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   ،يميلإقسم التمويل والمصارف، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة مصراتة: i.bazina@eps.misuratau.edu.ly   

                                     ليبيافي  التنمية مشروعات تمويل في الإسلامية الصكوك استخدامإمكانية 
 (الإسلامية الإجارة صكوك باستخدام الحرة المنطقة بشركة الصويا أعلاف مصنعمشروع  لتمويل ةمقترححالة دراسية )

  منى محمد الشيبانيو     عيسى يوسف بازينة     

 ملخص
 التنميدددة مشدددرو ا  تمويدددل  ددد  الإسدددةمية الماليدددة الهندسدددة جدددا نت  م   اسدددتمدام إمكانيدددة حدددول مقتدددر  تقدددديم إلددد  الدراسدددة هدددد  

 مصددن  مشددرو  تمويددل  دد  اسددتمدام  يمكددل الإسددةمية، الإجددار  لصددكوم منددت  تطددويرمحاولتهددا ، وذلددم مددل مددةل الاقتصددادية
وتصدف ، الإصددارتبديل هيكليدة  الاكتتدا  نشدر تصدور مبدد   ل إ دادم   ،مصراتةمدينة ب الحر  المنطقة بشركة الصويا  ةفأ

 .الماصة بالصكوم والتداول الاكتتا  إجراءا  وتوضح ،التصكيم  ملية مراحلأطراف و 

 ،(Deduction& Induction) والاسددتقراء نباطالاسددت بماصدديت  ،(Case Study) الحالددة دراسددة مددنه  الدراسددة اسددتمدم 
       لمنطقددددةالشددددركة  التدددداب الأ ددددةف  مصددددن  مشددددرو  تمويددددل  دددد  الإسددددةمية الإجددددار  صددددكوم اسددددتمدام إمكانيددددة إلدددد  وتوصددددل 

 إلدد  ل(ي)المسددترمر  الصددكوم حملددة مددل المددرجر  الأصددول ملكيددةانتقددال  التدددريج  يددتم مددل مددةل  مليددة الإط دداء بحيدد  الحددر ،
    الإجدددار  صدددكوم مندددت  بتطبيددد  الحدددر  المنطقدددة شدددركة الدراسدددة أوصددد   قدددد و ليددد ، (الحدددر  المنطقدددة شدددركة) الشدددركة المنشددد ة

 الممتصددة الجهددا  قيددام ضددرور ب الدراسددة كمددا أوصدد  ،مصددن  الصددويا مشددرو  تمويددلل - المقتددر   دد  هددذا الدراسددة - الإسددةمية
 شددر ية كددوادر وا  ددداد ،بليبيددا الإسددةمية لصددكوما الضددوابط والإرشددادا  التدد  تسددا د  لدد  إنجددا   مليددا المزيددد مددل بإصدددار 

 .وتداولها الصكوم إصدار  مليا   ل  مرهلة للإشراف

      القدددانول الصددكوم، إصدددار هيكليددة ،الإصدددارنشددر   ،الإجددار  صددكوم الصددكوم الإسددةمية، الماليددة، الهندسددة الكلمااات الدالااة 
 .الصكوم بشأل 2016 لسنة( 4) رقم

 قدمةم  -1

 المعاصددر  صددياهتها  دد  الإسددةمية الماليددة الصددنا ة شددهد  لقددد
 الاسددددددتجابة  لدددددد  وقدددددددرتها  ا ليتهددددددا  كسدددددد  جوهريددددددة تحددددددو لا 
تملد   أل مدةل مسديرتها القصدير  واستطا   الممتل ة؛ يا للتحد  

 السددددو مرسسدددا   قدددادر   لددد  منا سدددةمرسسدددا  ماليدددة إسدددةمية 
 لعددددد القياسددد  التوسددد  لةنتبددداا تدددا  مل    كدددالوقدددد  التقليدددد ، المدددال 

 الإسدددةمية الددددول مدددل الكريدددر  ددد  الإسدددةمية الماليدددة المرسسدددا 
 ومعددلا  أصدولها  د  مطدردا   نموا   شهد  حي  الإسةمية، وهير

 قددم  الت  الإسةمية المالية الهندسة ظهور بعد ماصة ،أرباحها
 الشددددريعة لضددددوابط ماضدددعة ومنتجدددا  اسددددترمارية وتمويليددددة أدوا   

 المسددددددترمريل وتطلعددددددا  رهبددددددا  تلبدددددد  أل تسددددددتطي  الإسددددددةمية،
 (. 2014) بدالح ، وبن   امر،  ليلوالمتمو  

 أدوا   لددددد  الماضدددددييل العقدددددديل مدددددةلللطلددددد  المتزايدددددد   ونظدددددرا  
مددددددددل قبددددددددل المرسسددددددددا  الدوليددددددددة  الإسددددددددةم  التمويددددددددل منتجددددددددا و 

 بعدددددد ء سدددددديلق  الددددددذ  الأمددددددر ،والحكومددددددا  ومنظمددددددا  الأ مددددددال
 مددةل مدل تلبيتهددا الإسدةمية الماليددة الهندسدة تتددول  التد  المتطلبدا 
 السدو  وأدوا  آليدا  مد  تنسدجم التد  المنتجدا  مدل للعديد ابتكارها
 مد  وتتسد  جوانبهدا، كدل  د  الشدر ية الأحكدام م  وتنضبط المال ،
 ممدددددا السددددا د، الاقتصدددداد  النظددددام مددددد  وتتكيددددف واللددددوا ح، القددددوانيل
 لددددتدوا  جيدددددا   بدددددية   تكددددول أل  لدددد  المنا سددددة ميددددز  لهددددا يضدددديف
 للمسدترمريل والربحيدة الأمدال حيد  مدل السو     المتداولة التقليدية
 (.2012  ضل،) سواء حد    ل  ليلوالمتمو  

 طددور  بددأل الإقبددال هددذا الإسددةمية الماليددة الهندسددة اسددترمر  وبهددذا
 الاكت ددداء مدددل وانتقلددد  ،سددداهم   ددد  د دددم حصدددتها السدددوقية أدوا 
 منتجدا  إلد  المدداينا   قدود  لد  القا مة المالية المنتجا  بهندسة
الابتكدددارا   بعددددها  وتوالددد  المدددال، رأس  ددد  المشددداركة  لددد  قا مدددة

 بديل تجمد  أدوا  مبتكدر طدور   أل إل  الصيغ هذا    التحديرا و 
  دددد  الشددددر ية الضددددوابط مدددد  تماشدددد تو ، والددددديل الملكيددددة مصددددا  

 الأورا  تنتهجهدددا التددد  تلدددم تشدددب  إداريدددة بدددإجراءا  مراحلهدددا، جميددد 
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  اصددددطلح  لدددد  تسددددميتها بالصددددكوم الإسددددةمية، التقليديددددة، الماليددددة
 بالمرونددة سددابقاتها  ددل تت ددو  أل اسددتطا   بددل ، حسدد  ذلددم لدديس

 بدددددورها للقيددددام وتوظي هددددا العاطلددددة المدددددمرا  تعب ددددة  لدددد  وقدددددرتها
 .(2009)الجورية،  التنمو 

 المهنيدديل قبددل مددل كبيددر باهتمددام الإسددةمية الصددكوم  يددحظ وقددد
 التدد  والأبحددا  الدراسددا  مددةل مددل سددواء حددد    لدد  والأكدداديمييل

 المهمددة الدراسددا  بدديل ومددل والشددر  ، الاقتصدداد  جانبهددا تناولدد 
 التدددد ( 2014) ددددامر وبندددد  الحدددد   بددددد دراسددددة المجددددال هددددذا  دددد 

 الاقتصدددددداد  النمددددددو  دددددد  للصددددددكوم ال عددددددال الدددددددور إلدددددد  أشددددددار 
  دددد  الذهبيددددة، والصددددكوم المتناقصددددة المشدددداركة صدددديغ باسددددتمدام

 التدد ( 2010) قنطقجدد  ودراسددة التحتيددة، البنيددة مشددرو ا  تمويدل
 تمكددل  اليددة بمرونددة تتمتدد  الإسددةمية الصددكوم أل إلدد  توصددل 

 وجددود إلدد  بالإضددا ة الاقتصددادية، الجواندد  جميدد   دد  اسددتمدامها
 والاجتما يددددددة الاقتصددددددادية التنميددددددة مشددددددرو ا  لتمويددددددل مسدددددداحة
 مليدددددا  التصدددددكيم  لالاسدددددت اد  مددددد مدددددةل مدددددل ال قدددددر ومكا حدددددة
أهميددة وجدددار  تشددير إلدد   التدد  الدراسددا  مددل وهيرهددا ،الإسددةم 

 .التنمية مشرو ا     تمويل لصكوم الإسةميةا

  الدراسة مشكلة  -2

 الددول لاقتصداديا  بالنسدبةبالغدة  أهمية التنمية مشرو ا  تمرل
  لد  وتعمدل ،الأمدوال لدرروس جيدد  اسدترمارية  در  رتو   ه 

 وجددد  الدددذ الاقتصدددادية، الددددور  وتنشددديط البطالدددة نسدددبة تم دددي 
وماصة  د  الددول  -وتحسينها بتطويرها والاهتمام  ليها التركيز
 .التنميةد    جلة     تساهم يجعلها بما -النامية

  د  الددول الناميدة إل مل أهم قضايا تطوير مشدرو ا  التنميدة 
وي در  سدو  البنددوم  .هدو كي يدة الحصدول  لد  التمويددل الدةزم

 لدددد  حجددددم التمويددددل  ، وتكدددداليف هيددددر تنا سدددديةقيددددودا  ا تباطيددددة
   ظل  اسيم لا والمبالغ الت  يمكل تمويلها لمشرو ا  التنمية،

 د  يهددا النمددوذم المسددتند  لدد  البنددوماحتكاريددة يتسددي   تمويليددة بي ددة
مدد  هيددا  شددب  كامددل لدددور الأسددوا  الماليددة  دد   سددو  التمويددل،
 بالإضددددا ة إلدددد  العديددددد مددددل المشدددداكل الأمددددر  تمويددددل التنميددددة،
المعوقا  هيرها مل و  ة التمويل البنك ،يومحدود كنق  السيولة

التدد  يعددان  منهددا السددو  المصددر ية التقليديددة  دد  تددو ير التمويددل 
  الةزم لمشرو ا  التنمية.

 أدوا هدذا مدا د د  بددالكرير مدل الددول الناميددة إلد  الاتجداا نحددو و 
مكانيددة الاسددت اد  منهددا  دد  تمويددل التنميددة، الإسددةم  التمويددل  وا 

 الإسددةمية الصددكوم صددو رت  الددذ العددالم   لتنددا ساماصددة بعددد 
بعددد الأزمددة  التقليديددة الماليددة الأدوا  أداء انم ددا  مدد  ،مددرمرا  

ومدددددا صددددداحب  مدددددل ارت دددددا   ددددد   ،2008الماليدددددة العالميدددددة  دددددام 
 الهندسددة الماليددة الإسددةمية لأدوا  ومنتجددا  توظيددفمرشددرا  ال

، )الحنيطددددددد  الممتل دددددددة القطا دددددددا   ددددددد  الأمدددددددوال رروسنحدددددددو 
2013). 
 ظدل  د  الاقتصداد  للرقد  تسدع  أل -كدولة ناميدة -بليبيا والجدير

          إسددددددةمية صددددددكوم إصدددددددار بتبندددددد  الإسددددددةمية الماليددددددة الصددددددنا ة
 -الصددكومبشددأل  2016لسدنة  4 بعددد صددور القددانول رقددم ماصدة   -

 مدددد  وتنسددددجم ا  التنمويددددة،المشددددرو  طبيعددددة مدددد  تتماشدددد  بهيكليددددة
  دددد  التمويددددل أدوا  مدددد  بإصدددددارها وتتسدددد  الليبيددددة، البي ددددة ظددددروف
 ونو يدددة كميدددة إضدددا ة مددل تحدرددد  بمدددا وذلددم الليبددد ، المدددال  السددو 
 الأورا  سددددو  رسددددملة إلدددد  يددددرد  ممددددا الماليددددة الأورا  مددددل جديددددد 
 الماليددددة ال ددددوا   واسددددتغةل  يهددددا، المتعددددامليل  دددددد وزيدددداد  الماليددددة

