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 الملخص
 :الملخص

تعتبر الصكوك الإسلامیة من أهم الأدوات المالیة المبتكرة والمستحدثة التي احتلت مكانة هامة في أسوق     
الأوراق المالیة بمختلف أنواعها وأشكالها، حیث ساهمت في تغطیة الاحتیاجات التمویلیة اللازمة لدعم 

لى الكشف عن خصائص الصكوك وتهدف هذه الدراسة إ اهمة المدرجة في الأسواق المالیة،شركات المس
 الإسلامیة، ضوابطها، أنواعها، إضافة إلى آلیات إصدارها وتداولها واستخدامها كمصدر تمویلي.

كما جاءت هذه الدراسة لمحاولة تحدید وإبراز دور الصكوك في تمویل شركات المساهمة محل الدراسة 
 والمدرجة بسوق دبي المالي. 

وقد خلصت الدراسة إلى أن الصكوك الإسلامیة تؤدي دورا متنامیا في تمویل شركات المساهمة محل    
، إذ یختلف دورها من شركة إلى أخرى بحیث 2018-2014الدراسة المدرجة بسوق دبي المالي خلال الفترة 

ها للصكوك كمصدر تمویلي في كلا الشركتین: داماك العقاریة واعمار العقاریة، كان هناك تزاید في استخدام
، بینما في شركة دبي للاستثمار لم تكن الصكوك ذات الدور المهم جدا، حیث 2018-2014خلال الفترة 

 .2018-2014كانت قیمتها ثابتة ومستقرة خلال الفترة محل الدراسة 
 .سوق دبي المالي، شركات المساهمة، الصكوك الإسلامیةالكلمات المفتاحیة:

Abstract: 
    Islamic sukuk (bonds) are one of the most important and innovative financial instruments, 
that have occupied an important position on the stock markets with its various types and forms. 
As it contributed to covering the financing needs that are necessary to support the joint stock 
companies listed on the financial markets. 
   The purpose of this study is to reveal the characteristics of Islamic sukuk, their controls and 
types, in addition to the mechanisms of issuance, trading and using it as a financing source. 
    The study also aims to identify and highlight the role of sukuk in financing the joint stock 
companies as a case of study listed on Dubai financial market. 
    The study concluded that Islamic sukuk play a growing role in financing the joint stock 
companies as a case of study listed on Dubai financial market during the period 2014-2018. 
Their role varies from one company to another ; for instance, there was an increasing use of 
Sukuk as a funding source during 2014-2018 by DAMAC and EMAAR properties while in 
DUBAI INVESMENTS company, sukuk were not that important, as their value was constant 
and stable during the period 2014-2018. 
Keywords: Islamic Sukuk, Joint Stock Companies, Dubai Financial Market.  
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 تمهید:
في تمویلها لنشاطها، بحیث تعتبر هذه السوق بمثابة القلب  تعتمد الاقتصادیات على الأسواق المالیة     

تعتبر أسواق المال الملاذ الذي یقصده الأعوان الاقتصادیون، بما فیها كما النابض للاقتصادیات المعاصرة، 
 الاستثمار والتأمین والبنوك وغیرها من شركات الوساطة المالیة، كعارضي للأموال أو كطالبین لها.شركات 
ومع ظهور الصیرفة الإسلامیة في العقود القلیلة الماضیة وزیادة نشاطاتها واندماجها في الاقتصاد       

عة، كان توجه الدول الإسلامیة العالمي، واستعمالها لصیغ وأدوات مالیة تعتمد على مفاهیم وتعالیم الشری
برزت الصكوك الإسلامیة وبذلك ومؤسساتها لاستحداث وابتكار أدوات مالیة شرعیة، بعیدة عن شبهة الربا، 

كواحدة من أهم الأدوات المالیة المستحدثة والتي رغم حداثتها شهدت رواجا كبیرا في أسواق الأوراق المالیة 
ه الصكوك قبولا كبیرا من طرف المستثمرین في الدول الإسلامیة، والغیر للعدید من دول العالم، إذ لاقت هذ

إسلامیة، وتسعى الشركات وخاصة شركات المساهمة من خلال استخدامها للصكوك إلى تعبئة الموارد المالیة 
 اللازمة لتنمیة مشاریعها وزیادة توسعها.

ة في مجال الصیرفة الإسلامیة، وخاصة الصكوك تعد دولة الإمارات العربیة المتحدة من البلدان الرائد     
التي شهدت نجاحات كبیرة في سوق دبي المالي نظرا للاهتمام الذي أولته حكومة دبي لهذه الأداة، من خلال 
تسهیل عملیات الإصدار ومنح الإعفاءات الضریبیة لمصدریها، بهدف زیادة وتیرة التعامل بهذه الصكوك من 

 زمة للشركات والحكومات، والرفع من وتیرة النشاط الاقتصادي للدولة.أجل توفیر السیولة اللا
 أولا: إشكالیة البحث.

 یمكن طرح إشكالیة الدراسة من خلال التساؤل الرئیسي التالي:     
 ما هو دور الصكوك الإسلامیة في تمویل شركات المساهمة ؟

 تندرج تحت التساؤل الرئیسي الأسئلة الفرعیة التالیة:    
 ما المقصود بالصكوك الإسلامیة ؟ 
  ما ھي أجال الصكوك الإسلامیة المستخدمة في شركات المساھمة المدرجة في سوق دبي المالي

 ؟2018-2014عینة الدراسة خلال الفترة 
  ما مقدار مساهمة الصكوك في تنویع مصادر تمویل شركات المساهمة محل الدراسة المدرجة في

 ؟2018-2014الفترة سوق دبي المالي خلال 
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 ثانیا: فرضیات البحث

 للإجابة عن إشكالیة البحث تم صیاغة الفرضیات التالیة:     
  تمثل الصكوك أداة مالیة حدیثة لا تخضع في إصدارها وتداولها لنفس الضوابط والأسس التي تصدر

 وتتداول بها باقي الأوراق المالیة بسوق دبي المالي.
 یة في شركات المساهمة محل الدراسة والمدرجة بسوق دبي المالي خلال تتنوع الصكوك الإسلام

، من حیث الآجال فنجد صكوك طویلة الأجل، صكوك متوسطة الأجل 2018-2014الفترة 
 وصكوك قصیرة الأجل.

