكوك الإسلامية ر ت:وير التمويل الإسلام  وتحقيق التنمية الاقتصا ية  راسة الت ربة الماليزية )، بن  ايد الشية - 3
  641-412 ص:-ص ،4377 ،مصر ،دار الفكر الجامعي ،" الأزمة الاقتصا ية المالية دنسار للرأسمالية و اوة للشريعة الإسلامية" ،سعيد الرملاوينمد  - 4
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 تباعد على تحريك عجلة التنمية الا تصادية؛          
 والشكل التوضيحي أدناه يشر  هلية هيكلة صكوك الم اربة :

 (: املية ةيكلة واصدار صكوك المضاربة الاسلامية 5-7الشكل رقم )
 (11)تداع للمبتثمرين/سصيلة صكوك الم اربةسصيلة بيع الاصول                                  

 الوَعْدٌ بالشراء عند انتهاء اجل المشروع اراء الصكوك(            (4)                        
                                                             6                      )  (6)                                                                               

                                     (2) 
(9)                                                                                (3) 

  
                                                                                                                             (1)   

                                        (5) 
 

                                            
(2 )                                                                                 (7) 
 

 117الاقتصا ية  مرجع سابق  صالمصدر: زيا  جلال الدماغ  الصكوك الإسلامية و ورةا ر التنمية 
 

 ملخص الشكل التوضي   لخ:وات صكوك المضاربة:
:  والمتمثةةةةل في الم ةةةةارب اةةةةركة ذات ال،ةةةةرض الخةةةةاص، تٌحةَةةةوَلٌ إليهةةةةا ملكيةةةةة الأصةةةةول تأسدددديط ال:ددددرت المصدددددر -1°

 والموجودات بناءً على عَقْد  الم اربة.
تقةةةوم الشةةةركة بعمليةةةة تقيةةةي  الأصةةةول والموجةةةودات، وتقبةةةيمها إلى وسةةةدات متبةةةاوية  امليدددة تصدددكي  الأصدددول: -5°

 القيمة تصدر على أساسها صكوك.
 الجهة المكتتبة في الصكوك المطروسة ه  المباهمون بالأموال. املية الاكتتاإ ر الصكوك المصدرة: -3°
 يمةةول  ةةا المشةةروع، وتةةت  عمليةةة تحصةةيلها مةةن اثةةل رأس مةةال الالمةةالي للم ةةاربة الةةتيحصدديلة امليددة الاكتتدداإ:  -9°

 فرف الشركة ذات ال،رض الخاص.
 الإلمالية لعملية الاكتتاب للجهة المصدرة. املية توجيه الحصيلة -2°
 رأس المال في المشروع المتفق عليه والقائ  على أساس عقد الم اربة. يقو  المضارإ بتويي: -6°

المضارب)مصدرْ

 الصكوك(

المضاربة المشتركمشروع  وعتقديمْفكرةْالمشر   

المضاربينأربابْالمالْ  

 )المستثمرون(

كتقديمْرأسْالمالْالمشتر  

الاكتتاإ 
صكوك اصدار ال للمضاربين  

دفعْوتجميعْرأسْالمالْ

 المضارب

الحصولْعلىْ

 الأموال

ينتوزيعْالربحْللمضارب  

توزيعْالربحْ

 للمستثمرين
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عليهةا وهةي سصةة اةائعة ولا يمكةن تحةديها  بلةغ معة , عنةد سةدو  الخبةارة  واةق النبة  المتفةق تقسم الأر ح -7°
 يتحمل أرباب المال ذلك أما الم ارب ايخبر و ته وجهده المبذول للمشروع. 

 توزع الأربا  إن وجدت على  لة الصكوك. -2°
 صكوك المشاركة:  -9
عةةن و ئةةق سةةندية، ةةةا  ةةي  متبةةاوية، تةةت  تعةةرف صةةكوك المشةةاركة علةةى ا ةةا، عبةةارة تعريدد: صددكوك المشدداركة: -9-5

عملية اصدارها ل،رض استخدام سصيلة الاكتتاب ايها، في انشاء اكرة مشةروع جديةد او تطةوير مشةروع  يةد النشةات، 
او اويةةةل عمليةةةات لنشةةةافات مختلفةةةة وتصةةةبح موجةةةودات المشةةةروع او النشةةةات ملكةةةا لحملةةةة صةةةكوك المشةةةاركة في سةةةدود 