 مدل الدراسدة مشدكلةتوضديح  يمكدل سدب  مدا ضوء و   للمسترمريل،
 :التال  السرال مةل

 مشااروعات تموياال فااي الإساالامية الصااكوك اسااتخدام يمكاا  هاال
 ؟في ليبيا التنمية
 :التالية ال ر ية الأس لة الر يس  السرال هذا مل ويت ر 

التنمدو  لةقتصداد  هل يمكل أل تمدم الصكوم الإسةمية الدور .1
 الليب ؟

بمددددا لصددددكوم الإسددددةمية اهياكددددل  تصددددميم وتطددددويرهددددل يمكددددل  .2
    ليبيا؟ الاحتياجا  التنموية للمشاري  الصنا يةيتةءم و 

بشدددأل  2016( لسدددنة 4الاسدددت اد  مدددل القدددانول رقدددم )هدددل يمكدددل  .3
 الإصددددارر مبدددد   لنشدددر  و   ددد  إ دددداد تصددد الإسدددةمية الصدددكوم
 الأورا  سدددو ب والتدددداول لةكتتدددا  اوطرحهددد بالصدددكومالماصدددة 
 الليب ؟ المالية

   الدراسةأهداف  -3

 اسدتمدام إمكانية حول تمويل  مقتر  تقديم إل  الدراسة تهدف هذا
 دد  و ،  د  ليبيددا التنميددة مشددرو ا  تمويدل  دد  الإسددةمية الصدكوم
 الأحكدددام مدد  ويتسدد  ينسددجم إسدددةم  مددال  منددت  تقددديم هدداتمحاول
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 وسدديتم وحاجيتهددا، الماليددة الوسدداطة طبيعددة مدد  ويددتةءم الشددر ية،
 إسددةمية صددكوم لإصدددار مناسددبة هيكليددة وضدد  مددةل مددل ذلددم
 أحدددد لتمويدددل الةزمدددة الماليدددة المدددوارد تدددو يرف دبهددد للتدددداول قابلدددة

، التابعة لشركة المنطقة الحر  بمدينة مصدراتة الجديد  مشرو ا ال
 الحد ،  بدد دراسدة منهدا  -الدراسدا  مل العديد نتا   أشار حي  
 مددل كددأدا  تمويددل الصددكوم اسددتمدام بددأل     - (2014)  ددامر وبندد 
 ،الحكدددددوم  التمويدددددل قصدددددورل العدددددةم المناسددددد  يضددددد  أل شدددددأن 

  دددد  والمسددددا د  المنشددددود ، الاقتصددددادية التنميددددة تحقيدددد بالتددددال  و 
 .ة الإسةميةالمالي السو  تطوير

   الدراسة ميةأه  -4

 الأهميدة، هايدة  د  موضدو ا   تتناول كونها مل الدراسة أهمية تنب 
 النظدام  د  الحديردة التطدورا  أبدرز مدل الصدكوم سدو  يعدد حي 
 مددل أساسددا   تنبدد  الدراسددة هددذا  أهميددة وبالتددال  الإسددةم ، المددال 
 أدا  با تبارهدددا بهدددا، التعامدددل و لسددد ة ،الإسدددةمية الصدددكوم أهميدددة
  -سدددابقةال التجدددار  ضدددمل -وقددددرتها جددددارتها  دددل برهنددد  جديدددد 
 الإسدةمية الددول مدل  ددد  د  الاقتصدادية المشرو ا  تمويل   

 الأولدد  كونهددا مددل الدراسددة هددذا أهميددة تنبدد  كمددا الإسددةمية، وهيددر
حدول  تمدويل  مقتدر  ميتقددتقدوم  لد   التد ( البداحريل  لم حس ب)

 المشددددرو ا  تمويددددل  دددد  الإسددددةمية الصددددكوم اسددددتمدامإمكانيددددة 

 دد   جاندد  آمددر  ددإل النمددوذم المقتددر  ومددل ليبيددا،  دد  الاقتصددادية
 المهتمددديل لكدددل منهجدددا  تطبيقيدددا   يقددددم مدددل المتوقددد  أل الدراسدددةهدددذا 

مكانيددددة الإسددددةم  التمويددددل لأدوا  والتطددددوير الابتكددددار  بمجددددال  وا 
 .الاقتصادية التنمية د م    توظي ها

  هياكل الصكوك   -5

 لدد  العقددود  الإسددةمية تعتمددد التصددني ا  الأكرددر شدديو ا  للصددكوم
 ،البيدد  بددرمل آجدل، والمرابحددة، والسددلم ؛الشدر ية، وتشددمل هددذا العقدود

والمضددددداربة، والوكالددددة، مددددد  الأمدددددذ بعددددديل  ،والاستصددددنا ، والإجدددددار 
أل هددذا العقددود ليسدد  ماصددة بسددو  الصددكوم، بددل يمكددل  الا تبددار

دار  الأصدددددول، لإالصدددددير ة امجدددددالا  اسدددددتمدامها  ددددد   سدددددةمية، وا 
 ليمندد  مدد مددا  ددة يوجدددومددل وجهددة نظددر الشددريعة،  .والسددو  النقددد 

اسددتمدام جميدد  العقددود الشددر ية  دد  هيكليددة الصددكوم دول ت ضدديل 
امتيدددار ندددو  العقدددد الشدددر   مدددل قبدددل   دددإل  قدددد  لددد  آمدددر، لدددذلم

 وامدل أمدر  إلد    لد     هيكلية ص قة الصكوم يعتمدد رالمصد  
الأهدددددداف  ؛جانددددد  متطلبدددددا  الشدددددريعة، ومدددددل بددددديل هدددددذا العوامدددددل

 و  الدديل لدد  الشدركةومسدت ،وتوا ر الأصول ،رصد  الاقتصادية للم  
ة لططددار القددانون  للسددلإصدددر، واوالتصددنيف الا تمددان  للم   ة،الم نشدد 

 .(ISRA, 2011) ة للهيكليالقضا ية، والآرار الضريب

  
 

 

 

 

 

 

 
 .( تصنيف الصكوك حسب العقود الشرعية المبنية عليها1شكل )

 (Securities Commission Malaysia, 2009)المصدر  
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      رصدددد  بحسددد  ندددو  الم  الإسدددةمية كمدددا يمكدددل تصدددنيف الصدددكوم 
      التحويددددل أو أو بحسدددد  قابليتهددددا للتبددددديل ،شددددركا ، حكومددددا ( )
 نددددد وقددددو   تحويددددل الصددددكوم إلدددد  أسددددهم  نددددد الاسددددتحقا ، أو )

معدا   يتم ربدط أداتديل  مررر (، والصكوم المترابطة )  أحدا  أمر 
 ،لا يمكددل تددداول واحددد  منهددا بشددكل من صددل(، والصددكوم التابعددة

و دددد  مرددددل هددددذا التصددددني ا   إندددد   .وصددددكوم تمويددددل المشددددرو ا 
يمكدددددل اسدددددتمدام  دددددد   قدددددود شدددددر ية تحددددد  أ  ندددددو  مدددددل هدددددذا 

 الصكوم.
وبالإضا ة إل  هذا التصدني ا   دإل الصدكوم بهياكلهدا الممتل دة 

أو مبنيدددددة  لدددددد   ؛ا أدوا  مد ومدددددةتصدددددنف  مومدددددا   لددددد  أنهدددددد
الأصدددددول بددددددلا  مدددددل   لددددد  اسدددددتمدام قا مدددددةالأصدددددول بصددددد تها 

القرو   د  هيكلدة صد قة التوريد ، ولكدل يظدل هندام  در  بديل 
والصكوم المد ومة بالأصول،  ،الصكوم المبنية  ل  الأصول

هددددذا الت ريدددد  باهتمددددام متزايددددد  دددد  الآونددددة الأميددددر ،   وقددددد حظدددد
 سددددو  الصددددكوم التدددد  لاحظهدددداالتعرددددر  مصوصددددا  بعددددد حددددالا 

(ISRA, 2011). 

الصددكوم المد ومددة بالأصددول بعدددم أحقيددة حاملهددا الرجددو   وتتميددز
هددددد   الصددددكومتعتبددددر أصددددول  و دددد  هددددذا الحالددددة، الم نشدددد إلدددد  
الوحيدددددد لمددددددد و ا  الدددددربح ورأس المددددددال، ويدددددتم تحديددددددد  صددددددرالم  

مماطر الا تمال لهذا النو  مل الصكوم مل مدةل تقددير الجدود  
تعتمدددد   ددداد  مدددا  قدددط، والتددد  محدددل التصدددكيم تصدددوللالا تمانيدددة 

لتصدل، و د  بعد  الحدالا  قيمتد   مقددار التدد قا  النقديدة   ل
سدددتطي  حملدددة لا ي و ددد  كدددل الأحدددوال ،المتوقعدددة  ندددد الاسدددتحقا 
إلدد   الرجددو وصددياهتها القانونيددة مددل  ،الصددكوم و دد  هددذا الهيكلددة

 دددإل حملدددة   ن سدد الوقددد  (، ولكدددل و دد الم نشدد ) صدداح  الأصدددل
، ومدل بينهدا مدا يتعلد  يتجنبول بع  المماطر الماليدةسالصكوم 

يجد  أل  و د  هدذا الحالدة، الم نش بترتبط مباشر   بالمماطر الت 
الصكوم المد ومة بالأصول  ل   ناصر التوريد   هيكلية تشمل

ن   لدددد   صددددل المطددددر الا تمددددان  للصددددكوم تددددالأساسددددية التدددد  
مطدددددر  ، وأل يقتصددددرةالم نشددددد الشددددركة ال  ددددل مطدددددر بشددددكل  ع ددددد
  قددددط  لدددد  المطددددر الا تمددددان  المددددرتبط بددددأداء الأصددددول الصددددكوم

(Mseddi and Naifar, 2013). 

 

لصددددددكوم المد ومددددددة و ليدددددد  يمكددددددل القددددددول أل المسددددددترمريل  دددددد  ا
 بالأصددول يتمتعددول بنددو  مددل الضددمال أو الامتيدداز  دد  الاسددتحواذ

الددا نيل  وضد   ل  الأصول، وبالتال   هم    وضد  أ ضدل مدل
أو إ ةسددد   ،صدددرل، و دد  مرددل حدددالا  تعرددر الم  ممددل هيددر ضدددا

يحدد  لحددامل  الصددكوم اسددترداد أمددوالهم مددل مددةل السدديطر   لدد  
التصددد ية، ويتطلددد  تمتددد  حدددامل   ةالأصدددول والحصدددول  لددد  قيمددد

التوريدد  بيعددا  حقيقيددا   أل تتضددمل  ناصددر الحقددو  االصددكوم بهددذ
جدراءا  لإصدر، م  تو ر التصل، و صل   ل مطر إ ةس الم  

 .حقو هذا الالت  تضمل  القانونية

أمددا  يمددا يمدد  الصددكوم المبنيددة  لدد  الأصددول  يكددول الأصددل 
ولددديس بهددددف أل يكدددول ،  قدددط حاضدددرا  لغدددر  الالتدددزام بالشدددريعة

مصدددرا  لمددد و ا  الددربح ورأس المددال، ولهددذا  دداد  مددا يركددز تقيدديم 
ممدددداطر ا تمددددال هددددذا الأصددددول  لدددد  الجهددددة التدددد  تلتددددزم بإط دددداء 

  دد  بعدد  الحددالا و صدددر ، الصددكوم، وتتمرددل هالبددا  بالشددركة الم  
تعهدددد ال، أو الضدددامل، أو المسدددتأجر مدددل مدددةل الم نشددد  قدددد تكدددول

 كدولوتالحالة يكدول تحليدل الأصدل أمدرا  رانويدا ،  بالشراء، و   هذا
العامدددل المدددررر  ددد  الحكدددم  لددد  هددد   صددددرالجددددار  الا تمانيدددة للم  

  .(ISRA, 2011) الجود  الا تمانية للصكوم وتصني ها

 الم نشد وتتم  ملية هيكلة الصكوم المبنية  ل  الأصول بتعهد 
، أو  نددددد وقددددو  ها نددددد اسددددتحقاق ردصددددبشددددراء الأصددددول مددددل الم  