  تساهم الصكوك في زیادة تنویع مصادر تمویل شركات المساهمة محل الدراسة المدرجة في سوق
 .2018-2014ترة دبي المالي خلال الف

 ثالثا: أسباب اختیار الموضوع
  بالإقتصاد الإسلاميالرغبة في دراسة المواضیع المتعلقة. 
  الرغبة في التعرف على الأدوات المالیة المحركة لأسواق الأوراق المالیة ولاسیما منها الحدیثة

 والمبتكرة ومعرفة آلیات إصدارها وتداولها.
 2008سوق الصكوك إقلیمیا ودولیا، خصوصا بعد الأزمة العالمیة  النمو المتزاید الذي یستهدف. 
  محاولة تشخیص التجربة الإماراتیة في مجال استخدامها للصكوك كمصدر لتمویل شركات

 المساهمة.

 رابعا: أهداف البحث
 تتلخص أهم أهداف هذا البحث في ما یلي:     
 أداة من الأدوات التمویلیة الحدیثة. إبراز الدور الذي یمكن أن تقوم به الصكوك باعتبارها 
  توضیح الفرق بین الصكوك والسندات التقلیدیة والأسهم وبیان صور إصدارها وتداولها وهیكلتها، مع

 بیان ضوابطها وآلیة إصداراتها.
  إبراز دور مكانة الصكوك المصدرة في سوق دبي المالي، كأداة تمویلیة تزید من تعبئة الموارد المالیة

 المساهمة. لشركات

 خامسا: أهمیة البحث
تكمن أهمیة الدراسة في أهمیة الموضوع، باعتبار أن الصكوك الإسلامیة شهدت نموا كبیرا في مختلف    

الأسواق المالیة العالمیة، بمختلف أشكالها وأنواعها، والمبادئ الشرعیة التي تحكم إصدارها وتداولها، باعتبارها 
التقلیدیة والمنافس لها، حیث لاقت رواجا كبیرا وأحدثت نقلة نوعیة في الیة البدیل الإسلامي للأدوات الم

 المالیة الإسلامیة، بالإضافة لقدرتها على التقلیل من المخاطر وتطویر أسواق الأوراق المالیة.
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 سادسا: منهجیة البحث.
 من أجل الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع، اعتمدنا على المناهج التالیة:      
 :استخدمنا هذا المنهج خلال التطرق لمختلف المراحل التاریخیة المتعلقة بنشأة  المنهج التاریخي

 وتطور شركات المساهمة محل الدراسة.
 :استخدامنا هذا المنهج في التعرف على مختلف المفاهیم النظریة  المنهج الوصفي التحلیلي

ل مختلف البیانات الإحصائیة المتعلقة للصكوك الإسلامیة وشركات المساهمة محل الدراسة، وتحلی
بتطور إصدار الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي، وما مقدار مساهمة الصكوك الإسلامیة في 

 .2018-2014تفعیل سوق دبي المالي خلال الفترة 

 سابعا: الدراسات السابقة
صكوك، فموضوع الصكوك بعد بحثنا جانبا من مواضیع أخرى تناولت محاور هامة ومختلفة عن ال     

كمصدر من مصادر تمویل شركات المساهمة في سوق الأوراق المالیة، من الموضوعات المالیة المعاصرة، 
والتي تناولها عدد من الباحثین بالبحث والدراسة لحداثته وتطوره، غیر أنه بعد الاطلاع على الأبحاث 

سات السابقة تناولت هذا الموضوع بشكل منفصل، والدراسات المتعلقة بهذا الموضوع، تبین أن أغلب الدرا
ومع ذلك فهناك عدد من الكتب والمقالات والأبحاث والدراسات التي تقترب في مضامینها من موضوع 

 الدراسة ومنها:
  ،رسالة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، تقدم بها صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد

 .2009إلى معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة، دمشق، سنة  الجوریةأسامة عبد الحلیم 

جاءت هذه الدراسة لإبراز أهمیة الصكوك من الناحیة الاقتصادیة، وتفعیل الجانب التنموي من خلال 
 جعل الاقتصاد یعمل ضمن مجال الاقتصاد الحقیقي، وشملت الرسالة.

الأوراق المالیة التقلیدیة، تم تطرق لصكوك الاستثمار بتعریفها أربعة فصول، تناول فیها الباحث أنواع 
وذكر خصائصها، وضوابطها الشرعیة، كما استعرض الباحث الأنواع المختلفة للصكوك إضافة إلى 
تداولها وحجمها في أسواق المال، وتطرقت الرسالة في أهدافها إلى البحث في تبیان أهمیة الضوابط 

أنواع الصكوك لتحقیق التنمیة بما یناسب مجال تطبیقها، حیث استعرض  الشرعیة ودور كل نوع من
الباحث التأصیل الفقهي لها، ومن النتائج التي توصلت إلیها الرسالة، أن الصكوك تتمتع بمرونة عالیة 
تمكن من استخدامها في جمیع الجوانب الاقتصادیة، وأن تنوع وتعدد هیاكل إصدارها من شأنه أن یوفر 

 تنوعة للشركات والحكومات الراغبة في الاستفادة من تقنیة التصكیك الإسلامي.حلولا م
  السوق المالیة الإسلامیة  تجربة(الإسلامیة الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة

قاصدي  ة، جامع09/2011، وهي عبارة عن مقالة في مجلة الباحث، العدد الدولیة _البحرین)
 تقدمت بها نوال بن عمارة. مرباح ورقلة،
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 هذه تطرقت جاءت هذه الدراسة لإبراز أهمیة الصكوك ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة،
 السوق دورإبراز  إلى بالإضافة ،تطویرها وتحدیات أنواعها بمختلف الإسلامیة الصكوك  إلى راسةالد

 ترتكز مالیة سوق تأسیس أجل من المالیة والعقود الأدوات هیاكل تطویر في الدولیة الإسلامیة المالیة
 مالیة أدوات تطویر ضرورة إلى دراسةال هذه خلصت وقد ، الإسلامیة الشریعة ومبادئ أحكام على

 في الإسلامیة للصكوك الدولي فراالاعت من والاستفادة ،الإسلامیة الشریعة ضوابط تحكمها إسلامیة
ومن النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة، إن عملیة إصدار  ین،البحر  في إسلامیة مالیة سوق تطویر

وتداول الصكوك الإسلامیة تتطلب وجود ضوابط وآلیات حتى تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة، 
تعتبر الصكوك الإسلامیة أداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، تقوم السوق الإسلامیة الدولیة لإیجاد بدائل 