 .1رٌ المشروع او النشات من فرف اسد الشركاء او تعي  غ ه  لإدار اسصصه  من الصكوك، ويدٌَا
كمةةةا تعةةةرف اي ةةةا  عبارة عةةةن و ئةةةق متبةةةاوية القيمةةةة ، يةةةت  اصةةةدارها لإسةةةتخدام سصةةةيلة الاكتتةةةاب في انبةةةاء مشةةةروع  

تعيةة  اسةةد اسةتثماري ،وتصةةبح موجةودات المشةةروع ملكةةا لحملةة الصةةكوك، وَتةٌدَارٌ الصةةكوك علةةى اسةاس عقةةد المشةاركة ب
 ((.2الشركاء لإدار ا بصي،ة الوكالة بالإستثمار

كمةةةا تعراهةةةا هيئةةةة المحاسةةةبة والمراجعةةةة للمسسبةةةات الماليةةةة الاسةةةلامية نوعيةةةة صةةةكوك المشةةةاركة في معيارهةةةا الشةةةرعي ر ةةة  
في بةةةةةة   هةةةي و ئةةةق متبةةةاوية القيمةةةة يةةةت  اصةةةدارها لإسةةةتخدام سصةةةيلتها  1/6صةةةكوك الاسةةةتثمار( الفقةةةرة ر ةةة  -(71 

، أو اويةةةل نشةةةات علةةةى أسةةةاس عقةةةد مةةةن عقةةةود المشةةةاركة، ويصةةةبح المشةةةروع أو  إنشةةةاء مشةةةروع، أو تطةةةوير مشةةةروع  ةةةائ  
موجةةودات النشةةات ملكةةاً لحملةةة الصةةكوك في سةةدود سصصةةه ، وتةةدار صةةكوك المشةةاركة علةةى أسةةاس الشةةركة أو علةةى 

 أساس الم اربة، أو على أساس الوكالة بالإستثمار((.
 لصكوك المشاركة أنواع متعددة نذكر منها:المشاركة:  انواع صكوك -9-3
هةةي إمكانيةةة دخةةول المصةةدر بحصةةة معينةةة في رأس مةةال المشةةروع، وفةةر  البةةا ي صددكوك المشدداركة الدائمددة: -9-3-1

علةةى اةةكل صةةكوك للاكتتةةاب، سةةواءً كةةان تبةةي  المشةةروع وإدارتةةه للمصةةدر أو لحملةةة الصةةكوك أو لطةةرف هخةةر  لةةث 
 .3 دده الشركاء

وهةةةي الصةةةكوك المحةةةددة  ةةةدة زمنيةةةة، وتكةةةون اةةةترة زمنيةةةة تقديريةةةة صدددكوك المشددداركة المحدددد ة: )الملقتدددة(:  -9-3-5
متوسةةةطة لإمكانيةةةة انتهةةةاء المشةةةروع أو النشةةةات، كانتهةةةاء الموسةةة  أو الةةةدورة الصةةةناعية، وتكةةةون النهايةةةة رسةةةدى الصةةةور 

 :4التالية

                                                 
الاعمال اليمني ، صنعاء، لمهورية اليمن، في ، مسار المصارف الاسلامية اليمنية: الوا ع .....وتحدات المبتقبل، نادي رجال "ا ارة  ا ر الصكوك الاسلامية"، اارف نمد دوابة - 1

 8،ص:4373(مارس،47-43الفترة من  
  741،ص:4377، الطبعة الاولى، اليازوري للطباعة والنشر، الزر اء، عمان، الاردن،"ا اءةا الما: وآثارةا ر سوق الاوراق المالية–"المصارت الاسلامية سيدر يونل الموسوي،  -2
معهةةد العلةةةوم  ،الملتقةةى الةةدولي سةةول الا تصةةاد الإسةةلامي الوا ع....ورهةةانات المبةةتقبل ،" أ وات الدددي  وبدددائلها الشددراية ر الأسددواق الماليددة الإسددلامية" ،دنانبةةن ال ةةيف نمةةد عةة - 3

  77 :ص ،4377ايفري  41-41 ،جامعة غرداية ،الا تصادية والتجارية وعلوم التبي 
 11:ص ،مرجع  مرجع سابق " (5117-5112الإسلامية ر ت:وير التمويل الإسلام  وتحقيق التنمية الاقتصا ية  راسة الت ربة الماليزية )"  ور الصكوك ، بن  ايد الشية - 4
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رسلةةة تٌبْةةتَردٌَ  يمةةة الصةةكوك واةةق أ بةةات دوريةةة لا تةٌةسثر علةةى في هةةذه المصددكوك المشدداركة المسددت ة  لتدددريد:  -1°
 المشروع، مع صرف  يمة الأربا  المحققة لحامليها مما تبقى له من رصيد رأسمال الشركة الذي ا يبترد.