حد  محدد مسبقا  بسعر يساو  المبلغ الأصدل  لحجدم التمويدل، 
تكددددول القيمددددة السددددوقية  (بإ دددداد  الشددددراء)و دددد  ظددددل هددددذا التعهددددد 

الحقيقيدددددة لتصدددددل )مح ظدددددة الأصدددددول( هيدددددر مدددددررر   ددددد  قيمدددددة 
لدوم مسدبقا ، ويسداو  عالصكوم، با تبار أل مبلغ إ اد  الشدراء م

هدددذا الحالدددة لا يتمتددد  حملدددة مردددل التمويدددل الأصدددل ، و ددد   مبلدددغ
   الصددددكوم بددددأ  حقددددو  ماصددددة  لدددد  الأصددددول محددددل التوريدددد ،

، وقدرتد  للم نش كليا   ل  الجدار  الا تمانية ويعتمد المسترمرول 
مل مصادرا الداملية، أو  دل طريد  إ داد  الممولة  ل  السداد 

ل بالالتزام بإ اد  الشراء  إ الم نش التمويل، و   حالة  دم قدر  
حدامل  الصددكوم سيصددبحول  دد  وضدد  أكرددر سددوء مقارنددة ببقيددة 

دا نيل مدل هيدر ضدامل(، وهدو الدحالدة  يشب الدا نيل )   وض  
تعهددد بالشددراء بالالتزامددا  الأمددر  هيددر المددا يركددد أهميددة مسدداوا  

  (.Mseddi and Naifar, 2013) للم نش المضمونة 
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   الصكوك لإصدارالعملية  والتجارب السابقة الدراسات -6

  السابقة الدراسات 6-1

ل الإسدةمية الصدكوم بموضدو  المتعلقة الدراسا  دتتعد  كدال وا 
 دول للصدكوم الشدر   التأصديل اهتم بدراسة جان  قد معظمها
 الاقتصدددددادية التنميدددددة تحقيددددد نحدددددو  آليدددددة توظي هدددددا إلددددد  التطدددددر 

 يضدددددم  دددددر  تقدددددديم ولغدددددر  ذلدددددم؛ مدددددل وبدددددالرهم المنشدددددود ،
  د  المدو  إل  يقودنا لا وبشكل بالموضو ، المتعلقة دبيا الأ

 اسدددددتعرا   لددددد  ستقتصددددر الدراسدددددة  ددددإل الشدددددر ية، الت اصدددديل
 :التالية الدراسا 

 الضددددوابط أهميددددة بيددددال تناولدددد  التدددد ( 2009) الجوريددددة دراسددددة
 تددأرير ورصددد ،الصددكوم الإسددةمية  مليددا  ت عيددل  دد  الشددر ية

 الدراسدددة اتبعددد  .الاقتصدددادية التنميدددة  لددد الصدددكوم إصددددارا  
 أل إلدددد  وملصدددد  ،والاسددددتقراء الوصدددف بدددديل ممزوجددددة منهجيدددة
 أحكدام  و  تمردل أدوا  ماليدة مهيكلدة بمدا يتوا د  الاسدترمار صكوم
 الأدوا  الماليدددة  دددلشدددر يا   بددددية   وتعتبدددر الإسدددةمية، الشدددريعة
 مددددل مدددددةل اسددددتقرا ها لدددددبع  كمدددددا أشددددار  الدراسدددددة التقليديددددة،
تتميدز بمروندة  وا أد أنهداب الصكوم لإصدارا  مليةالع التجار 
 ،التحتيدددددددة البنيدددددددة مشددددددرو ا  تمويدددددددللاسدددددددتمدامها  دددددد   كا يددددددة

 تطدددويربزيددداد  الاهتمدددام ب الدراسدددة أوصددد و  التنميدددة، ومشدددرو ا 
لاسددددتقطا  ال ددددوا   النقديددددة مددددل  التصددددكيم الإسددددةم  آليددددا 

التنميددددددددة نحددددددددو شددددددددريحة واسددددددددعة مددددددددل المسددددددددترمريل وتوظي هددددددددا 
 .الاقتصادية

 الماليددة الأزمددة أرددر امتبددار إلدد ( 2009) أبددوبكر دراسددة وهددد  
 الصددددكوم تددددداول  لدددد  2008 ددددام  دددد  التدددد  حدددددر   العالميددددة
 الممدداطر حجددم وتقددير ،العالميددة الماليددة الأسدوا   دد  الإسدةمية
 .بها المتعلقة
 تددددأررا   أقددددل كاندددد  الإسددددةمية الصددددكوم أل إلدددد  النتددددا   أشددددار 
 إقبدددال زيددداد   ليددد  ترتددد  الدددذ  الأمدددر العالميدددة، الماليدددة بالأزمدددة

 لدددد  حددددد  الغددددر  لو المسددددترمر ، و التقليديددددة الماليددددة المرسسددددا 
وذلددم مددل أجددل  الإسددةمية الماليددة التعامددل بددالأدوا  نحددوسددواء 
  تعرضد التد  ال ادحدة للمسدا ر وتجنبا   ،العوا د المطلوبة تحقي 
 أشددار  كمددا الماليددة، الأزمددة مددةل الأدوا  الماليددة التقليديددة لهددا
  ددد  تركدددز  قدددد الإسدددةمية الصدددكوم إصددددارا  معظدددم أل إلددد 

 الدراسددددددة وأوصدددددد  المليجدددددد ، التعدددددداول مجلددددددس ودول ماليزيددددددا
 بمدددددا وتطويرهدددددا الإسدددددةمية الصدددددكوم كدددددلاهي مراجعدددددة بضدددددرور 
 .وتحجيمها المماطر مواجهة    صةبة أكرر يجعلها
 لمعالجددددة آليددددا  لوضدددد  هددددد    قددددد (2010) دوابدددد  دراسددددة أمددددا

 الماليددة الهندسددة أدوا   لدد  ا  دا تمدا الإسددةمية الصددكوم ممداطر
 الاسدددددتنباط،و  ءالاسدددددتقرا مدددددنه  الدراسدددددة واسدددددتمدم  الإسدددددةمية،

 المشدتقا   ل  تعتمد الت  التحوط أدوا  أل إل  نتا جها وأشار 
  لددد  تأكيدددها مدد  شدددر ا ، المحرمددة المقددامر  مدددل نددو  هدد  الماليددة
     ماليدددددة أدوا  لابتكدددددار الآمدددددريل تجدددددار  مدددددل الاسدددددت اد  ضدددددرور 
 والك ددددددداء  الشدددددددر ية المصددددددداقية بددددددديل وتجمدددددد  ،الممددددددداطر تدددددددير

 .الاقتصادية
 المحدددا  أهدم  لد  التعدرف إلد ( 2012) ال ضدل دراسة وهد  

 الصددددددكوم إصدددددددار  دددددد  التوسدددددد  دول تحددددددول التدددددد  والمعوقددددددا 
 وتوصددل  ،التحليلدد  الوصدد   المددنه  الدراسددة اتبعدد . الإسددةمية

          ددددددددد  المدددددددددررر  والعوامدددددددددل المحدددددددددددا  مدددددددددل  ددددددددددد وجدددددددددود إلددددددددد 
 المسددددددترمريل، لددددددد  الددددددو   درجددددددة :أهمهددددددا ؛الصددددددكوم إصدددددددار

  لدددددددد  المرت دددددددد  والعا ددددددددد والضددددددددمانا ، والقددددددددوانيل، والتشددددددددريعا 
 .الصكوم

 تدددددأرير امتبدددددار إلددددد  هدددددد    قدددددد( 2013) العدددددان  دراسدددددة أمدددددا
     لدددددد  النقددددددد   و عددددددر مال زيدددددداد ب البنددددددوم المركزيددددددة ا سياسدددددد
 أل إلددددد  الدراسدددددة أشدددددار و  الإسدددددةمية، الصدددددكوم نمدددددو معددددددل

 الاسددددترمار جاذبيددددة تتوقددددف الددددديل أدوا  مددددل كغيرهددددا الصددددكوم
 ،معددددلا  العوا دددد المتوقعدددة مدددل جهدددة  لددد   قدددط هددداب والتمويدددل

 الصدددكوم  اسدددو أ وأل ومقددددار تكل دددة التمويدددل مدددل جهدددة أمدددر ،
التدداول   اسدو أ ا  قويا   د تطور  عكس إل  حد الآلت لم الإسةمية

 البي ددددة تطددددوير بضددددرور  الدراسددددة وأوصدددد  ،ة(رانويدددد)الأسددددوا  ال
  د  إدراجهدا ا آليد تطدويرب وزيداد  الاهتمدام ،للصكوم عيةيشر تال

  .المال رأس أسوا 

 الإسددددةمية الصددددكوم( 2013) ر يدددد  دراسددددة تناولدددد  حدددديل  دددد 
 المددمرا  حشد    استمدامها يمكل واسترمارية تمويلية كأدوا 
 الدراسدة استعرضد  .التنموية للمشرو ا  الةزم التمويل وتو ير
 إلدد  وأشددار  ،لإصدددارا  الصددكوم الدوليددة التجددار  مددل العديددد

 أل شدأن  مدل الإسدةمية الصدكوم إصددار هياكل وتعدد تنو  أل
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 والشدددددركا  الرياديدددددة ،للحكومدددددا  متنو ددددةمبتكدددددر  و  حلدددددولا   يددددو ر
 .الإسةم  التصكيم ا تقني مل الاست اد     الراهبة

 وبند  ،الحد   بدد ومل الدراسا  المهمة  د  هدذا المجدال دراسدة
 للصددددددكوم ال عددددددال الدددددددور التدددددد  أشددددددار  إلدددددد ( 2014)  ددددددامر

مسدداهمتها  مددةل مددل والتنميددة، الاقتصدداد  النمددو  دد  الإسددةمية
( بالتمليدددددم المنتهيدددددة) المتناقصدددددة المشدددداركة صددددديغة اقتدددددرا   دددد 
 1945 /مدا  / 8 مطدار مشرو     تطبيقها يمكل  عَّالة هيكليةك
 تحدد  الإسددةمية للصددكوم مبتكددر  صدديغة وطددر  الجزا ددر،دولددة ب

 .(الذهبية الصكوم) مسم 
 أل إلدد  وأشددار  الوصدد  ، التحليددل ةمنهجيدد الدراسددة اسددتمدم 

 أل شدأن  مل المطار مشرو  تمويل    الذهبية الصكوم تطبي 
 التمويدددل  دد  القصددور مشددكلة ويعدددال  الةزمددة، التمددوية  يددو ر

     .المنشدددددود  قتصددددداديةالا تنميدددددةال أهدددددداف يحقددددد  بمدددددا الحكدددددوم 
 تمويددددل إمكانيددددة (2014) أمددددر  دراسددددة  دددد  أيضددددا   تندددداولا كمددددا

   بددددالتركيز  لدددد  الصددددكوم، باسدددتمدام التحتيددددة البنيددددة مشدددرو ا 
       باسددددتمدام مددددنه  مقددددارل  الددددوطن  الاقتصدددداد  دددد  الصددددكوم دور
    الدراسدة أشار  نتدا  و  ،التقليدية الأمر الصكوم والأدوا   بيل
   ،للحكومددددددا  جيددددددد تمويددددددل مصدددددددر تعتبددددددر الصددددددكوم أل إلدددددد 

 لجدد  الصدكوم صددارإ نشدر   لد  التركيدزبالاهتمدام و  وأوص 
 .المسترمريل صغار

 دور  لدددددد  التعددددددرف إلدددددد ( 2015) الحنيطدددددد  دارسددددددة وهددددددد  
  لدددد  بالا تمددداد الاقتصدددادية، التنميدددة  ددد  الإسدددةمية الصدددكوم
       سددنة مددلالممتددد   ال تددر  مددةل الإسددةم  دبدد  بنددم حالددة دراسددة
 الوصددددددددد   المدددددددددنه  الدارسدددددددددة اسدددددددددتمدم  م، 2013 - 2007

 بالبندددددم؛ الماصدددددة الماليدددددة مجمو دددددة مدددددل المرشدددددرا ل التحليلددددد 
متوسددط  نسددبة و  ،الماليددة المددوارد ومجمددو  التوظي ددا ، مجمددو ك

 المحلددددددد  الندددددددات ب ، و ةقتهدددددددابالصدددددددكوم والاسدددددددترمار التمويدددددددل
 .بدولة الإمارا  دب  لإمار  الإجمال 
 التد  النمدو معددلا   د  تذبدذ  وجدود إل  الدارسة نتا   أشار 
 وجددددود مدددد  الدراسددددة،  تددددر  مددددةل الإسددددةمية الصددددكوم حققتهددددا
 النات  إل  بالصكوم التمويل مساهمة نسبة    ملحوظ انم ا 
 للمدددوارد الإسدددةمية الصدددكوم تعب دددة أل كمدددا الإجمدددال ، المحلددد 
 توقعددا المرشددر   مدد ناسدد تي لاو  ،ومحدددودا  ا  ضددعي  كددال الماليددة
  لددد  ضدددرور  ت عيدددل بشددكل  دددام الدارسدددة وأوصددد  بندددم،ال لددد 

  والمسدار  الدربح  لد  القا مدة التمويدل سدالي لأ الإسةمية البنوم
لاسددت اد  منهددا او  ،صدد قا  الصددكوم القا مددة  لدد  المشدداركا ( )

الأصدددول، وتطدددوير مصدددادر الددددمل بشدددكل يدددنعكس  ددد  تمويدددل 
 إيجابا   ل  الأربا .