 ة، والاستفادة من الأدوات الاستثماریة العدیدة المتاحة أمامها.استثماریة جدید

  تطبیقیة على سوق الأوراق  دراسة(المالیة دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق
 والتجارة الأعمال اقتصادیات تخصص ،رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیةالمالیة المالیزیة)، 

 .محمد غزال، تقدم بها 2012/2013س سطیف عبا فرحات جامعة إلى مقدمة ،الدولیة
 تطرق وقد جاءت هذه الدراسة لإبراز الدور الفعال للصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة,

 المتداولة المالیة والأدوات المالیة قوراالأ لسوق النظري الإطار إلى ةراسالد هذه في الباحث
 المالیة الأوراق وبین بینها والفرق الإسلامیة الصكوك مفهوم إلى بالإضافة وكفاءتها،مؤشراتها فیها،

 نشاط أثردراسة  إلى انتقل ثم والكلي، الجزئي المستوى على لها الاقتصادیة والأهمیة الأخرى،
 الارتباطدراسة  خلال من المالیزیة المالیة الأوراق سوق شراتمؤ  على الإسلامیة الصكوك إصدار

، ومن النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة، السوق مؤشرات ومختلف الصكوك إصدار بین
للصكوك الإسلامیة خصائص تجعلها فریدة في بابها وتؤدي دورا فعالا في الحیاة الاقتصادیة، وإدارة 
السیولة المالیة بین المؤسسات المالیة، الصكوك الإسلامیة كباقي الأوراق المالیة الأخرى تتعرض 

تمانیة متمثلة في مخاطر مصدري الصكوك ومخاطر أصولها والمخاطر العامة للسوق إلى مخاطر ائ
 من مخاطر سعر الفائدة وسعر الصرف ومخاطر التضخم وغیرها من المخاطر الأخرى.

 ثامنا: هیكل الدراسة 
 تم تقسیم هذه الدراسة إلى مقدمة، خاتمة وثلاثة فصول نلخصها فیما یلي:    
 :تحت عنوان الإطار النظري للصكوك الإسلامیة تعرفنا من خلال هذا الفصل على  الفصل الاول

الصكوك الإسلامیة والضوابط التي تقدم علیها، وكذا الفرق بینها وبین الأدوات المالیة الأخرى، 
بالإضافة إلى الأنواع والأشكال التي تتخذها هذه الصكوك، والضمانات التي تقدمها لحاملها 

 المخاطر التي تواجه الصكوك الإسلامیة. بالإضافة إلى
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 :تحت عنوان الإطار النظري لشركات المساهمة ومصادر تمویلها تعرفنا من خلال  الفصل الثاني
هذا الفصل على مفاهیم عامة حول الشركات وأنواعها بمختلف تصنیفاتها، كما تناولنا الإطار 

 تمویل شركات المساهمة.النظري لشركات المساهمة بمختلف أنواعها، وكذا مصادر 
 :سوق دبي بمحل الدراسة المساهمة شركات دور الصكوك في تمویل تحت عنوان  الفصل الثالث

تعرفنا من خلال هذا الفصل على سوق دبي المالي ومبادئه ، 2018-2014المالي خلال الفترة 
المالي للشركات  وهیكله وخصائصه والأوراق المالیة المتداولة به، كما سیتم دراسة تطور المركز

 محل الدراسة، كما سیتم دراسة تطور الصكوك في تمویل الشركات محل الدراسة.

لها،  لالمتواصوفي الأخیر خاتمة ضمت خلاصة عامة حول الدراسة، اختبارات الفرضیات وأهم النتائج 
 بالإضافة إلى آفاق الدراسة. 

 



 

 

 

 رالأول: الإطا الفصل
 الإسلامیة النظري للصكوك
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 :یدتمه
مالیة إن تزاید الاهتمام من قبل المؤسسات المالیة الإسلامیة في مختلف دول العالم، حول إیجاد أدوات    

إسلامیة تتوافق مع أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة، أدى إلى ظهور تولیفة جدیدة من الأدوات المالیة 
وذلك لما تقدمه من میزات  الإسلامیة تُعرف بالصكوك الإسلامیة، والتي كثر الحدیث عنها في الآونة الأخیرة

 .المالیة التقلیدیة الأوراقیلا عن خالصا بد إسلامیامالیة واستثماریة فریدة، باعتبارها منتجا 

وضمن هذا الإطار، سیتم التطرق إلى أهم الجوانب النظریة المتعلقة بالصكوك الإسلامیة، وذلك من خلال 
 المباحث التالیة:

 المبحث الأول: ماهیة الصكوك الإسلامیة.

 المبحث الثاني: ضوابط وآلیات إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة.

 الثالث: أنواع الصكوك الإسلامیة. المبحث
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 ل: ماهیة الصكوك الإسلامیةوالمبحث الأ 
فهي تعد ، افقة مع أحكام الشریعة الإسلامیةراق المالیة المتو و من أبرز الأ تعد الصكوك الإسلامیة واحدة    

وتعتبر هذه الصكوك من أهم وأكثر  ،ضافة لكونها منتجا إسلامیا أصیلاإ، ةالربویبدیلا شرعیا للسندات 
منتجات الصناعة المالیة الإسلامیة انتشارا واستعمالا في مختلف دول العالم، لما لها من مزایا تنفرد بها 

 وتمیزها عن بقیة الأدوات المالیة الأخرى.
 أهدافوكذا خصائصها، أهمیة  وسنتطرق من خلال هذا المبحث إلى نشأة ومفهوم الصكوك الإسلامیة،

 تعامل في إصدار الصكوك الإسلامیة.الصكوك الإسلامیة، مراحل وأطراف ال

 .الإسلامیةل: نشأة ومفهوم الصكوك والمطلب الأ 
 صها.خصائأهم  ضافة إلىنشأة وتعریف الصكوك الإسلامیة، بالإ هذا المطلبیتناول     

 .الإسلامیةالصكوك  نشأة :لاأو 
كبدیل ، بعد ذلك الاهتمام الذي لاقته من طرف علماء الشریعة ،الإسلامیةصكوك التعود فكرة طرح    

ثم   1976عام الإسلاميللاقتصاد  لو الأالعلمي  للبحث في المؤتمر طرحت ماعند،مناسب للسندات الربویة
، الإسلامیةستثماریة للصكوك الا لیةو الأالتي بلورة الصورة  الدراسةتلك  أبرزهالات كانت و تبع ذلك عدة مح