يقةةوم المصةةدر في  ايةةةة عمةةل المشةةروع المتفةةةق صددكوك المشدداركة المنتهيدددة  لتمليدد  دو المصدددر ر  ايدددة المدددة:  -5°
عليةه، رعةةادة اةةراء هةةذه الصةكوك مةةن سامليهةةا ببةةعرها الحقيقةي، وتكةةون هةةذه الحالةةة عنةد التصةةفية الإجباريةةة،   القيةةام 
 شروع سفر مةنج ( مةثلا، اعنةد  ايةة مشةروع الحفةر يقةوم المصةدر رعةادة التقيةي  الحقيقةي لةتلات ومختلةف التجهيةزات 

 ه يمتلك المصدر هذه الآلات والتجهيزات.المبتعملة، واسترداد أصحاب الصكوك لقيمتها، وعلي
 والشكل الآتي يشر  هيكلة وهلية صكوك المشاركة:

 (: الهيكلة الفنية والآلية لصكوك المشاركة الاسلامية 3-7الشكل رقم )
     الوَعْدٌ رعادة اراء الصكوك بعد انتهاء الأجل المحدد للصكوك  (8)                             

 
 (7) الربح إلى المبتثمر   الشريك( داع

 المصدر يصدر اهادة الصكوك على المشاركة في المشروع المشترك                           
                               (2)                        (9)                            (3) 

  
                                         

 6                                                                             ) 
    

 
                                                  

       (5)إسهام برأس المال                                                                      (7                      
                                                                                                                

 
 117المصدر: زيا  جلال الدماغ  الصكوك الإسلامية و ورةا ر التنمية الاقتصا ية  مرجع سابق  ص

 
 من خلال الشكل البابق يمكن ضبط أه  المراسل التي ار  ا هلية هيكلة صكوك للمشاركة على النحو التالي:

 عملية خلق اكرة المشروع أو النشات المراد المشاركة ايه؛ -1°
 تحويل ملكية الأصول والموجودات إلى الشركة ذات ال،رض الخاص؛ -5°
 عملية التصكيك للأصول: تصدر الشركة صكوك مشاركة تعادل  يمة الأصول والموجودات؛ -3°

 الطرفْالمصدر

 مشروع المشاركة 

 فكرةْالمشروع

طرفْالمستثمرونْ

 الشركاء

ةتكوي  رأر مال الشرك  

الوسيطْ

المالْ

 المصدر

ْالاكتتاب

 للشركاء

صكوكْ

 المشاركة
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 عملية الاكتتاب من فرف المبتثمرين في الصكوك المصدرة؛ -9°
 مجموع سصيلة عملية الاكتتاب الأموال لتوظيف لإنشاء المشروع وإدارته؛ -2°
 عملية تحويل سصيلة الاكتتاب إلى الجهة المصدرة الممثلة لمنشأة المشروع والمب ة له؛ -6°
 عملية توظيف الأموال المحصل عليها في المشروع المحدد واقا لعقد المشاركة؛ -7°
لةةى الشةةركاء واقةةا مةةا اتفةةق عليةةه, وفي سالةةة الخبةةارة يتحمةةل كةةل فةةرف خبةةارة نبةةبة إذا أنةةتج المشةةروع أرباسةةا ع -2°

 مباهمته في المشروع؛
 عملية داع سصيلة المشروع الجاهز للمبتثمرين  لة الصكوك؛ -4°
 صكوك الاجارة:-2
 تحديد مفهو  صكوك الإجارة: -2-1
 مسسبات المالية الإسلامية بأ ا:تعراها هيئة المحاسبة والمراجعة للتعري: صكوك الإجارة: -2-1-1

   و ئةةق متبةةاوية القيمةةة يصةةدرها مالةةك عةة  مةةسجرة أو عةة  موعةةود باسةةتئجارها، أو يصةةدرها وسةةيط مةةالي ينةةوب عةةن 
 .  1المالك، ب،رض بيعها واستفاء ثمنها من سصيلة الاكتتاب ايها، وتصبح الع  مملوكة لحملة الصكوك((

لصةكوك الإجةارة أنةواع عديةدة تةرتبط بنوعيةة العة  المةسجرة أهةي عقةارات أنواع صدكوك الإجدارة )الاسدتثمار(: -2-5
 مبنية، أو هلات أو وسائل نقل بواخر، فائرات....الخ.