  الإسلامية الصكوك لإصدار العملية التجارب 6-2

  لدد  الطلدد  حجددم زاد الإسددةم  التصددكيم  مليددا  إطددار  دد 
 وحققدد  سددنويا ،( %45) تتجدداوز بمعدددلا  الإسددةمية الصددكوم
    وا دددددها بسدددد  المسددددترمريل مددددل معتبددددرا   قبددددولا   إصدددددارها تجربددددة

 كمددا الأمددر ، بغيرهددا مددل الأدوا  الماليددة مقارنددة نسددبيا   المرت عددة
 الإسددددةم  العددددالم دول  لدددد  مقتصددددرا   لددددم يكددددل الإقبددددال هددددذا أل

 الأمريكيددة، المتحددد  والولايددا  بدداو أور  إلدد  دول بددل تعددد ، حسدد 
 الإسددةمية لصددكوما إصدددارا   دد  الملحددوظ النمددو بعددد ماصددة

 .(2011 مشراو ،و   رح ،) الملي  دولل

 وتدددددنظم تحكدددددم التددددد  والمحاسدددددبية ،الشدددددر ية الضدددددوابط شدددددكل  قددددددو 
 المعدددايير  ددد  المتمرلدددةماصدددة تلدددم  الإسدددةمية الصدددكوم ا إصددددار 

 الماليدددددددة للمرسسدددددددا  والمراجعدددددددة المحاسدددددددبة هي دددددددة  دددددددل الصدددددددادر 
 Accounting  and Auditing Organizationالإسدةمية

(AAOIFI) for Islamic Financial Institutions بدولددة 
نشدر رقا دة  سداهم  د  ومنهجدا   مليدا  للصدكوم، ،إطارا  مقننا   البحريل

منتجددا   تطددويرب دولبعدد  الدد قيددامالتصددكيم بدديل دول العددالم، مدد  
 بدددادر  الجانددد  هدددذا و ددد  الإسدددةم ، التوريددد   مليدددا   ددد  إطدددار

 الشددريعة أحكددام متوا قددة مدد  صددكوم إصدددار إلدد  العديددد مددل الدددول
 مرشددددر ومنهددددا  هدددداأدا لقيدددداس ماليددددة مرشددددرا  وأسسدددد  الإسددددةمية،
ومرشددر  (،Dow Jones Citigroup) هددرو  سدديت  داوجددونز
 لصددكوملقيدداس أداء ا (Thomson Reuters) رويتددرز تومسددول
 (.2011 مشراو ،و   رح ،) الإسةمية

  ددام أكتددوبر مددل بنهايددة  الميددا   الصددكوم إصدددارا  حجددم بلددغ كمددا
 النمددددوذم نجددددا  ويعتبددددر أمريكدددد ، دولار مليددددار (839) إلددد  2016

 حددددوال  ويمرددددل الإسددددةمية الصددددكوم لحركددددة دا ددددم أكبددددر المدددداليز 
 الإسدددددةمية الصدددددكوم إصددددددارا  حجدددددم إجمدددددال  مدددددل (71.38%)

 مدددددددددل وبدددددددددالرهم ،(IIFM, 2016) ،2015 نهايدددددددددة  ددددددددد  العالميدددددددددة
 مدددل العديدددد هندددام أل إلا الإسدددةمية للصدددكوم الإيجابيدددة التطلعدددا 
ومدددل  ،الصدددكوم سدددو  واجددد ي لازالددد  تشدددكل  ا قدددا   التددد  التحدددديا 
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 والمقددداييس، المعدددايير وتوحيدددد الشددد ا ية، درجدددا   ددد  رقصدددو بينهدددا ال
 آليدددددا  لمحدوديدددددة نظدددددرا   - الرانويدددددة السدددددو   ددددد  السددددديولة ونقددددد 
 جاندد  إلدد  ،وهيددا  الإطددار الاحتددراز  لآليددا  التصددكيم -التددداول

 التعامددل طددر و  مندداه  التطددوير، بدديل الدددول  دد  التباينددا  الممتل ددة
 والتجددار  المعددالم بعدد  وتوجددد ،(ISRA,  2011) الصددكوم مدد 

 السددددددديادية) الإسدددددددةمية الصدددددددكوم إصددددددددار  ددددددد  البدددددددارز  العالميدددددددة
 :يل   يما إيجاز رضها ب يمكل (وللشركا 

  التجربة الماليزية 

  دد  كددال ةماليزيددالسددو  ال  دد  الإسددةمية صددكوملل ظهددور أول لإ
 Shell MDS Sdn Bhdشدركة قامدد   ندددما ،م1990  دام

(SMDS) بقيمددددة، الآجددددل البيدددد  مبنيددددة  لدددد  صددددكوم بإصدددددار 
 شدددددركةقامددددد   م1997  دددددام و ددددد  ،أمريكددددد  دولار مليدددددول (50)

Khazanah (ماليزيددا لحكومددة التدداب  الاسددترمار جهدداز) بإصدددار 
 مليددددول (750) بقيمددددةالمرابحددددة و  بيدددد  الددددديل م مبنيددددة  لدددد صددددكو 
 صدكوم أول الصدكوم هدذا وتعدد سنوا ، 5 ولمد  أمريك ، دولار
   .(2013 ،شريا )    سو  ماليزيا إصدارها تم للتداول قابلة

مدددل  إصددددار أول ماليزيدددا حكومدددة أصددددر  م 2002  دددامو ددد  
 بقيمدة اديةيالسد  تمدالالا شهادا     تمرل  الصكوم السيادية

 وهد  م، 2007 دام     تستح  أمريك ، دولار مليول (600)
 إلددد  يسدددتند  دددا م سدددعر بمعددددل، الإجدددار  مبنيدددة  لددد  صدددكوم
 قيمدددة  دددل  وضدددا   ماليزيدددا لحكومدددة السدددياد  الا تمدددال منحنددد 
 .(2012)الدماغ،  الأصول

   دداممددل  ديسددمبر  دد  الماليزيددة (Sarawak) ولايددة قامدد  كمددا
 بلغدددد  بقيمددددة الإجددددار  مبنيددددة  لدددد  صددددكوم بإصدددددار م 2004

 بندددددم تدددددول و  سدددددنوا ، 5 لمدددددد  أمريكددددد  دولار مليدددددول (350)
الماصدددددددددة بهدددددددددذا  الاكتتدددددددددا   مليدددددددددة إدار  البحرينددددددددد  نوريندددددددددا
 الددول  البنم قام م 2005  ام و   ،(2012)الدماغ، الص قة
 5 لمد  رنجي ، مليول (760) بقيمة إسةمية صكوم بإصدار
 مازالددد  التددد  الدولدددة ماليزيدددا وتعتبدددر .(2013 ،شدددريا ) سدددنوا 
 ، الميدا   الصكوم إصدار سوقية مل حصة أكبر  ل  تستحوذ

حتد  نهايدة  العالمية مل حجم الإصدارا  (%71.38) بنسبةو 
   .(IIFM, 2016)م  2015  ام

 يعود ماليزيا    الإسةمية الصكوم نجا  مل أهم أسبا  ولعل
 سدلو  العديد مل السياسدا ، بإصدار إل  قيام الحكومة الماليزية

واللددددددددوا ح التنظيميددددددددة الماصدددددددة بالمرسسددددددددا  الماليددددددددة  قدددددددوانيلال
 الهي دددددا  كتلدددددم القدددددوانيل واللدددددوا ح المتعلقدددددة بتنظددددديم الإسدددددةمية،

بالإضددا ة إلدد   ،للبنددوم  ، والإطددار التنظيمدد  الاحتددراز شددر يةال
   الإسددددةم ،  التمويدددل  ددد  متمصصدددةال بحريدددةال مراكدددزال تطدددوير

 نظدام وجدود ظدل    نشطة، ةإسةمي ةمالي سو  وجودم  تو ر 
 م ضدلة وجهدة الماليزيدة السدو  مدل جعدل، كل ذلم حر ضريب 
بالإضددددا ة إلدددد   ،والدوليددددة المحليددددة الإسددددةمية الصددددكوم لإدرام

 المدال رأس تدو يرب المداليز  المركدز  لمصدرفل الاهتمام النو  
تعلددددديم ل الددددددول  المركدددددز مدددددةل مدددددل والمددددددر  المرهدددددل البشدددددر 

 The Global University of Islamic الإسدةم  لتمويدلا

Finance  (INCEIF) ، الشدر ية للبحدو  العالميدة الأكاديميدةو 
International Shari' ah Research Academy for 

Islamic Finance (ISRA) (،2015 الصاد ، وبوريش.) 

  التجربة البحرينية 

 الإجدددار  صددكوم إصدددار مدد  البحددريل مملكددة حكومددة تجربددة تعتبددر
 إصدددارا  تسددعة  البحريندد النقددد مرسسددة أصدددر   قددد، را ددد  تجربددة
 مليدددددار (1.03) قيمتددددد ب 2004 مدددددارس حتددددد  2001 سدددددبتمبر مندددددذ
 صددددكوم مددددل متتاليددددة إصدددددارا  بطددددر  قيامهددددا إلدددد  إضددددا ة، دولار
 (25) بقيمدة شدهريا   تصددر هيدر قابلدة للتدداول، صدكوم وه  ،السلم

 الددددددسو   ددددد  الزا دددددد  السددددديولة امتصدددددا  أجدددددل مدددددل دولار مليدددددول
 .(2011 مشراو ،و   رح ،)

 السدداب  الإصدددار البحرينيددة للنقددد لمرسسددةا ا إصدددار  أهددممددل  ولعددل
     مرسسددددة أسددددندت  الددددذ ، و الإجددددار  المبندددد   لدددد م  2003 دددد   ددددام 

  الماليدددددددددة السددددددددديولة إدار  لمركدددددددددز الأولددددددددد  وللمدددددددددر  البحدددددددددريل نقدددددددددد
International Islamic Liquidity Management 

Corporation (LMC) بحريندددد  دينددددار مليددددول (280ة )قيمددددب 
   (،  قدددددار  سدددددياح  مشدددددرو ) البحدددددريل ملدددددي   در   مشدددددرو صدددددالح ل

 الحكوميدة، الاسدترمار لصدكوم نو د  مدل الأكبر الإصدار هذا ويعد
    الأول أنددددد   دددددل  ضدددددة   ،المرسسدددددة تطرحددددد  إصددددددار أكبدددددر وردددددان 
 مملكددددة  دددد  العاملددددة المرسسددددا  إحددددد  مددددةل مددددل يصدددددر الددددذ 

 .(2008)صالح،  البحريل
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 الإسددةمية الصددكوم إصدددار تجربددة أل إلدد  نشددير أل الأهميددة ومددل
 دول شدملتل  امتدد بدل ، حس  الإسةمية الدول  ل  حكرا   تكل لم

 هيددددددر دول وكلهددددددا، وسددددددنغا ور  وبريطانيددددددا وروسدددددديا لهندددددددكا أمددددددر 
كمدددا  (.2014)صدددالح، و طيمدددة،  كبدددر  اقتددددصاديا  ذا  إسدددةمية
التقدددددارير الصدددددادر   دددددل  هي دددددة السدددددو  الماليدددددة الإسدددددةمية تشدددددير 