البنك  إنشاءالذي قدمه ضمن مشروع ، قدمها الدكتور سامي حمود في بحثه"سندات المقارضة" والتي
للسندات القرض التي تقوم على  الإسلاميالبدیل  إیجادوكان المقصود منها ، 1987عام بالأردن الإسلامي

 الفائدة. أساس
 أراضي إعمارللاستفادة منها في  الأردنفي  قافو الأه الفكرة حینما عرضت على وزارة طورت هذوقد ت   
الذي خرج بتصور ، 1988ة الرابعة بجدة سنفي دورته  الإسلاميوحینما عرضت على مجمع الفقه  قافو الأ

من ، ن سندات المقارضة والسندات الاستثماربشأ30 قمر  ربموجبها القرا إصدار، متكامل وبضوابط شرعیة
 صكوك تبنى على هذه الصیغ الحدیثة. لإصدار الإسلامیةالشركات والمؤسسات المالیة  أمامفتح الباب 

بمالیزیا وذلك بعد البدء  1983سنة  إصدارهاالاستثمار التي تم شهادات أو كما یعود إنشاء الصكوك   
دة على تملك سندات حكومیة بمعدلات فائ الأخیرا هذ غرقبعد في مالیزیا،  إسلاميبنك  لأو عملیات 

 لأو كلتكن بذلك ، لشهادات استثمار خالیة من الفائدة الربویة بإصدارالمصدرة من طرف البنك المركزي، 
 مراحلها. لأو في  الإسلامیةخطوة نحو التعامل بالصكوك 

وهذا في سبیل مواجهة العجز  الإسلامیةتتبلور في بعض الدول ، الإسلامیةالصكوك  إصدارفكرة  بدأت  
ومن بین هذه الدول ، اللازمة لبناء المنشأة الحیویة الأموالالعام وتوفیر  الإنفاق وتعزیز، في میزانیاتها

 .وغیرهااندونیسیا و  والإماراتوالبحرین  وباكستانلمالیزیا كلا من السودان  بالإضافة
لكتاب المعاییر  إصدارمن خلال  الإسلامیةكما عملت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة   

 لیةو الأحیث حددت فیه المبادئ )، 17مالبند رق( الإسلامیةبتخصیص بند خاص بالصكوك  ،الشرعیة
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التي ، المعیار الخاص بالصكوك إصدارالتي تم ابتكارها حتى تاریخ ، الصكوك أنواعل جمیع او وتد لإصدار
 للمؤسساتوبذلك وفرت هیئة المحاسبة والمراجعة ، المعیار الخاص بالصكوك إصدارتم ابتكارها حتى تاریخ 

كما قام مجلس ، الصكوك إصداریتم اعتمادها كمرجع في عملیات  وأسسلضوابط  الإسلامیةالمالیة 
 1لتصكیك.رأس المال للصكوك وامعیار متطلبات كفایة  بإصدار الإسلامیةالخدمات المالیة 

 الإسلامیةثانیا:مفهوم الصكوك 
 مفاهیم حول التصكیك. إلىقبل التطرق لمفهوم الصكوك یجب التطرق 

 رأسل في سوق او قابلة للتد أدوات إلىغیر السائلة المالیة  الأصولعملیة تحویل " ك:مفهوم التصكی .1
صكوك تصدر  إلىوالدیون  والموجودات الأصولتحویل هوعملیة أو ، سندات إلىالدیون  وكذلك، المال

 ، ویطلق علیهاو السندات الأسهمتتمخض عنها  إذنفهي ل في السوق الثانوي او وتتد لیةو الأفي سوق 
 2."المالیة راقو الأ

موجودات  وأ، منافعها أوالمؤجرة  الأعیانعملیة تقسیم ملكیة " :هو الإسلاميوالتصكیك بالمضمون 
ثمن شراء بضاعة أو ، رالوكالة في الاستثماأو المشاركة و ، مال المضاربة رأسأو ، المشروعات القائمة

تكالیف  أو، الأرضنفقات زراعة  أو، تكلفة تصنیعها أوالمصنعة  الأعیان أوالسلم  أوالمرابحة 
 3."ورقة مالیةأو سند أو یة یمثل كل منها صك او متس أجزاء إلى، تحصیلها

 :الإسلامیةمفهوم الصكوك  .2
 أیضاو یجمع  المعاملات،و الكتاب الذي یكتب في وه ، :الصكوك جمع الصكلغة الصكوك . أ

 أيا ه صكٌّ واصل الصك في اللغة العربیة هو الدفع والرد فیقال صكّ ، كاكو صِ  كأصُ على 
 أي]، الذاریات 29 الآیة) [فَأَقْبَلَتِ امْرأَتَُهُ فِي صَرَّةٍ فَصَكَّتْ وَجْهَهَا(:لىالقوله تع، ضربه بقوةدفعه و 

 4ضربت بیدها على وجهها .
لاقتصادیین قریب من معناه هل الاختصاص من القانونیین و االصك عند أ: اصطلاحا الصكوك . ب

لق على الكتاب كما یط ،ثباتا لحق من الحقوقما یطلق على الوثیقة التي تتضمن إك ،اللغوي
 5قرارات.الذي یكتب فیه وقائع الدعوى وما یتعلق بها من الإ

 
                                                           

لجزائر،  سطیف،ا عباس، فرحات الاقتصادیة، جامعة العلوم في ماجستیر المالیة". مذكرة الأوراق سوق تفعیل في الإسلامیة الصكوك "دور.محمدغزال1
 .78ص ،2012-2013

 .71، ص2008". دار الكتاب الثقافي، الأردن،  الأسواق المالیة المعاصرة، دراسة فقهیةحمد السعید. "أ2
مداخلة في إطار فعالیات الملتقى الدولي الثالث حول " إشكالیة إدماج المنتجات ". الصكوك ودورها في تفعیل الأسواق المالیة الإسلامیةمرزوق أمال. "3

 .3، ص 2016أفریل  12/13المالیة الإسلامیة في السوق المالي الإسلامي"، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي 
، 3المجلة الأردنیة في الدراسات الإسلامیة، العددالتحتیة".  . "أهمیة الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنیةأحسین عثماني، خولة مناصریة 4