 كما لصكوك الإجارة  الاستثمار( أنواع نذكرها:
تعراةه هيئةة المحاسةبة هيئةة المحاسةبة والمراجعةة و صكوك ملكية الموجدو ات )الأصدول الثانيدة( )الأايدان( المدلجرة:  -1°

الماليةةةة الإسةةةلامية بأ ةةةا:  وهي و ق متبةةةاوية القيمةةةة يصةةةدرها مالةةةك مةةةسجرة أو عةةة  موعةةةود باسةةةتئجارها، أو يصةةةدرها 
وسةةةيط مةةةالي ينةةةةوب عةةةن المالةةةك، ب،ةةةةرض بيعهةةةا و اسةةةةتفاء مةةةن سصةةةيلة الاكتتةةةةاب ايهةةةا، وتصةةةبح العةةةة  مملوكةةةة لحملةةةةة 

 .2الصكوك((
 صكوك ملكية المنا ع وة  أنواع: -5°
   و ئةةةق متبةةةاوية القيمةةةة يصةةةدرها مالةةةك عةةة  الأولوهةةةي نوعةةةان:  صدددكوك ملكيدددة مندددا ع الأايدددان الموجدددو ة: -أ

موجودة، بنفبه أو عن فريةق وسةيط مةالي، ب،ةرض إجةارة منااعهةا واسةتفاء أجر ةا مةن سصةيلة الاكتتةاب ايهةا، وتصةبح 
 .3((منفعة الع  مملوكة لحملة الصكوك

   و ئةةق متبةةاوية القيمةةة يصةةدرها مالةةك منفعةةة عةة  موجةةودة  مبةةتأجر(، بنفبةةه أو عةةن فريةةق وسةةيط مةةالي، والثدداي
 ب،رض إعادة إجار ا 

 
                                                 

1 - AAIOFI ،488:ص ،مرجع سابق ،صكوك الاستثمار"17المعايير الشراية: المعيار رقم " ،هيئة المحاسبة والمراجعة للمسسبات المالية الإسلامية 
 488:ص ،نفل المرجع - 2
 488:ص ،نفل المرجع - 3
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 .1واستيفاء أجر ا من سصيلة الاكتتاب ايها، وتصبح منفعة الع  مملوكة لحملة الصكوك((
  وهةةي و ئةةق متبةةاوية القيمةةة يةةت  إصةةدارها ب،ةةرض إجةةارة صددكوك ملكيددة منددا ع الأايددان الموصددو ة ر السمددة: -3°

أعيةةان موصةةواة في الذمةةة واسةةتيفاء الأجةةرة مةةن سصةةيلة الاكتتةةاب ايهةةا، وتصةةبح منفعةةة العةة  الموصةةواة في الذمةةة مملوكةةة 
 . 2 لة الصكوك((

ديم الخدمةةة    وهةي و ئةةق متبةةاوية القيمةةة ييةت  إصةةدارها ب،ةةرض تقةةصددكوك ملكيددة الخدددمات مدد   ددرت معددين:  -9°
مةةةن فةةةرف معةةة   كمنفعةةةة التعلةةةي  مةةةن جامعةةةة مبةةةماة( واسةةةتيفاء الأجةةةرة مةةةن سصةةةيلة الاكتتةةةاب ايهةةةا، وتصةةةبح تلةةةك 

 . 3الخدمات مملوكة لحملة الصكوك"
هةي و ئةق متبةاوية القيمةة يةت  إصةدارها ب،ةرض تقةديم  صكوك ملكيدة الخددمات مد   درت موصدوت ر السمدة:-2°

مة  كمنفعة التعلي  من جامعة يت  تحديد مواصفا ا دون تبميتها( واسةتيفاء الأجةرة الخدمة من مصدر موصوف في الذ
 من سصيلة الاكتتاب ايها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.

صةةندوق الاسةةتثمار هةةو عبةةارة عةةن عمليةةة اميةةع الأمةةوال عةةن فريةةق هليةةة إصةةدار صددكوك صددنا يق الاسددتثمار:  -6°
والاكتتةةاب ايهةةا،  ةةدف اسةةتثمارها في إسةةدى المجةةالات الاسةةتثمارية المحةةددة في نشةةرة فةةر  صةةكوك صةةناديق الاسةةتثمار 

الاكتتةةاب، وةةةا اسةةتخدامات متعةةددة في مختلةةف النشةةافات الا تصةةادية وتكةةون عمليةةة الإصةةدار ةةةذه الصةةناديق نةةددة 
  4الحج  المدة الزمنية.