(IIFM, 2016)  وسدددريعا   كبيدددرا   نمدددوا   شدددهد الصدددكوم سدددو  أل إلددد 
 جهدا ال ومسداهمة د م بعد ماصة، الماضية القليلة السنوا  مةل

 الغربيددددة والمصدددر ية الماليددددة المرسسدددا  أبددددد  كمدددا .لهددددا حكوميدددةال
 أهددددم ومددددل الاسددددترمارية، الأدوا  مددددل النددددو  بهددددذا ملحوظددددا   اهتمامددددا  
 التجربددددددة هدددددد  الإسددددددةمية هيددددددر الدددددددول ماضددددددتها التدددددد  التجددددددار 
، والت  تضا ر  مةلها مجمو ة مل العوامدل جعلد  مدل البريطانية

 لدد   الإسددةم  التمويددلالمملكددة المتحددد  را ددد   دد  مجددال صددنا ة 
الصعيد الأورب ، وتتطل     السنوا  القليلة القادمة إلد  أل تصدبح 

، و د  مقدمدة هدذا العوامدل الماليدة الإسدةمية لصدنا ةلمركزا   الميدا  
الإراد  السياسددية الدا مددة لهددذا التوجدد ، وانمراطهددا لإنجددا  هددذا  تدو ر

التددد   قليميدددة والدوليدددةلإا المشدددرو  الاسدددتراتيج   ددد  ظدددل التحدددولا 
 .(2013)المكحل، ومايا،  المحيط الاقتصاد دها يشه

  الدراسة منهجية -7

 (،Case Study) دراسدة الحالدة مدنه اتبدا   لد   الدراسدة تقدوم
 (Deduction & Induction) والاستقراء نباطالاست بماصيت 
لتعمد  اتيح  رصدة ت المنهجية ا إل هذ طبيعة الموضو   بحس 

والوصددددددول إلدددددد  نتددددددا   دقيقددددددة  ،والشددددددمول للظدددددداهر  المدروسددددددة
 -رالتكييددددددددف والابتكددددددددا أسددددددددلوب  إضددددددددا ة أل كمددددددددا .وت صدددددددديلية
 دد   للبحدد  والتطددوير الر يسدديةالأسددالي  ضددمل  مددل با تبارهمددا

  ل  منهجية هذا الدراسة يعد مطلبا   -لهندسة المالية الإسةميةا
 لدددد  تعددددديل  الأول الأسددددلو  يعمددددلحيدددد   دددد  هايددددة الأهميددددة، 

قا مددة المدددما  والمنتجددا  التقليديددة المقبولددة شددر ا  وتنقيتهددا مددل 
 الأسددددلو أمددددا  ،الإسددددةمية أ   ناصددددر تتعددددار  مدددد  الشددددريعة

ومنتجدددا  جديدددد  ومبتكدددر    لددد  تطدددوير مددددما الردددان   يعمدددل 
، تلبددد  حاجدددة العمدددةء ا تمدددادا   لددد  العقدددود الشدددر ية الممتل دددة

 مراجعدددددةبالدراسدددددة بددددددأ   ددددإل  المركبدددددة و مددددة  بهدددددذا المنهجيدددددة
والاطددة   لدد  بعدد   الإسددةمية، بالصددكوم المتعلقددة دبيددا الأ

بتحليددددددل  قامدددددد  رددددددم التجددددددار  العالميددددددة لإصدددددددارا  الصددددددكوم،
، للمشدددددددرو  الاقتصدددددددادية الجددددددددو لدراسدددددددة  المرشدددددددرا  الماليدددددددة

 التمددويل  المنددت  صددياهة رددم التمويليددة، الاحتياجددا  واسددتمة 
  د  الشر ية الضوابط م  يتوا   بما وتصميم  (هيكليةال إ داد)

 )الاكتتا (الإصددار نشدر مبدد   لالتصور الإ داد مل رم و  ذلم،
 لتقطد ا، وبحس  النتا    دإل هدذا المنهجيدة الماصة بالصكوم

 ومحتو  الدراسة. أهداف

 الصكوك  بشأ  2016 لسنة( 4) القانو  رقم لمحة ع   -8

بقددرار مددل  م 2016 لسددنة( 4) رقددم الليبدد  قددانول الصددكوم صدددر
حيددد  سدددمح  م، 2016ينددداير  17المدددرتمر الدددوطن  العدددام بتددداري  

القدددددانول لجميددددد  الدددددوزرا  والمرسسدددددا  العامدددددة، ووحددددددا  الحكدددددم 
المحلدد ، والشددركا  المملوكددة للدولددة، والشددركا  المسدداهمة الليبيددة 

 أل الحصول  ل  تمويل مل مةل إصدار الصكوم، وأشدار إلد 
صدددددار يجدددد  أل تدددددار بواسددددطة شددددركة ذا  هددددر   مليددددا  الإ

مدددا  تكدددول مسدددرولة  دددل  مليدددة الإصددددار وترتيددد  المعدددامة  
 بيل أطراف  ملية التصكيم.

الجهدددة المصددددر   /و دددرف القدددانول الشدددركة ذا  الغدددر  المدددا 
 :بأنهدددا  Special Purpose Vehicle(S.P.Vللصدددكوم )

شركة يتم إنشارها لإتمام  ملية التصكيم، وتمريل حملة الصدكوم 
حتدد  انتهدداء العمليددة، وتكتسدد  الشمصددية الا تباريددة ا تبددارا  مددل 
تداري  قيددها بالسددجل التجدار ، ويكددول لهدا ذمدة ماليددة مسدتقلة  ددل 

    ومن صددددددلة المنشددددد ( /)الشدددددركة الم صددددددر الجهدددددة التددددد  أنشدددددأتها
  نها. إداريا  

لشددركا  ذا  الغددر  لالغددر  الأساسدد  أيضددا  نول كمددا بدديل القددا
المددا ، والددذ  يقددوم  لدد  تملددم موجددودا  الصددكوم نيابددة  ددل 
المسددددترمريل، وتلقددددد  حصددددديلة الاكتتددددا   ددددد  الصدددددكوم، وحمايدددددة 

دار  الموجددددودا  ور ايتهددددا،  كمددددا تقددددوم حقددددو  حملددددة الصددددكوم، وا 
يجددارا (  الشددركة ذا  الغددر  المددا  بتحصدديل الدددمل )أربددا  وا 

صدار نشر  دورية لإ دةم حملدة وتوزي ع   ل  حملة  الصكوم، وا 
تتددول   الصددكوم بكا ددة التطددورا  التدد  تطددرأ  لدد  ممتلكدداتهم، كمددا

جدددراءا   تصددد ية موجدددودا  الصدددكوم  ددد  الشدددركة أيضدددا  مهدددام وا 
  .، وتوزي  نات  التص ية  ل  حملة الصكومالمد نهاية 

 ،وأنوا هدددا ،مطبيعدددة الصدددكو جانبدددا  ت صددديليا  لالقدددانول  كمدددا تنددداول
وشروط إصدارها بما يتوا د  وأحكدام الشدريعة الإسدةمية، كمدا بديل 

 الاكتتدددددددا نشدددددددر  محتدددددددو  و ،  ددددددد  الصدددددددكوم الاكتتدددددددا  شدددددددروط
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   المعلومدددددددا  الأساسدددددددية والتددددددد  يجددددددد  أل تتضدددددددمل  )الإصددددددددار(
 للصدددددكوم، الاسدددددمية قيمدددددةالو  ،و دددددددها ،كمبلدددددغ الصدددددكوم الكلددددد 

تتدددددا  وق لددددد ، ومدددددد  الإصددددددار، وموا يدددددد  دددددتح الاك ومصدددددرو ا 
 .انقضاء الصكوم

الصكوم، والشروط الت  يجد  أل  كما أشار القانول إل  مجالا 
مددل بينهددا أل يكددول المشددرو  التدد  و  -تتددو ر  دد  المشددرو  الممددول

 لد  تحقيد   وا دد  ا  متوا قا  م  الشريعة الإسةمية، وأل يكول قادر 
شددروط و  - مناسددبة بندداء  لدد  دراسددة الجدددو  الاقتصددادية للمشددرو 

وآليددددددة تقيدددددديم  وقابليتهددددددا للتحويددددددل، تددددددداول الصددددددكوم واسددددددتردادها،
، والدددور والا صددا  وتقددارير الأداء صددكوم،وتصددنيف المصدددر لل

الرقاب  لهي دة مدالك  الصدكوم، والمراجد  المدارج ، وهي دة الرقابدة 
 صدار.الإالشر ية المعنية ب

 للمشروع محل الدراسة  الاقتصادية الجدوى  -9
 مشددرو ل دراسددة وتحليددل المرشددرا  الماليددةيسددتعر  هددذا الجددزء 

، مصدددراتةمنطقددة الحدددر  الالتددداب  لشدددركة مصددن  أ دددةف الصددويا 
ويحدددددد احتياجاتدددد  التمويليددددة بندددداء   لدددد  نتددددا   دراسددددة الجدددددو  

، وقدددد تدددم بالشدددركةالاقتصدددادية المعدددد  مدددل قبدددل إدار  الاسدددترمار 
 لسددددببيل: كنمددددوذم لتطبيدددد  هددددذا الدراسددددة هددددذا المشددددرو  امتيددددار

الأول؛ هو تزامل  تر  هذا الدراسة م  ال تر  الزمنية المقدرر  لبددأ 
 ينب  مل  ؛(، أما السب  الران 2018تن يذ المشرو  )بداية سنة 

  لدد  بالنسددبة لةقتصدداد الليبدد ،  هددو يقددوم هددذا المشددرو أهميددة 

مددد  إمكانيدددة  تلبيدددة احتياجدددا  السدددو  مدددل المنتجدددا  المسدددتهد ة
 ويعتبر مل ضمل الصنا ا  التحويلية تصدير ال ا  ، 

منتجددا  وسدديطة تسددتمدم كمدددمة  لمنتجددا  نتددام لإممطددط ال
أمددددددر ، مرددددددل صددددددنا ة الأ ددددددةف، وصددددددنا ة الزيددددددو ، ومددددددواد 

ألددف  (525) بطاقددة قصددو  تبلددغالتنظيددف، وصددنا ة الأدويددة، و 
مددواد ال دد  تددو ير جددزء مددل  مسدداهمت بالإضددا ة إلدد  ، سددنويا   طددل

 الأمر  المصنعة محليا .للعديد مل المنتجا  المام 

المعدد  سدابقا   -للمشدرو  الاقتصدادية نتا   دراسة الجددو  وتشير
 دددد   المشددددرو  جدددددار  إلدددد  -الاسددددترمار بالشددددركة إدار مددددل قبددددل 

تحقيددد   وا دددد اقتصدددادية موجبدددة، ونظدددرا  لأل الهددددف الأساسددد  
لهدددددذا الدراسدددددة هدددددو تقدددددديم مقتدددددر  لتمويدددددل احتياجدددددا  المشدددددرو  

 لدذلم سدنكت    قدط بعدر  نتدا   باستمدام الصكوم الإسةمية،
دراسددددة الجدددددو  الماليددددة، للتعددددرف  لدددد  إجمددددال  قيمددددة التمويددددل 

را  الماليددددددة اتجددددداا المرشدددددتحليدددددل المطلدددددو  لبددددددء المشدددددرو ، و 
  .المستمدمة    تقييم

 إجمالي قيمة الاحتياجات التمويلية للمشروع  9-1

  تبلدددددددغ قيمدددددددة الاحتياجدددددددا  التمويليدددددددة الدددددددةزم لإقامدددددددة المشدددددددرو 
وتشددددمل مصدددداريف التأسدددديس،  دينددددار ليبدددد ، (114,601,713)

لدددددور  تجاريددددة  ةوقيمددددة الأصددددول الرابتددددة، والمصدددداريف التشددددغيلي
 واحد  )مصرو ا  رأس مالية(، موضحة بالجدول التال :

   

 ( إجمالي قيمة الاحتياجات التمويلية للمشروع1جدول رقم )

 التكلفة )د.ل(  الاابناااااااااااااااااااد     

قبل التشغيل، )مصرو ا  ما  مصرو ا  التأسيس تد   مر  واحد  قبل بدء المشرو 
 الدراسا  والبحو (.