 .375ص ، 2017اللجنة العلیا للبحث العلمي، الأردن، 
ستیر في الاقتصاد الإسلامي، جامعة مولانا مالك إبراهیم . مذكرة ماجإستراتیجیة المصرف في تفعیل تداول الصكوك الإسلامیة"سالم احمد الكوشلي. "5

 .23-22، ص ص 2015/2016الإسلامیة الحكومیة مالانج، إندونیسیا، 
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 :سلامي الدوليتعریف مجمع الفقه الإ . ت
حصص  إلىس المال استثماریة تعتمد على تجزئة رأ أداة"بأنهاالدولي  الإسلاميعرفها مجمع الفقه   

بنسبة  إلیه وما یتحول، المال رأس أساسعلى ، مال برأسصكوك مالیة  بإصداروذلك  ،یةو امتس
 1."ملكیة كل منهم فیه

 :سلامیةة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإتعریف هیئة المحاسب . ث
لقیمة تمثل یة ااو وثائق متس"أنهاعلى  الإسلامیةاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة هیئة المح ماأ  

نشاط أو في موجودات مشروع معین  أوخدمات  أو منافع  أو حصصا شائعة في ملكیة أعیان 
صدرت فیما أ استخدامها أوبد الاكتتابوذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب ، استثماري خاص

 2."من اجله
صكوك  إلىویقصد بالصكوك الإسلامیة "تحویل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غیر سائلة   

 3."لاو م بیعها في الأسواق المالیة في مراعاة ضوابط التدثل مضمونة بهذه الأصول او قابلة للتد
 بأسماءیة القیمة تكون مسجلة او وحدات متس أوعبارة عن وثائق "هي  الإسلامیةصكوك إذن فال   

 إجمالوتكون هذه القیم عبارة عن حصص شائعة من  ،والخسائر رباحالأولهم نصیب من  حاملیها،
 ."المشروع قیمةأو المال  یرأس

 الاستثمار التقلیدیة: وأدواتمقارنة بین الصكوك  .3
 :يفیما یلالتقلیدیة  وأدوات الاستثمارتتم التفرقة بین الصكوك 

 الفرق بین الصكوك والسندات: . أ
 :أهم الفروق بین الصكوك والسندات یمكن تلخیص

 
 

 .بین الصكوك والسندات : الفرق)1-1(الجدول 
 السندات الصكوك

محدد  أصلتمثل الصكوك حصص ملكیة في 
. 

 هي عبارة عن صك مدیونیة .

                                                           
 میلة،للبحوث والدراسات، العدد الخامس، ". مجلة میلافدور الصكوك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیةالسعید بریكة، سناء مرابطي. " 1

 .185ص:  ،2017
. دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، "دور التصكیك الإسلامي في إدارة السیولة في البنوك الإسلامیة"حكیم براضیة، جعفر هني محمد.  2

 . 170، ص: 2016الأردن، 
 مجلة الباحث، العددلامیة بالبحرین". "الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة: تجربة السوق المالیة الإسنوال بن عمارة. 3

 .254ص: ، 2011والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  الاقتصادیة، كلیة العلوم 09
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 الأعیان وأالصك یمثل حصة شائعة في العین 
 المدرة للربح. والأعیانفي العقود  أو المصككة

 ذمة مصدره . السند یمثل قرضا في

عائد حامل الصك یتحدد بناء على عائد 
 إلىالذي یملكه وهو متغیر من فترة  الأصل
 . أخرى

الفائدة المتاح  یتحدد العائد على السند بسعر
 حتى اجل استحقاقه ثابتاالذي یكون 

حامل الصك قد یتحمل مخاطر مترتبة على 
 .الأصلملكیة 

مخاطر مباشرة متعلقة  أیةلا یتحمل السند 
 بنشاط الشركة .

 العدد الرابع والثلاثون، ،مجلة الفقه والقانون".الإسلامیةطریق الصكوك  ل عنالتموی." لشیبانياالصوفي ولد على  عتمادالطلبة بالا إعدادالمصدر:من 
 11 -10ص ص ،2015، جامعة نواكشط، موریتانیا

 والأسهم:الفرق بین الصكوك  . ب
 التالي:الجدول  والأسهم فيالفروق بین الصكوك  أهمیمكن تلخیص 

 .والأسهم: الفرق بین الصكوك )2-1ل (الجدو
 الأسهم الصكوك

 الشریعة . لإحكاملا تخضع  . الإسلامیةالشریعة  لأحكامتخضع 
التي  الأصولمن  لأصلالصك یمثل ملكیة 

 .تستفید بها الجهة المصدرة
الشركة  صوللأاالسهم یمثل ملكیة لصافي ك

 .المصدرة
 إدارةمالك الصك لیس له الحق بالمشاركة في 

ر حامل الصك ممول للشركة الشركة ویعتب
 .المصدرة

حامل السهم شریك في الشركة بشكل دائم 
مال الشركة وله  رأسومالك لحصة مشاعة في 
عن طریق  إدارتهاالحق بالمشاركة في 

 التصویت في الجمعیة العامة.
 مالیة ذات مخاطر عالیة. راقأو  لة المخاطر.مالیة قلی راقأو 

 .11مرجع سابق، ص ".الإسلامیةالتمویل عن طریق الصكوك ."الصوفي ولد الشیبانيعلى  عتمادالطلبة بالا إعدادالمصدر:من 
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 :خصائص الصكوك الإسلامیة .4
توضیحها للصكوك الإسلامیة خصائص تمیزها عن غیرها من أدوات الاستثمار الأخرى ویمكن 

 :1كالآتي
مالكها أو فهي تمثل ملكیة حاملها  : تمثل ملكیة حصة شائعة في الأصوللىو خصیصة الأ ال . أ

أو خلیطا منها  أوخدمات  أومنافع  أو، سواء كانت أعیانا حصصا شائعة في أصول لها دخل
 من الحقوق المعنویة، وهي لا تمثل دینا في ذمة مصدرها، وهذا ما یمیزها عن السندات. 

أي تصدر بقیمة اسمیة محددة یحددها القانون لها قیمة اسمیة محددة الخصیصة الثانیة:  . ب
 .الإصداروموضحة في نشرة 

لها بین الجمهور، او بهدف تسهیل شرائها وتدیة القیمة او الخصیصة الثالثة: تصدر بفئات متس . ت
 من خلال الأسواق المالیة. 