 ارة الاسلامية على النحو التالي:الإجوالشكل الموالي يوضح اةيكلة الفنية والآلية لصكوك 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 488 :ص ،نفل المرجع - 1
 488:ص ،نفل المرجع - 2
 488:ص ،نفل المرجع - 3
 .18:ص ،مرجع سابق ،" ور الصكوك الإسلامية ر ت:وير التمويل الإسلام  وتحقيق التسمية الاقتصا ية" ،بن  ايد الشية - 4

 Special Purpose Vehicle: S.P.V  و
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 ارح الهيكلة الفنية والآلية لصكوك الإجارة الاسلامية (:9-7الشكل رقم )
 تصدر الشركة ذات ال،رض الخاص للمبتثمرين الصكوك                بيع الأصول للشركة ذات ال،رض الخاص

   (5)        (1) 
 

 عملية الاكتتاب
 مجموع سصيلة الاكتتاب للصكوك      مجموع سصيلة الاكتتاب للصكوك        

       (3)           (3) 
                                                                                                

  توجل الشركة الأصول للأصيل      توزيع أربا  الإجارة على المبتثمرين       
                                 (6)                                                                   (9) 

 داع الإجارة    
                                      (2) 

رعةةادة بيةةع  S.P.Vبعةةد إسةةتفاء المةةدة الزمنيةةة تقةةوم و                                                                  
 الأصول للأصل   

                                                                                                    1) 
 (      8إعادة اراء الأصول المباعة خلال اراء الصكوك عند تارية الاستحقاق                          

 .113الصكوك الإسلامية و ورةا ر تحقيق التنمية الاقتصا ية  مرجع سابق  ص المصدر:  جلال الدماغ  
 

 من خلال الشكل أعلاه يمكن أن نتتبع هلية هيكله صكوك الإجارة كالتالي:
 عملية إصدار صكوك الإجارة: يت  تحديد الجهة المصدرة والتي تتولى عملية التأج ؛-1°
الخةةةاص وعةةةادة تكةةةون موجةةةودة ومبةةةتقلة، للقيةةةام بعمليةةةة تحويةةةل ملكيةةةة تكةةةون الجهةةةة المصةةةدرة اةةةركة ذات ال،ةةةرض -5°

 ؛SPVالأصول المسجرة ةذه الشركة 
 إصدار صكوك الإجارة اثل سصة مشاعة في ملكية منااع الأصول نل التمويل؛-3°
اةراء الأصةول المةسجرة والةتي تعةود إلى الشةركة ذات  اثل عملية الاكتتةاب في صةكوك الإجةارة سصةيلة ثمةن  أمةوال(-9°

 ال،رض الخاص صاسبة الإصدار؛
 سصيلة الاكتتاب  أموال( ت،طي ثمن اراء الأصول التي ستسجر؛-2°
 تقوم الشركة ذات ال،رض الخاص بعملية تأج  الأصول المشترات؛-6°
 سداد أ بات الإجارة؛-7°

 الأصول

الجهةْ

 المصدرة

الشركةْذاتْ

الغرضْالخاصْ

S.P.V* 

نالمستثمرو  

صكوكْ

 الإجارة
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 وك؛استلام الأ بات المبتحقة من ديون الصك-2°
 :1يمكننا إلمال الأهمية الا تصادية لصكوك الإجارة في الآتيالأهمية الاقتصا ية لصكوك الإجارة:  -2-3
تتميز صكوك الإجارة بقابلية عملية التداول في سوق الأوراق المالية، كما تعتبر منخف ة المخةافر نبةبة إلى الأدوات -أ

 التقليدية؛
 المالي للمشاريع ال خمة؛ إمكانية استخدامها في عملية التمويل-إ
لصةةةكوك الإجةةةارة ميةةةزة التنةةةوع مةةةن سيةةةث المةةةدة الزمنيةةةة بةةة  المتوسةةةط والطويةةةل الأجةةةل، كمةةةا تعطةةةي إمكانيةةةة الةةةك -جدددد

 المشروع عند  اية العقد، كما اكن البنك المركزي من استعماةا في عمليات البوق المفتوسة؛
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 467, ص4377نمد سعيد نمد الرملاوي, " الأزمة الا تصادية المالية إنذار للرأسمالية ودعوة للشريعة الإسلامية", دار الفكر الجامعي, مصر,  - 1
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 الاسلامية الغير متداولةالصكوك الاستثمارية 