 77,000 

   76,884,100 .وأرا ( ،معدا  ،الآلا ، الإنشاءا  ،المبان  ،)الأراض  الأصول الرابتة:

 36,905,000  الأصول المتداولة )نقدية؛ بضا   وممزول(. 

 735,613.08  أشهر(. 3مصرو ا  تشغيل لدور  واحد  )روات  ومصرو ا  

 114,601,713  إجمال  قيمة التمويل المطلو  

      . المصدر: مل إ داد الباحريل بالا تماد  ل  بيانا  دراسة الجدو 
   الأراضد  با تبددار  سدتوج  الصدكوم المقترحدة  د  هددذا الدراسدة لتدو ير احتياجدا  المشدرو  مدل الأصددول الرابتدة بعدد اسدتبعاد تكل دة

    تحتام إل  تمويل.أنها متو ر  لد  الشركة ولا 
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 المؤشرات المالية المستخدمة في تقييم المشروع  9-2

الت  تستمدم لقياس الربحية التجارية  توجد العديد مل المعايير
    للمشدددددرو   تتعامدددددل مددددد  التدددددد قا  النقديدددددة الداملدددددة والمارجدددددة 

      التدددددددد  تتجاهددددددددل  دول القيددددددددام بمصددددددددمها، وتسددددددددم  بالمعددددددددايير
القيمدددة الزمنيدددة للنقدددود، ومنهدددا  لددد  سدددبيل المردددال معيدددار  تدددر  

Payback الاسددددددترداد  Period ،  العا ددددددد المحاسددددددب  ومعدددددددل
Accounting  Rate   of  Return (ARR)،  ودرجدة را عدة

 ،Degree of Operating Leverage( DOL) التشدغيل
     كمدا توجدد معدايير ، Break- Even Pointونقطدة التعدادل 

.   
 

 

للنقددددود، كمعيددددار   القيمددددة الزمنيددددة بنظددددر الا تبددددار تأمددددذأمددددر  
 ، Net Present Value (NPT) الحاليددددددة صدددددا   القيمددددددة
ومعيددار معدددل ،  Profitability Index (PI) ومرشددر الربحيددة
،  Internal  Rate of Return (IRR) العا ددد الدددامل 

 التقنيددا  الاحتماليددة،إضددا ة إلدد  العديددد مددل معددايير التدد  تعتمددد 
،  Decision Tree Analysis منهددا تحليددل شددجر  القددرارا 

، ويوضددح  Sensitivity Analysis الحساسددية تحليددلوأسددلو  
 الت  تدم اسدتمدامهاالمرشرا   هذانتا    ( بع 2الجدول رقم )

 .محل الدراسة المشرو     تقييم
 

 مؤشرات تقييم مشروع مصنع أعلاف الصويا ( 2جدول رقم )

 مؤشرلل المتوقعة قيمة طريقة حساب المؤشر التقييممؤشر 

 الاسترداد  تر 

 
 التكل ة الاسترمارية الأولية

 متوسط صا   التد قا  النقدية السنوية
 سنة 3.695

  المحاسب  العا د معدل

 
 متوسط الأربا  )العا د( السنوية

 الاسترمارية الأوليةالتكل ة 
27 % 

     درجة را عة التشغيل

 
 هامش المساهمة
 صا   الربح

1.1817 

 دينار 109,546,703 القيمة الحالية للتكاليف  –القيمة الحالية للإيرادا   صا   القيمة الحالية

 الربحية مرشر

 
 القيمة الحالية للمنا   الإجمالية

 القيمة الحالية للتكاليف
1.565 

 معدل العا د الدامل 
 

 +  نسبة المصم الأقل
 2× صا   القيمة الحالية للنسبة الأقل 
 مجمو  القيمة الحالية للنسبتيل

25.484 % 

 .المصدر  م  إعداد الباحثي  بالاعتماد على بيانات دراسة الجدوى 

 

بتقيدددددديم   Payback Period مرشددددددر  تددددددر  الاسددددددترداد يقددددددومو 
 تكالي ددد  المشدددرو   لددد  أسددداس  ددددد السدددنوا  الةزمدددة لاسدددترداد

وكقا ددد   امددة "، الاسددترمارية )اسددترداد قيمددة الأمددوال المسددترمر (
 "ا  أن  كلما كان   تدر  الاسدترداد أقصدر كلمدا كدال المشدرو  مربحد

(، وتشدددير النتدددا   الموضدددحة بالجددددول 365: 2010)العدددامر ، 
التدد  يسددتغرقها المشددرو  لتغطيددة تكالي دد   تددر  ال( إلدد  أل 2رقددم )
أرب  سنوا ، وتعتبر هذا ال تر  مناسبة  د  مردل   ل تقل الأولية

     .التكدددداليف الرأسدددددمالية إجمددددال  هددددذا الاسددددترمارا  بددددالنظر إلدددد 

 ددل  والددذ  يعبددر ،(ARR) أمددا معيددار معدددل العا ددد المحاسددب 
متوسدط العا دد النسدبة بديل ) الك اية الحدية لرأس المال المسدترمر

 السددددنو  إلدددد  التكدددداليف الاسددددترمارية الأوليددددة دول الأمددددذ بنظددددر
المشددرو  يحقدد    يشددير إلدد  أل، (الا تبددار الاسددتهةم والضددريبة

(؛ ويعتبددددر هددددذا المعدددددل %27)  تنسددددب لدددد  رأس المددددال  ا   ا ددددد
 ددل معدددل ال ا ددد  الم تددر   دد  مرددل هددذا  ، ويت ددو  بكريددرا  دجيدد

 (. %12الاسترمارا  وهو )
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 لمشدددرو ، ومدددل مدددةلاكددداليف تحليدددل هيكدددل تب يتعلددد  يمدددا أمدددا 
 ددل  المتوقعدة، والتد  تعبدر (DOL) تحديدد درجدة را عدة التشددغيل

التكاليف الرابتدة  د  هيكدل  المد  الذ  يعتمد  ي  المشرو   ل 
 إذا كان  نسبة التكاليف الرابتة إلد  إجمدال  وبالتال   ؛تكاليفال

تميدددز برا عددددة ي المشددددرو أل  إلددد يشدددير هددددذا  التكددداليف مرت عدددة، 
 للتغيدددر  ددد  حجدددمأكردددر حساسدددية  و ليددد  سددديكولتشدددغيل  اليدددة، 

 دددإل أ  زيددداد  بسددديطة أو نقددد  بسددديط  ددد   وبالتدددال ،  المبيعدددا
زيدددداد  أو انم ددددا   دددد  الأربددددا  بنسددددبة إلدددد  المبيعددددا  سدددديرد  

 درجدددة ممددداطر الأ مدددال  ددد   دددل ارت دددا  مدددا يعبدددر  اليدددة، وهدددو
وتتحد درجة را عة التشغيل لمصن  أ ةف . (2006)الميدان ، 
مسددتو  إنتددام  (  نددد%1.18)  دد  المتوسددط تبلددغ ةالصددويا بنسددب

( طل مل الصويا، مةل العشر  سنوا  الأولد  مدل 446,250)
وبالتال   إل القيمدة المنم ضدة لهدذا لمشرو ، ل الا تراض  عمرال

 هيكل تكاليف المشدرو   لد ر مل مةل ا تماد المرشر قد ت  س  
وهددذا مددا يشددير إلدد  أل المشددرو  ، التكدداليف المتغيددر  بشددكل كبيددر

يتصدددددددف بصدددددددةبة تجددددددداا التغيدددددددرا   ددددددد  الأوضدددددددا  يمكدددددددل أل 
تمنحددد  الاسددتجابة بمروندددة منم ضددة لحالدددة الكسددداد  الاقتصددادية،

انم ددا  أسددعار البتددرول،  يةالمتوقعدة  دد  ليبيددا  دد  ظددل اسددتمرار 
 والأوضا  السياسية الراهنة.

 لدد  مصددم التددد قا  النقديددة  تعتمدددالتدد   تقنيددا ال يمددا يمدد  و 
(DCF) Discount Cash Flows  بشددكل يعكددس القيمددة

 صددا   القيمددة الحاليددة والتدد  مددل أشددهرها معيددار -الزمنيددة للنقددود
(NPT) -  الاقتصدادية، دراسدة الجددو تقديرا   وبالا تماد  ل 

 هددددذا يعكددددسو (، %12معدددددل مصددددم يسدددداو  ) تددددم ا تمدددداد  قددددد
المسددترمرول  /ة الصددكومملددعا ددد المطلددو  مددل قبددل حال معدددلال
 يدتم قبدول المشدرو  إذا ، وكقا د   امة(معدل تكل ة رأس المال)

تشدددددير النتدددددا   الموضددددددحة و ، أكبدددددر مدددددل الصددددد ر NPT كانددددد 
التددد  يحققهدددا  أل صدددا   القيمدددة الحاليدددةإلددد  ( 2بالجددددول رقدددم )

لكدددل التكددداليف والمنددددا    المشدددرو  بعدددد مصدددم التددددد قا  النقديدددة
، و ليدد  ( دينددار109,546,703) بلددغتمددةل العمددر الا تراضدد  

بالقيمددددددة الحاليددددددة سدددددديبلغ   ددددددإل معدددددددل العا ددددددد  لدددددد  الاسددددددترمار
ك ددداء  المشدددرو   مدددد  وتعكدددس مشدددجعةوهددد  نسدددبة  ،%(1.95)

    تحقي  التد قا  النقدية.

   NPTو لددد  الدددرهم مدددل الت ضددديل الأكددداديم  القدددو  لاسدددتمدام 
إلا أل الكريدددر مدددل متمدددذ  القدددرارا  الاسدددترمارية )المسدددترمرول، 
والمدددددراء التن يددددذيول  دددد  شددددركا  الأ مددددال( ي ضددددلول اسددددتمدام 

،  Internal  Rate of Return (IRR)معددل العا دد الددامل  
الت كيدر بددلالا  النسد  الم ويدة،  لللمسترمري IRRحي  يسمح 

ا دددد الددددامل  بأنددد  ، ويعدددرف معددددل الع NPTهيدددر المتدددو ر   ددد 
"معدددددل المصددددم الددددذ  يجعددددل القيمددددة الحاليددددة للتددددد قا  النقديددددة 
الداملدددددة المتوقعدددددة مدددددل المشدددددرو  مسددددداوية إلددددد  القيمدددددة الحاليدددددة 

(، 235 :2009للتد قا  النقديدة المارجدة" )النعيمد ، والتميمد ، 
أكبدددر مددددل  IRRو ليددد  يكددددول المشدددرو  مقبددددولا  إذا كانددد  قيمددددة 

)معددددددل العا دددددد المطلدددددو  مدددددل قبدددددل  معددددددل تكل دددددة رأس المدددددال
أل معددل  الاقتصدادية المسترمريل(، وتشير نتا   دراسدة الجددو 

وهدو أكبدر مدل معدددل %( 25.48العا دد الددامل  للمشدرو  يبلدغ )
، و ليددددد  يكدددددول المشدددددرو  (%12)تكل دددددة رأس المدددددال للمشدددددرو  

 مقبولا  اقتصاديا .