ل، مثل او هناك أنواع من الصكوك قابلة للتد ل من حیث المبدأاوالخصیصة الرابعة: قابلة للتد . ث
ل مثل صكوك او صكوك الإجارة، وأنواع غیر قابلة للتدالمضاربة، صكوك المشاركة،  صكوك

لها في لحظة معینة وتحدیدا عندما تمثل الصكوك بضاعة، أما عندما او البیوع علما أنه یمكن تد
 لها.او دین في ذمة الغیر فلا یصح تد إلىتتحول 

بمعنى أن الصك لا یجزأ في مواجهة الشركة، وفي  الخامسة: عدم قبول التجزئة الخصیصة . ج
نحوه، فإنه لابد من الاتفاق على أو أكثر بسبب الإرث  أوحالة أیلولة الصك الواحد لشخصین 
 أن یمثلهم أمام الشركة شخص واحد.

أن مالك الصك یشارك في غنمه  بمعنىالخسارة خصیصة السادسة: استحقاق الربح وتحمل ال . ح
 ، ویتحمل غرمه بنسبة ما یملكه من الصكوك.الإصدارحسب الاتفاق المبین في نشرة 

یتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على تحمل أعباء الملكیة لخصیصة السابعة: ا . خ
 القیمة.هبوط في أو ، سواء كانت مصاریف استثماریة ملكیته للأصول الممثلة بالصك

أي تصدر على أساس عقد من العقود الخصیصة الثامنة: تصدر على أساس عقد شرعي  . د
 تبعا لاختلاف أحكام العقود الشرعیة التي تمثله.المشروعة، التي تختلف أحكامه 

 
 
 

                                                           
والتمویل، یومي ". مؤتمر دولي حول المصرفیة الإسلامیة دور الصكوك الإسلامیة في دعم الموازنة العامة من منظور تمویل إسلاميزیاد الدماغ. "  1

 .3، ص: 2010جوان  15-16
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 الإسلامیة وأهداف الصكوك المطلب الثاني: أهمیة
 في هذا المطلب الأهمیة التي تتمیز بها الصكوك الإسلامیة، وكذا أهدافها. سنتناول

 أولا: أهمیة الصكوك الإسلامیة
 یتعلق بأسواق أومؤسسات  أوتكتسي الصكوك أهمیة بالغة بالنسبة للعدید من الأطراف سواء أفراد 

 :1المال وبالنسبة للاقتصاد الكلي، وتتمثل أهمیتها فیما یلي
تساهم الصكوك في إنعاش الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عن  -

 المشاركة في المشاریع التي تمول ربویا.
 السندات.بدیل شرعي لشهادات الاستثمار و  -
 المساعدة في إدارة السیولة على مستوى الاقتصاد الكلي. -
راق مالیة أو خلال إیجاد  المیة منوالعالمساعدة في تطویر أسواق المال الإسلامیة المحلیة  -

 إسلامیة.
على  الاعتماد) بدلا من ةاریع البنیة (التحتیة و التنمویتلبي احتیاجات الدولة في تمویل مش -

 .2سندات الخزینة و الدین العام
 .ومراكزها المالیةتساعد في تحسین ربحیة المؤسسات المالیة  -
الفرصة أمام البنوك المركزیة لاستخدام الصكوك الإسلامیة ضمن أطر السیاسة النقدیة  إتاحة -

 .وفقا للمنظور الإسلامي بما یساهم في امتصاص السیولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم
 أهداف الصكوك الإسلامیةثانیا: 

 :3تتمثل أهداف الصكوك الإسلامیة في
حیث توفر السیولة لمالكي الأصول خاصة التي لا یوجد لها سوق نشطة لبیعها زیادة السیولة:  )1

 أجال استحقاقها بعیدة. أو
أي توسیع قاعدة المستثمرین بهدف تحقیق الأموال اللازمة للتمویل في تنویع مصادر التمویل:  )2

تزام النشاط لغرض الحصول على أموال جدیدة، كما تعمل على مواءمة بین أجال الأصول والال
 للحد من المخاطر.

فمن المعلوم أن المنشأة التي ترید تصكیك بعض أصولها لا تكون  تقلیل مخاطر الائتمان: )3
 إلىمسؤولة عن الوفاء بها لحملة الصكوك، لأن التصكیك هي عملیة بیع حقیقي للأصول 

                                                           
ورقة مقدمة إلى المؤتمر الرابع للمصارف الإسلامیة، بنك التضامن الصكوك الإسلامیة وإدارة السیولة". ردمان محمد عثمان، عبد القوي. "  1

 .16، ص: 2009الإسلامي الدولي، دمشق، سوریا، 
 .254، مرجع سابق، صنوال بن عمارة2
". مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ أثر الاستثمار في الصكوك الإسلامیة على ربحیة البنوك الإسلامیة" لمیاء بلحلو 3

 .11، ص: 2017بوالصوف، میلة، 
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حملة الصكوك، وبذلك تكون قد نقلت مخاطر  إلىالمنشأة المخصصة ومن ثم بیع حقیقي 
 الغیر. إلىئتمان الا

ویرغبون في الوقت نفسه الذین یریدون استثمار فائض لأموالهم  توفیر قناة جیدة للمستثمرین: )4
 أموالهم بسهولة عندما یحتاجون إلیها. اأن یستردو 

 لامیةإصدار الصكوك الإس أطراف التعامل فيراحل و المطلب الثالث: م
 سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى مراحل إصدار الصكوك، والأطراف المتعاملة في إصدارها.    

 الإسلامیةإصدار الصكوك  احلأولا: مر 
 :يما یلمراحل إصدار الصكوك الإسلامیة فیتتمثل    

 مرحلة إصدار الصكوك .1

تصكیك الأصول وبیعها وتتم على خطوتین الأولى تشمل إعداد الهیكل التنظیمي، والثانیة عملیة 
 :1ونوجزها وفق الآتي

هو ذلك التصور الذي یهیئ لآلیة الاستثمار، بواسطة الخطوة الأولى: إعداد التصور والهیكل التنظیمي:
ذلك في نشرة  وإدراج كلالصكوك ودراسة المسائل القانونیة، والإجرائیة، التنظیمیة ودراسة الجدوى، 

 الاكتتاب.

أو الإصدار أو لائحة الصكوك الوثیقة المنظمة للعلاقة التعاقدیة القائمة بین الجهة وتعتبر نشرة الاكتتاب 
المصدرة والجهة المشاركة (حملة الصكوك)، من حیث الحد الأدنى للمشاركة وفترة الاكتتاب وشروط 
التداول، ومن حیث طبیعة الصكوك وأهدافها الاستثماریة من جهة، ومكونات الإصدار من جهة ثانیة، 

 وكذلك من حیث تحدید نصیب مختلف الأطراف من الأرباح وكیفیة توزیعها وغیر ذلك.