 تمهيد:
ةةةةلَ ْ  تتمثةةةةل ال،ةةةة   ابلةةةةة للتةةةةداول سةةةةلاميةالاسةةةةتثمارية الاصةةةةكوك النةةةةوع الثةةةةا  مةةةةن ال  ،في موجةةةةودات الةةةةديون مثةةةةل صةةةةكوك المرابحةةةةة والب 

 هليات عملها وهيكلتها والأهمية الا تصادية والمالية ةا على النحو التالي:من سيث ، وسنبحث ايها اعصْنَ ت  والاسْ 
 

 (: أنواع الصكوك الاستثمارية الإسلامية1-9الشكل رقم)
 
   
 
 

 

 صكوك المرابحة:-1
 تتميز صكوك المرابحة بالعديد من الخصائا نذكر منها: أهمية صكوك المرابحة: -1-1
 ؛ساجيا   على أساس الشريعة الإسلامية وإعطاء إمكانية للأاراد والمسسبات من ا تناء -التجارية –تحريك الدورة الا تصادية  -
 ؛إمكانية استثمار الأموال المودعة وتحقيق العائد المجزي له-
صةةكوك المرابحةةة تعمةةل علةةى تةةوا  التمويةةل الةةلازم لتحقيةةق متطلبةةات التنميةةة علةةى نطةةاق واسةةع, مةةا يجعلهةةا تقلةةا الحاجةةة إلى التمويةةل -

 ؛ ات تحقيق ديناميكية سركية للتنميةإذ يعد هذا الأخ  إسدى معو  ،الربوي بالفائدة
تعمل صكوك المرابحة علةى اويةل المتطلبةات الأساسةية لمختلةف القطاعةات مةن أدوات ضةرورية للصةناعة والزراعةة ومةن تةوا  كةل المةواد -

 ؛والمبتلزمات ال رورية للعملية الإنتاجية
 تبع خطوات إصدار صكوك المرابحة:تمن خلال الشكل أعلاه يمكننا 

عمليةةة تأسةةيل اةةركة ذات ال،ةةرض الخةةاص توكةةل إليهةةا ملكيةةة عقةةد المرابحةةة  ةةدف الحصةةول علةةى الأمةةوال اللازمةةة لتمويةةل مشةةروع -1°
 ؛المرابحة

 تت  عملية إصدار صكوك المرابحة بقيمة العقد للمرابحة الذي ات عملية تحويل ملكيته من الجهة المصدرة إلى الشركة ذات ال،رض -5°
 ؛وك المرابحة عن ملكية ب اعة المرابحةإذ اثل صك ،الخاص

 المبتثمرون الفعليون لب اعة المرابحة النااة عن توجيه الاكتتاب    يمة الصكوك المكت   ا أ ل من القيمة  ،يمثل  لة الصكوك -3°
 ؛الاسمية(

 ؛اميع سصيلة الاكتتاب النااة عن فر  المرابحة اثل ثمن اراء البلعة -9°
 ،ذات ال،رض الخاص بعملية الا تناء الفعلي لب اعة المرابحة   أي عمليةة التوظيةف الفعلةي للأمةوال في اةراء البةلعة( تعمل الشركة-2°

 ؛وبعدها يت  التصرف  ا رجراء عملية البيع بالشراء للبلعة والقيام بتحصيل ثمن البيع  ثمن الشراء+ ربح معلوم(
  ا مع الربح المعلوم بعد انتهاء العملية.عملية تبديد  يمة الصكوك عند هجل استحقا ه-6°
 صكوك السَّلَمْ:-5

لَمْ   المرابحة السَّ

داولالصكوكْالغيرْقابلةْللت  

اعالاستصن  
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 لصكوك الب لَْ  دور وأهمية ا تصادية نلخصها على النحو الآتي: الأهمية الاقتصا ية لصكوك السَّلَمْ:-5-1
 وبصورة خاصة عندما يتعلق الأمر ببعض المنتجات ال رورية لحياة  ،يعتبر إصدار صكوك الب لَْ  من مجالات عقود البيوع الآجلة-أ

وكةذا تبةةتخدم صةكوك الب ةلَْ  في اويةةل مختلةف المشةاريع الطا ويةةة ويةت  هةذا عةةن فريةق اويةل إنتةةاو  ،كمنةةتج القمةح  ،الأاةراد والمسسبةات
  ؛ة نددةب اعة أو خدمة تقوم الشركة على إنتاجها مع أن تت  عملية التبلي  بعد مدة زمني