( DCFالنقديدة )ومل المقاييس الت  تعتمد  ل  مصم التد قا  
قدددددر  المشددددرو  والددددذ  يعبددددر  ددددل  ،(PIمرشددددر الربحيددددة )أيضددددا  

 لددددد   هدددددذا المرشدددددر ، ويقدددددومالأربدددددا تحقيددددد    ددددد  الاسدددددترمار 
النقديدددددة  القيمدددددة الحاليدددددة لكدددددل التدددددد قا  اسدددددتمرام العةقدددددة بددددديل

 مجمددو  التكدداليف الأوليددة لةسددترمارمدد   ،(الممرجددا ) الصددا ية
مقياسددددددددددا  مطلقددددددددددا  لقبددددددددددول  NPTو يمددددددددددا تعددددددددددد )المدددددددددددمة (؛ 

القيمدددددة  يعبدددددر  دددددل يعدددددد مقياسدددددا  نسدددددبيا   PIالمشدددددرو ا ،  دددددإل 
المضا ة لكل دينار مسترمر    المشرو ، وكقا د   امة "يكول 

مدل الواحدد،  الربحية أكبر نتيجة مرشركان  المشرو  مقبولا  إذا 
: 2010وي دددر   إذا كانددد  نتيجتددد  أقدددل مدددل الواحدددد" )العدددامر ، 

الربحيدة لمشدرو   وتشير نتا   دراسة الجدو  بأل مرشدر (،373
مسددتو   ، ويعكددس هددذا المعدددل(1.565مصددن  الأ ددةف يبلددغ )

القيمددة المضددا ة بالتددال  تحقيدد  الأربددا ، و  دد  ك دداء  مددل ال جيددد
   .بالمشرو  لاسترماراالمتولد   ل 

وبشكل  ام، ومل مةل ما تم استعراضد  مدل مرشدرا  لتقيديم   
داء الاقتصدددداد  المتوقدددد  لمشددددرو  مصددددن  الأ ددددةف، والتدددد  لأا

 .جيددد  اسددترماري المشددرو  يمرددل  رصددة  إلدد  أل أشددار  جميعهددا
وتماشدديا  مدد  أهددداف الدراسددة  ددإل الجددزء التددال  سدديتناول تطددوير 

  .صكوم الإجار  الإسةميةالمشرو  باستمدام  ة لتمويليهيكل
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لتموياال المشااروع محاال  (المقتاار ) الإجااارة صااكوك يااةهيكل  -10
  الدراسة

تعندد  الهيكلددة إ ددداد التصددور والهيكددل التنظيمدد  الددذ  يمرددل آليددة 
الدراسدددا  المتعلقدددة  الاسدددترمار بواسدددطة الصدددكوم، وا  دددداد جميددد 

بالمسددددددا ل القانونيددددددة والإجرا يددددددة والتنظيميددددددة، وتضددددددميل ت اصدددددديل 
(، وقدد يتدزامل الإصددار) ونتا   هدذا الدراسدا   د  نشدر  الاكتتدا 

م  ذلم، وض  اللوا ح والات اقيا  التد  تحددد حقدو  وصدةحيا  
وواجبددا  جميدد  الأطددراف الممتل ددة، ومددل الأهميددة أل يددتم امتيددار 
تلددم الجهدددا  بطريقدددة جيدددد  لإيجدداد  وامدددل الرقدددة والطمأنيندددة لدددد  

، وتددددتم هددددذا المطددددو  مددددل قبددددل الجهددددة القا مددددة بعمليددددة لالمسدددترمري
)كددالبنوم مددرة ( أو مددل  مددل طددرف الممددوليل ، وهدد  إمدداالإصدددار

طرف المست يد مل التمويل، وهالبدا  مدا تسدتعيل الجهدة الراهبدة  د  
تول   ملية التنظيم لقاء  مولة، كمدا تدتم تل ببيو  المبر  الإصدار

الاسدددتعانة بهي دددة شدددر ية لاسدددتكمال المتطلبدددا  الشدددر ية واسدددتي اء 
 (.2016بازينة،  الأحكام والضوابط الشر ية )

 الصكوك  يةهيكلفي تكييف العلاقات التعاقدية  10-1

ضدددمل هيكدددل صددد قة الصدددكوم المقترحدددة  التعاقديدددة العةقدددا  تقدددوم
 :الآتية الأطراف لتمويل المشرو  بيل

   (الصكوم حملة) المسترمرول. 
     الإسدةمية  لمددما  الماليدة المستشدارصدر للصدكوم: شدركة الم

( يتم إنشارها بواسدطة شدركة SPVشركة ذا  هر  ما  )وه  
المنطقددة الحددر  للقيددام بعمليددة التصددكيم، وتملددم موجددودا  الصددكوم 

دارتها نيابة  ل المسترمريل  .وا 

    لددددة( المنشدددد   -مصددددراتة: شددددركة المنطقددددة الحددددر  )الشددددركة المتمو 
 . www.mfzly.com /ليبيا
      وزدالأشدددددددركة  :د()المدددددددور  البدددددددا (ÖZDEN)شدددددددركة را دددددددد   ؛    

           -تركيدددددددددددا - دددددددددددةفلأمصددددددددددان  ا وتجهيدددددددددددز نشدددددددددداءإ دددددددددد  مجدددددددددددال 
 . http://ozdenyemmak.com /قونيا مدينة

    )الم صددددددر و تقدددددوم العةقدددددة بددددديل المسدددددترمريل )حملدددددة الصدددددكوم
(  لد  أسداس لمدما  المالية الإسةمية المستشارشركة للصكوم )

 د المور  البا   و  وزدالأ وبيل البا   )شركة . قد المضاربة الشر  
 

 لددد  أسددداس  )الوكيدددل  دددل حملدددة الصدددكوم( صددددروالم   لتصدددول( 
وبدددديل الم نشدددد  )شددددركة المنطقددددة الحددددر (،  .بالشددددراءلأصددددول ا تملددددم

 بالتمليدم، بشدرط موا قدة هد والم صدر   ل  أساس  قدد الإجدار  المنت
 العقود للضوابط الشر ية. جمي 

   بقديم محددد  الصدكومالمسدترمريل لةكتتدا   د   الم صددر د وي، 
 صدر لكل مسترمر صكوكا  بقيمة استرمارا.يو 
   قا مدددددددة حقيقيدددددددة موجدددددددودا  اسدددددددترمارها بعدددددددد الصدددددددكوم تمردددددددل    

 ولحملددددددة )أصدددددول  ينيددددددة مددددددرجر  بعقددددددد إجددددددار  منتهدددددد  بالتمليددددددم(،
الأورا  الماليددددة  سددددو   دددد  صددددكوكهم تددددداول الصددددكوم الحدددد   دددد 

 البنوم. بيل ما سو     أو بيعها ،الليب 
    والأربددددددا  بقيمددددددة مددددددد و ا  الإيجددددددار،  لصددددددكوما ا ددددددد يتحدددددددد

       بنسددددددددبةالعوا ددددددددد الدوريددددددددة )التوزيعددددددددا ( توزيدددددددد  يددددددددتم و الرأسددددددددمالية، 
 الم صدر.للشركة %( 5)ونسبة  لحملة الصكوم، %(95)

       بالو داء  مصدراتةالو داء بالالتزامدا : تلتدزم شدركة المنطقدة الحدر
بالتزاماتهددددا الناشدددد ة  ددددل إصدددددار هددددذا الصددددكوم أو ضددددماناتها  دددد  
تدددددواري  اسدددددتحقاقها، وت دددددو  مصدددددرف الجمهوريدددددة ت ويضدددددا  هيدددددر 
مشروط، وهير قابدل للدنق  بمصدم الاسدتحقاقا   د  تواريمهدا مدل 

 حسابها لد  المصرف دول الرجو  إليها.
   رية بضددددددمال اسددددددتمرا )شددددددركة المنطقددددددة الحددددددر ( المنشدددددد  لتددددددزمي    

 حسدددد   الإصدددددارالإجددددار  طيلددددة مددددد   محددددل  قدددددلأصددددول ا  إجددددار 
لمدددددما   المستشددددارشددددركة ) صدددددرالم   العقددددود الموقعددددة بيندددد  وبدددديل

 الإجار . ية( ما لم يطرأ  ذر شر   يمن  استمرار المالية الإسةمية

   دول  سدددميةلاا تهدداقيمب الصددكوم تصدددر: الإصدددار وحجددم سددعر
 إلددد  موز دددةللصدددم،  ليبددد  ديندددار (1,000) ب  دددة مصدددم أو  دددةو 

 دد  تمويددل الأصددول  الإصددداروتسددتمدم حصدديلة  ،صددم 54,000
    ( مليدددددول ديندددددار ليبددددد   تقريبدددددا ،54الرابتدددددة للمشدددددرو  والتددددد  تبلددددد  )

مليدددددددول د. ل تقريبدددددددا       23) وذلدددددددم بعدددددددد اسدددددددتبعاد قيمدددددددة الأراضددددددد 
حسددد  بياندددا  دراسدددة الجددددو ( با تبارهدددا متدددو ر  لدددد  الشدددركة ولا 

 تحتام إل  تمويل.  
    تبددددأ مددددل تددداري  ق دددل الاكتتددددا  سدددنوا  سددددبعة: الإصددددار مدددد، 

قيمتهدددا حسددد  سدددعرها السدددوق   ددد  نهايدددة  حملدددة الصدددكومويسدددترد 
 ال تر  المحدد ، ويكول الد   بعد أسبو يل مل تاري  الاستحقا .

http://www.mfzly.com/
http://ozdenyemmak.com/
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    : يل        لمسدددددددددددترمر ل تدددددددددددد   التوزيعدددددددددددا مبلدددددددددددغ التوزيددددددددددد  الددددددددددددور  
لكددددل  تددددر  توزيدددد  مبلغددددا  يددددتم و  ،( أشددددهر6كددددل ) )حملددددة الصددددكوم(

 احتساب   ل  النحو التال : 
 

 

 

 ل: إحي  
 .قيمة التوزيعا  الدور  لل تر  المعنية =        

سددمية للصددكوم القا مددة  دد  تدداري  سددجل التحويددل لاالقيمددة ا =     
 .ي  الدور  المعن ز تاري  التو الذ  يسب  مباشر  

= سدعر ال ا دد    لد  الودا د  المعلدل بالنشدر  الرسدمية لمصددرف     
ليبيددا المركددز ، والمطبدد  بدديل المصددارف التجاريددة الليبيددة مددةل  تددر  

 التوزي  المعينة.
 = هامش الربح الإضا  .    
 =  دد الأيام مةل  تر  التوزي  المعينة.   
  أسلوب عرض الصكوك وتقديم طلبات الاكتتاب 10-2
الادمدددددددار وصدددددددنادي   ،للبندددددددوم موجددددددد الاكتتدددددددا    دددددددر  ليكدددددددو 

 التددددددأميل وشددددددركا  ومرسسددددددة الضددددددمال الاجتمدددددا  ، الاسدددددترمار،و 
           هيددددددددددددرهم مددددددددددددل للمسددددددددددددترمريل وبالنسددددددددددددبة العاملددددددددددددة  دددددددددددد  ليبيددددددددددددا،

بالاسدددددددترمار  ددددددد  هدددددددذا  الراهبدددددددول (الأمدددددددر  والشدددددددركا  ،)الأ دددددددراد
           البندددددددوممدددددددةل  مدددددددل بالاكتتدددددددا  يتقددددددددموا أل  يجددددددد  الصدددددددكوم،

. 
  

  ام تمض  طلبا  الاكتتا  للشروط التالية:  وبشكل 
   الأحدددددددد الموا ددددددد        تدددددددر  الاكتتدددددددا : تبددددددددأ  تدددددددر  الاكتتدددددددا  يدددددددوم    
الموا دددددددد        الممدددددددديس وتنتهدددددددد   دددددددد  يددددددددوم ،2017 /سددددددددبتمبر /03
 قابلة للتمديد. ،2017/أكتوبر /05
   المسددددددترمر يرهدددددد  الددددددذ  المبلددددددغ متضددددددمنة الطلبددددددا  ترسددددددل 

 المسددترمر مددل ت ددوي  إلدد  ضددا ةإ ،الصددكومالاسددترمار بدد   دد  
مصدددرف  لدددد  حسددداب   لددد  لددد  تمصددد  صدددكوم أ  قيمدددة بقيدددد

المركددز ،  دد   الجمهوريددة  ددر  الميدددال، أو  ددل طريدد  المصددرف
   . حالة إذا كال حسا  المسترمر لد  مصارف تجارية أمر 

   شددددددهادا  بإ ددددددداد الشددددددركة المصدددددددر  تقددددددوم: الصددددددكوم تسددددددليم 
 حسدددد  باليددددد أو المسددددجل، بالبريددددد لأصددددحابها وتسددددليمها الصددددكوم

 .المكتت  رهبة
   دددصدددكوم ال إدرام يدددتم: الرانويدددة السدددو   ددد  الصدددكوم تدددداول   

 الصددكوم موجددودا  هالدد  تحويددل بعدددالأورا  الماليددة الليبدد   سددو 
 والطل . العر  لآلية و قا    ينية، ويتم تداولها أصول إل 

  وآلية عمل الصكوك الإصدار هيكلية 10-3
يمرددددددل الممطددددددط البيددددددان  التددددددال  شددددددكة  مبسددددددطا  لهيكليددددددة إصدددددددار 
الصددكوم، ووصدد ا  ممتصددرا  للتددد قا  النقديددة الر يسددية التدد  تنطددو  

والتعددددرف  لدددد  معدددان  بعدددد  المصددددطلحا   ، ليهدددا آليددددة التمويدددل
 المستمدمة أدناا.