لائحة للاتفاقیات التي تحدد حقوق وصلاحیات وواجبات الجهات  ذلك وضع لنظام أو وتتزامن مع
المختلفة ذات الصلة بعملیة الإصدار، ومن الأهمیة حسن اختیار تلك الجهات لإیجاد عوامل الثقة 

 والطمأنینة لدى المكتتبین من حملة الصكوك.  

طرف الممولین، أي بعض هذه الخطوات تتم من قبل الجهة القائمة بعملیة إنشاء الصكوك، وهي إما من 
البنوك، أو من طرف المستفید من التمویل وفي غالب الأحوال تستعین الجهة الراغبة في إنشاء الصكوك 
بمكتب خبرة أو دراسات لیتولى عملیة التنظیم مقابل عمولة، ویستعین المرتبون لعملیة الإنشاء بمختلف 

هیئة شرعیة، لاستكمال المتطلبات  -الإسلامیة الاستثماریةبالنسبة للصكوك  –الخبرات وفي مقدمتها 
 الأحكام والضوابط للسلامة من الخلل الشرعي.   واستیفاءالشرعیة 

                                                           
-2016سكرة، الجزائر، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادیة، ، جامعة محمد خیضر، ب استخدامات الصكوك في البنوك الإسلامیة".“وفاء مستاوي. 1

 .9-8، ص ص2017
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الجهة المصدرة ممثلة في الشركة الأم، بإنشاء شركة تقوم  الخطوة الثانیة: تصكیك الأصول ثم بیعها:
ء أو وحدات تناسب وتلبي ذات الغرض الخاص یوكل لها إعادة تصنیف الأصول وتقسیمها إلى أجزا

حاجات ورغبات المستثمرین، ثم إصدار مقابلها صكوك وبیعها للمستثمرین. فعندما تحتاج الجهة 
المصدرة إلى التمویل وترغب في الحصول علیه بطریقة إصدار الصكوك الاستثماریة، أي تصكیك 

 مراحل التالیة: أصول الشركة (الأصول العینیة أو المنافع أو الخدمات) فإنها تقوم بال

تبدأ عملیة إصدار الصكوك، بتحویل أحد الأصول التي تملكها الجهة المصدرة إلى الشركة ذات الغرض 
 ، وهذا یتطلب شراء هذه الأصول أوالخاص، لتصدر عنها الأوراق المالیة، وتطرحها للاكتتاب العام

ل، إذا كان التصكیك سوف یجري كما یتطلب شراء منافع الأصو  ؤها أو صناعتها، إذا كانت أعیانابنا
على المنافع، وفي حالة تصكیك الخدمات لابد من شراء تلك الخدمات بمواصفات معینة ولفترة معینة 

 تمهیدا لتصكیكها.

ونظرا لأن الصكوك لا تمثل حقوق في دیون، فإن التصنیف الائتماني للأصول سوف ینصب على 
 جوانب مختلفة عن حالة الدیون منها: 

أسعارها وتحقیق للعوائد المرجوة، والقدرة  استقرارالأصول المحولة إلى صكوك، ومدى طبیعة  . أ
دون خسارة، فإذا جاء التصنیف دون ما یسمح بتسویق الصكوك  الاسمیةقیمتها  استردادعلى 

 بأسعار عائد معینة، وتعمد الشركة ذات الغرض الخاص إلى تحسین التصنیف عن طریق:

 تقدیم ضمانات إضافیة لحائزي الصكوك كضمان طرف ثالث للأصل. - 

إذا كانت الشركة ذات الغرض الخاص ستقدم الضمان فیمكنها القیام بذلك عن طریق تقدیم  -
وعد بشراء أصول الصكوك في نهایة أجلها، سعر السوق وقت الشراء أو بالسعر العادل 

 الذي یحدد بالتقییم وقت الشراء.
م وعد بضمان من طرف ثالث مستقل عن طرفي العقد، یمكن أن یكون الوعد إذا تم تقدی -

 بشراء الأصول بسعر یحدده الواعد.
 استثمارأیضا، عن طریق تكوین احتیاطي ضد مخاطر  الائتمانيیمكن تحسین التصنیف  -

الأصول بإنشاء حساب خاص لذلك، ویتم ذلك باحتجاز نسبة یتفق علیها مع حملة الصكوك 
كل فترة، حتى یصل الاحتیاطي إلى نسبة معینة من قیمة الأصول ویبقى في نهایة 

 الاحتیاطي ملكا لحملة الصكوك، یعود إلیهم عند التصفیة.
قدرة المصدرون للأصول المصككة (بصیغ التمویل الإسلامي) على الوفاء بالتزاماتهم، وعلى  . ب

 على أكمل وجه. الاستثماریةأداء مهامهم 
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الاستحواذ على الأصول والتصرف فیها في حالة عجز المصدرون عن  قدرة حملة الصكوك على . ت
 .الاستحقاقالأداء عند تاریخ 

ویدخل أیضا في تصنیف الصكوك الجوانب العامة التي لها صلة بطبیعتها مثل: هیكل  . ث
 الصكوك، ومدى مطابقته للشریعة وكذا مؤهلات أعضاء الهیئة الشرعیة وخبراتهم السابقة.

 ظة الصكوكمرحلة إدارة محف .2

بعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین، تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإدارة هذه المحفظة نیابة عن    
المستثمرین طیلة مدة الإصدار بتجمیع العائدات والدخول الدوریة الناتجة عن الأصول وتوزیعها 

 للمستثمرین، كما تعرف هذه المرحلة:

تعمل الجهة المصدرة باستثمار الأصول المعدة للتصكیك، إذا لم تكن مستثمرة بدایة، ویكون  . أ
الصكوك  وإدارة أصولاستثمارها عن طریق تأجیرها أو المشاركة فیها في إطار مشروع مربح، 

ومتابعة استخدامها وصیانتها والتأمین علیها، على أن هذه الخطوة لیست ضروریة في هذه 
 من الممكن القیام بها في المراحل اللاحقة. المرحلة، إذ

تقوم شركة ذات الغرض الخاص، باستثمار ما لیس مستثمرا من الموجودات التي حولت إلیها،  . ب
بغرض التصكیك من خلال عقد من عقود الاستثمار والتمویل الإسلامي، وتتلقى العوائد من 