تقةوم الجهةات  ،وعنةدما يةت  اسةتلامها  الوسةدات البةكينة( ،يبتفاد من صكوك الب ةلَْ  في عمليةة اويةل مختلةف المشةاريع البةكينة -إ
 ؛المصدرة للصكوك ببيعها على أ بات خلال مدة زمنية نددة

 وهذا  ،وجدت صكوك الب لَْ  كبديل إسلاميا ارعياو  ،تبند سندات الخزانة الحكومية على معدل سعر الفائدة الربوي المحرم ارعا -جد
إذ يعمةةل علةةى أساسةةها البنةةك المركةةزي باعتبةةاره مةةديرا  ،مةةن أجةةل ت،طيةةة الاستياجةةات ال ةةرورية العاجلةةة الةةتي يطلبهةةا الإنفةةاق الحكةةومي

والةةنفط ومشةةتقاته..... بكميةةات  ،لمحفلإةةة صةةكوك الب ةةلَْ  الإسةةلامية ويقةةوم بشةةراء مختلةةف أنةةواع الأصةةول مةةن منتجةةات زراعيةةة كةةالقمح
 ؛نددة وخصائا موصواة في و ت ندد في المبتقبل

 ؛ اية المبتهلك  المشتري( من إمكانية ارتفاع أسعار البلع - 
 ؛توا  ارصة مببقة للبائع لتبويق البلعة-ه
ت والمعةدات والمةواد الآلاطلبةات الانتةاو  بتةوا  مت ،يعمل على توا  التمويل الةلازم للحةرا  وأصةحاب المسسبةات الصة، ة المنتجةة-و

 ؛الأولية ومبتلزما ا( باعتبارها رأس مال سلَْ  مقابل ا تناء والحصول على المنتجات وإعادة تبويقها
 بع خطوات هلية صكوك الب لَْ  كالتالي:تمن خلال الشكل يمكن أن نت آلية ةيكلة صكوك السَّلَمْ:-5-5
 ؛الب لَْ  اركة ذات ال،رض الخاص تحوةا الأصول على أساس بناء عقد الب لَ ْ تسسل الجهة المصدرة لصكوك -1°
كما تقوم على إصدار صكوك تطر  للاكتتاب وتكون سصيلتها   ،تعمل الشركة ذات ال،رض الخاص على عملية تقيي  سلعة الب لَ ْ -5°

 ؛المالية هي ثمن اراء سلعة الب لَ ْ 
 ؛ ثابة اراء سلعة الب لَْ  بالنببة للمكتتب  ، التي تعدالب لَ ْ بعد الاكتتاب في صكوك -3°
 ؛تقوم الشركة ذات ال،رض الخاص بعملية تحصيل  يمة الاكتتاب-9°
الةثمن   َ لٌ ب ةبحيةث يةت  تَ  ،وهذا على أساس عقد الب لَ ْ  ،تقوم الشركة ذات ال،رض الخاص بتبلي  سصيلة الاكتتاب للجهة المصدرة-2°

 ؛بلعة بالشروت الموصواة والمقدار والك وتوا  ال
توظةف الأمةةوال بشةراء سةةلعة الب ةلَْ  الةةتي تقةوم علةةى بيعهةا الجهةةة المصةدرة لحملةةة صةكوك الب ةةلَْ  الةذين تنةةوب وتقةوم مقةةامه  الشةةركة -6°

 ؛ذات ال،رض الخاص
وسب  ما هو متفق عليه تعمةل هةذه الشةركة  ، ْ باعتبارها مديرا لصكوك الب لَ  ،تبتل  الشركة ذات ال،رض الخاص البلعة المطلوبة-7°

 ؛على بيع سلعة الب لَْ  والتصرف ايها نيابة على المكتتب   لملة الصكوك(
 ؛يي  البلعة مع الربح لحملة الصكوكقْ تت  عملية تةَ -2°
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  السَّلَمْ  لصكوك الهيكلة الفنية والآلية (: 2-7الشكل رقم )
                            (6)                                                (7) 

                                                                  
                                                                

                                                   (1)                                                                        (2)  
                                                   

               (2)                                                                              
                                                                                 (5)                                      (9) 

                               
                                                                                                    (3                                                                              ) 

 
محدد ات دصددار صدكوك الاسدتثمار الإسدلامية مد  ق دل منصمددات    لااتمدا  الدو: ا دد ل الد   المصددر: مد  داددا  ال احد 