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 صكوك الإجارة لتمويل المشروع محل الدراسةالهيكل المقتر  لإصدار ( 2شكل )
 )المصدر  م  إعداد الباحثي (. 
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    ستشددددار لمدددددما  الماليددددة الإسددددةميةلمشددددركة اتقددددوم (SPV )
بإصدار صكوم تعط  لحاملها الح   د  الحصدول  لد  نصدي  
مدددددل الأربدددددا  الموز دددددة، وقيمدددددة التصددددد ية، أو أيدددددة حقدددددو  أمدددددر  

 )الاكتتا (. الإصدارتتضمنها نشر  

     يكتت  المسدترمرول  د  الصدكوم ويدد عول قيمدة الاكتتدا  إلد
)ت ويضدا   وي وضدونها لمددما  الماليدة الإسدةمية المستشدارشدركة 
 أساس  قد مضاربة( بإتمام التعاقدا  بالنيابة  نهم. ل  

    بددإبرام  قددد  لمدددما  الماليددة الإسددةمية المستشددارشددركة تقددوم
    شدددددراء الأصدددددول المحددددددد  مددددد  البدددددا   الأصدددددل  لتقدددددوم بتأجيرهددددددا 

  المتمولددددددة )شددددددركة  / )إجددددددار  منتهيددددددة بالتمليددددددم( للشددددددركة المنشدددددد ة
 المنطقة الحر (.

    بددد   الددرمل  لمدددما  الماليددة الإسددةمية المستشددارشددركة تقددوم
 مل حصيلة الاكتتا     الصكوم للبا   الأصل .

    با تبارهددددا  لمدددددما  الماليددددة الإسددددةمية المستشددددارشدددركة تبددددرم
المددرجر  قدددد إجدددار  مددد  شددركة المنطقدددة الحدددر  با تبارهدددا مسدددتأجر 

   وتحصدددل  لددد  و دددد ،(وا سدددن 7) لتصدددول ل تدددر  زمنيدددة محددددد 
 دوريدة  المنطقدة الحدر  بشدراء الأصدول نهايدة ال تدر  بدأجر شركة مل 
  .(SPV) المستشارشركة ل

    تقدددددوم شدددددركة المنطقدددددة الحدددددر  با تبارهدددددا مسدددددتأجر بدددددد   قيمدددددة
أشدددهر(  6)كدددل الإيجدددارا  المت ددد   ليهدددا مدددةل  تدددرا  منتظمدددة 

، وقيمدددة كدددل إيجدددار لمددددما  الماليدددة الإسدددةمية المستشدددارشدددركة ل
د نسبةدددقيمدددة التوزيعدددا  الدوريدددة المسدددتحقة  لددد  الصدددكوم بتعدددادل 

( ور  لمدما  المالية الإسدةمية المستشارشركة بيل المضار  )
)حملددة الصددكوم(، وهددذا القيمددة تددد   بمعدددل رابدد ، وذلددم  المددال

 و قا لشروط الارتباط المتبادل بيل الأطراف مسبقا .

    بددددددد    لمدددددددما  الماليددددددة الإسددددددةمية المستشددددددارشددددددركة تقددددددوم    
قيمددة التوزيعددا   لدد  حملددة الصددكوم مددةل كددل  تددر  مددل ال تددرا  

لقيمددددة الأجددددر  مددددل شددددركة  االدوريددددة لعقددددد الإجددددار ، بعددددد اسددددتةمه
 المنطقة الحر .

    با تبارهددددا  لمدددددما  الماليددددة الإسددددةمية المستشددددارشدددركة تبددددرم
كدددل  قدددد وكالددددة مددددما  مدددد  شدددركة المنطقددددة الحدددر  با تبارهددددا مو  

 لددد  أل تحمدددل الوكيدددل لتقدددوم بصددديانة الأصدددول والتدددأميل  ليهدددا، 

 )شددددددركة المستشددددددار( صدددددددرالمصدددددرو ا  الأساسددددددية لحسددددددا  الم  
بموج  شدروط الات دا ، والضدوابط الشدر ية لعقدد الإجدار  المنتهيدة 

 بالتمليم.
   شدددركة المنطقدددة الحدددر  و ددددها بشدددراء الأصدددول  ددد  نهايدددة  ذتن ددد

 .إليهاال تر  المحدد  وبذلم تنتقل ملكية الأصول 

      مدددددا تدددددم  لمددددددما  الماليدددددة الإسدددددةمية المستشدددددارشدددددركة تدددددد
لحملدة الصدكوم، وبدذلم يدتم  بيد  الأصدولتحصيل  مل تن يدد  قدد 

 إط اء الصكوم )تص يتها(.

 والتوصيات  الخلاصة. 11
 ةمل مةل محاولدتم التوصل إلي   مةصة مانقدم    هذا الجزء 

 الهندسددددة جددددا نت  م   اسددددتمدام إمكانيددددة حددددول مقتددددر  تقددددديم الدراسددددة
 ، الاقتصدددددادية التنميدددددة مشددددرو ا  تمويدددددل  دددد  الإسدددددةمية الماليددددة

 يمكددل الإسددةمية، الإجددار  لصددكوم منددت  تطددويروذلدم مددل مددةل 
 بشددددركة أ ددددةف الصددددويا مصددددن  مشددددرو  تمويددددل  دددد  اسددددتمدام 
 نشدددر تصدددور مبدددد   ل إ ددددادمددد  ، مصدددراتةمديندددة ب الحدددر  المنطقدددة

  مليددة مراحددلالاكتتددا  تبدديل هيكليددة الإصدددار، وتصددف أطددراف و 
الماصددددددددة  والتدددددددداول الاكتتددددددددا  إجدددددددراءا وتوضددددددددح  ،التصدددددددكيم
 نوردها و قا  لما يل :والت  ، بالصكوم

   المددددوارد الماليددددة  تعددددد الصددددكوم الإسددددةمية أدا  مناسددددبة لتعب ددددة
الةزمدددة لتمويدددل مشدددرو ا  التنميدددة، ولهدددا دور إيجددداب   ددد  ر ددد  

مدددا بددديل )وآجدددال اسدددتحقاقها ، مرشدددراتها، لأنهدددا تتندددو   ددد  هياكلهدددا
، وهددددو مدددددا يعطددددد  (طويلدددددة الأجدددددلو ، ومتوسددددطة، الأجدددددل قصددددير 

الصدددكوم الإسدددةمية أساسدددا  مرندددا  لإمكانيدددة اسدددتمدامها  ددد  أوجددد  
 النشاط الاقتصاد .

    لددددد  أل  إل التجدددددار  العمليدددددة للصدددددكوم الإسدددددةمية برهنددددد 
   تتمتدددددددد  بمرونددددددددة  اليددددددددة  دددددددد   الإسددددددددةمية  منتجددددددددا  الصددددددددكوم

استمدامها لتمويل جمي  الجواند  الاقتصدادية )تجاريدة، صدنا ية، 
المصددا   تمكنهددا  تتميددز بالعديددد مددل كمددا أنهددازرا يددة، مدميددة( 

 .الاقتصاديةال    التنمية دور  ع  ب مل القيام 

   تعدددددد صدددددكوم الإجدددددار  )المنتهيدددددة بالتمليدددددم( مناسدددددبة لتمويدددددل  
 ،التددداب  لشددركة المنطقدددة الحدددر  مصدددراتة الأ دددةف مشددرو  مصدددن 

 مل حملة بحي  تنتقل ملكية الأصول المرجر     نهاية ال تر 
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 مددل الاسددت اد مدد  إمكانيددة ، الصددكوم إلدد  شددركة المنطقددة الحددر  
  دددد  الإسددددةمية الصددددكوم بشددددأل 2016 لسددددنة( 4) رقددددم القددددانول
 لةكتتددددا  وطرحهددددا ،بالصددددكوم الماصددددةالاكتتددددا   نشددددر  إ ددددداد
بطبيعدة تتناسد  مد  حالدة و  ،الليبد  الماليدة الأورا  بسدو  والتداول

تسددددا د  دددد  تطددددوير ك دددداء  القطددددا  المصددددر  ،  الاقتصدددداد الليبدددد 
 .وتنشيط حركة سو  الأورا  المالية الليب 

  إل الدراسة تقدم التوصيا  التالية: ذلم استنادا  إل و 

    صدددكوم مندددت  تطبيددد ب الحدددر  المنطقدددة شدددركة الدراسدددةتوصددد 
لتمويددل احتجاجددا    -الدراسددة هددذا  دد  المقتددر  -الإسددةمية الإجددار 

هياكدددل   ددد مددد  إمكانيدددة البحددد  ، المشدددرو  مدددل الأصدددول الرابتدددة
لتمويدددل احتياجدددا  المشدددرو  مدددل تكدددول مناسدددبة  للصدددكوم  أمدددر 

   .مرة ( السلم)صكوم المرابحة أو  المتداولة الأصول
   السياسددددا  ال عالدددددة، ووضدددد  الإجدددددراءا  الةزمددددة لدددددد م  تبندددد

محدوديدة الددور   ، د  ليبيدا للصدكوم الإسدةمية المرسسد  الإطار
الر يسدد  لسددو  الأورا  الماليددة الليبدد ، وتملددف القطددا  المصددر   
الليبددد   دددل مواكبدددة التطدددورا   ددد  الصدددنا ة الماليدددة الإسدددةمية، 

تمويددل  الصددكوم الإسددةمية  دد  أمددام اسددتمدام ا  ر يسددي شدكل  ا قددا  ت
 ليبيا. مشرو ا  التنمية   

   الة حددددددة التن يذيددددددة المتعلقددددددة بالقددددددانول صدددددددار العمددددددل  لدددددد  إ      
، وا  ددددداد جهددددا  شددددر ية بشددددأل الصدددكوم م 2016لسددددنة  4رقدددم 

ممتصددة تشددرف  لدد   مليددا  إصدددار وتددداول الصددكوم والتأكددد 
 مل سةمتها مل الممال ا  الشر ية.

  محاولدددة الاسدددت اد  مدددل الا تدددراف الددددول  للصدددكوم الإسدددةمية  
   الدول الناشدطة  د  هدذا  إصدارها  والاست اد  مل هياكل وآليا

 المجال كماليزيا، ودول الملي ، والأردل، والسودال وهيرها.

    ، العمدددددل  لدددددد  إنشددددداء المعاهددددددد التعليميدددددة، ومراكددددددز التدددددددري
والتركيز  ل  دور الجامعا ، و قد المرتمرا ، وورش العمدل  د  
مجددددال الصددددكوم، وأهميتهدددددا  دددد  تحقيدددد  التنميدددددة، بهدددددف إ دددددداد 

 الكوادر البشرية وتأهيلها للعمل    هذا الصنا ة.

      نحددددو ت عيددددل دور الصددددكوم العمددددل توصدددد  الدراسددددة بوأميددددرا
وذلددم مددل ، المسددتدامة  دد  ليبيددامتطلبددا  التنميددة الإسددةمية لددد م 

مسدداند  لمشدداري  البنيددة العلميددة ال إجددراء الدراسددا  والأبحددا  مددةل
تقددديم مقترحددا  تمويليددة ب تلددم المتعلقددة ولعددل  دد  مقدددمتها) التحتيددة

كمددا توصدد   (. دد  ليبيددا تسدداهم  دد  د ددم مشدداري  الطاقددة المتجدددد 
أيضدددددا  بدددددإجراء دراسدددددا  تتعلددددد  بالابتكدددددار والتطدددددوير  ددددد  هياكدددددل 

 إطار نظرية الوكالة.وذلم    الصكوم 
 

 قائمة المراجع

(. الصددكوم الإسددةمية، مددرتمر 2009صدد ية أحمددد )، بكددرأبددو  .1
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 .2009يونيو/ 
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صدددددكوم الاسدددددترمار  (.2009،  بدددددد الحلددددديم أسدددددامة )الجوريدددددة .3
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