   جامعة السو ان للعلو  والتكنولوجيا  كلية الدراسات العليا 5111 -1442الأامال:  راسة حالة الت ربة السو انية 
 .77:ص  5115  السو ان الخر و  

 :اع  نَ صْ تِ سْ لإِ صكوك ا -3
اكن صكوك الاستصناع مختلف المتعامل  الا تصادي  على تحريك عجلة مختلةف  الأهمية الاقتصا ية لصكوك الاستصناع: -3-1

بالنببة للحكومات  ،وذلك بالاستفادة منها على إيجاد مختلف المنتجات التي تقدم منااع خاصة وعامة للأاراد والحكومات ،الصناعات
أو العمةل علةةى اديةةد الأسةةافيل  ،اكنهةا مةةن تشةةييد الجامعةةات والمةدارس والمبتشةةفيات واديةةد وتطةةوير اةياكةل القاعديةةة للبةةنى التحتيةةة

 وهذا يت  عن فريةق الطلة  مةن اةيئةة المةديرة لصةكوك الاستصةناع بصةناعة هةذه الب ةاعة أو البةلعة ،والجوية للطائرات ،البحرية للبفن
ثمةن  داةعالبلعة بعد تصنيعها إلى الحكومات التي تعمل علةى  تبلي  على أن يت  ،على اكل ملموس أو خدمي لصالح  لة الصكوك

 .1أو داعة واسدة سب  فبيعة ونددات الاتفاق وهي الصيغ الأكثر تداولا في عاا الصكوك ،البلعة  تكلفة+ الربح( على أ بات
 الشكل الموالي يوضح هلية ومراسل اصدار صكوك الاستصناع: دصدار صكوك الاستصناع: آلية ومراحل -3-5

 دصدار صكوك الاستصناع  (: آلية ومراحل 6-9رقم) الشكل
 

                                                                  (3) 
            (6)                                                                                                                  

                                                                    
 

             (7)                 (9(                  )2(        )5(                                                 )1) 
                                                                                                                        

 
                                                 

 8:ص  مرجع سابق  "الصكوك المالية وأنوااها، يوسف سبن يوسف - 1

لَمْ   صكوكْالسَّ

الجهةْ

 المصدرةْ

لَمْ   سلعةْالسَّ

السَّلَمْ حملةْصكوكْ  

 الشركةْذاتْالغرضْالخاص

 الصانعْ)المقاول(

 صكوكْالاستصناع

 حملةْالصكوك
 الشركةْذاتْالغرضْالخاص

 الجهةْالمصدرة



 تقنيات الصكوك الإسلامية: رابعالمحور ال الجزء الاول: المحاضرة السابعة:
 الغير قابلة للتداول المتداولةالصكوك الاستثمارية الإسلامية  
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 المصدر: ب  الضي: محمد ادنان  "الاستثمار ر سوق الاوراق المالية" مسكرة ماجستير منشورة  تخصص نقو  ومالية  
 142  ص:5112قسم العلو  الاقتصا ية  كلية الاقتصا   جامعة محمد خيضر  بسكرة  الجزائر  

 ميكانزيمات صكوك الاستصناع كالتالي:و نتبع خطوات  أعلاه من الشكل
 ؛عملية إبرام عقد الاستصناع ما ب  المقاول والجهة المصدرة على البلعة الموصواة-1°
 ؛الشركة ذات ال،رض الخاص تشتري المصنوع من الجهة المصدرة للصكوك-5°
 نقوم بعملية اصدار صكوك الاستصناع بقيمة العقد من أجل تحصيل البيولة اللازمة ب،رض اويل المشروع؛-3°
 وك الاستصناع، واثل سصيلة الاكتتاب تكلفة المصنوع، ويعتبر  لة الصكوك ه  المشترون الفعليون للمصنوع؛الاكتتاب في صك-9°
 تداع سصيلة الاكتتاب للجهة المصدرة لصكوك الاستصناع رعتبارها المصنع والبائع للمنتوو المصنع؛-2°
 ؛عملية التقيي  المالي للمصنع-6°
المصةنوع، مةن خةلال داةع الأ بةات اللازمةة لةذلك الى ان تبةتوفي  يمةة المصةنوع وأرباسةه، كمةا  تشتري الشركة ذات ال،رض الخةاص-7°

 تعمل على أداء سقوق  لة  الصكوك بعد بيع المصنوع ووجود أربا ( مقابل أخذ جزء من الأربا  كعمولة لخدما ا المقدمة للعملية؛
 
 

 