الأرباح في مواعیدها لحملة الجهة المصدرة (مدفوعات الإیجار والأرباح وغیرها) وصرف 
 .1الصكوك تباعا

 مرحلة إطفاء الصكوك .3

ویكون ذلك بدفع قیمة الصكوك الاسمیة أو قیمتها السوقیة في التواریخ التي تحددها نشرة الإصدار،     
ویقصد بها انتهاء صفتها الاستثماریة السابقة، وتحولها إلى نقود بتسلم حامل الصك لقیمته مقابل التنازل 

للشركة المصدرة له، ویمكن إطفاء الصكوك إما أن یكون كلیا مرة واحدة في نهایة مدة الإصدار، أو  عنه
جزئیا بالتدریج خلال سنوات الإصدار وصورته، بأنه إذا كان للإصدار مدة محددة فإنه بانتهائها تتم 

لمصدرة بالبیع إلى تصفیة الموجودات التي یمتلكها الصك، كما یمكن أن تؤول هذه الأصول من الجهة ا
 2حملة الصكوك أیضا، وقد یتم التملك لتلك الأصول بالهبة أو بثمن رمزي، أو بالقیمة المتبقیة

 
 
 

                                                           
 .119، ص: مرجع سابق محمد غزال. 1
 .119المرجع السابق، ص: 2
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 راف عملیة إصدار الصكوك الإسلاميثانیا: أط 
 : 1قسمین إلىتنقسم أطراف عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة      
 الأطراف الأساسیة في عقد التصكیك  .1

 الرئیسیة التي تشارك مباشرة في عملیة التصكیك وتتمثل فیما یلي:وهي الأطراف 
الجهة  أو الإصداریطلق علیه مصطلح جهة  : ومنهم ما(originator) المصدر الأصلي . أ

مالك الأصل، وإن اختلفت المصطلحات لكن المعني أو البادئ  أوالمنشئة (منشئ الأصل) 
ترغب في تصكیك أصولها للحصول على واحد، یدل على الجهة المحتاجة للسیولة والتي 

واحد  استثماريلدیها من الأصول المتنوعة في وعاء  السیولة وذلك من خلال حصر وتجمیع ما
ویتحصل على SVP)الشركة ذات الغرض الخاص ( إلىیعرف بمحفظة التصكیك، ونقلها 

بصیغة شرعیة، وجهة  استخدامهابهدف  الاكتتابیطلق علیه بحصیلة  ما مقابلها نقدا، وهو
شركة  أوشركة تمویل  أو تجاریا أوبنكا مركزیا أو حكومة، أو فردا  أوقد تكون شركة  الإصدار
 الخیري.أو  العام أوالقطاع الخاص  سواء من الخشركة طیران...أو عقاریة 

وهو من یتولى إدارة الموجودات المملوكة لحملة الصكوك نیابة  :(Issuer) الإصداروكیل  . ب
 SVP(Spécialم، وغالبا ما تكون هذه الشركة شركة ذات غرض خاص المعروفة ب عنه

Purpose Vehicle Company)  حیث تتخذ جمیع الإجراءات الإصدارتتولى عملیة ،
، وقد تجمع هذه الشركة الإصدارعمولة محددة في نشرة  أواللازمة لعملیة التصكیك مقابل أجر 
وكذا مدیر إصدار وغیرها من الوظائف  استثمارأمین أو بین عدة وظائف توكل إلیها كمدیر 

الأخرى، مع ضرورة أن تكون جهة مستقلة مالیا وقانونیا عن الجهة المنشأة لها والمتمثل في 
فرعا من فروعها، وذلك لتحقق الشفافیة ومراعاة مصالح أو المنشئ، ولیست تابعة لها 
 المستثمرین( حملة الصكوك).

: ویقصد بها الجهة الراغبة في شراء (Holders Sukuk)الصكوك حملة أو المستثمرون  . ت
راق المالیة (الصكوك) المطروحة للاكتتاب، والتي تمثل الموجودات سواء كانت هذه و الأ

كلها، بهدف استرداد أصل أو خلیط من بعضها أو خدمات، أو منافعا أو الموجودات أعیانا 
حصیلة محفظة التصكیك في المستقبل، وقد قیمتها واستحقاق العائد على هذه الصكوك من 

 أوعالمیة كبرى  أومالیة محلیة  مؤسساتأو  إسلامیة أویكون حملة الصكوك بنوكا تقلیدیة 
. حیث أن مثل هذه المؤسسات قد تتمتع بمعدلات سیولة مرتفعة غیر الخأفراد... أوحكومات 

 مستغلة ترغب الاستثمار في أدوات تمویل شرعیة.

                                                           
بحث مقدم إلى ."الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في الجزائر". سلیمان ناصر وربیعة بن زیاد 1

یمیة العالمیة للبحوث المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، الأكاد
 .6-5-4ص ص: ، 2014ماي   6-5الشرعیة، ، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، یومي 
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): وهي الجزء الهام الذي تدور حوله عملیة التصكیك (Portfolio Assetمحفظة التصكیك  . ث
بمختلف أطرافها الأصلیة والمساعدة، وتتمثل في وعاء استثماري یضم أصولا متنوعة تم 

 أوتصكیكها لصالح المنشئ بهدف الحصول على السیولة لتمویل إنشاء مشروع استثماري جدید 
ائم وتطویره وفق صیغ التمویل الإسلامیة، إذ یتم تحصیل العائد على توسیع قاعدة مشروع ق

محفظة التصكیك هذه وإیداعها بحساب خاص یستخدم لسداد مستحقات حملة الصكوك في 
 تواریخ استحقاقها.

 لأطراف المساعدة في عملیة التصكیك:ا .2
 معهم لتأدیة خدمات خاصة لعملیات التصكیك ومن أهمها: الاتفاقوهم الذین یتم 

: وهو المؤسسة المالیة الوسیطة التي یناط بها مهمة حمایة مصالح (Trustee) الاستثمارأمین  . أ
ومدى التزامهم بالشروط  المنظمة لهذه  الإصدارعلى مدیر  الإشرافحملة الصكوك، والرقابة و 

، كما تحتفظ هذه الجهة بالوثائق والضمانات، وقد الإصدارالمبینة في نشرة  الاستثماریةالعملیة 
لى لعملیة التصكیك وقد یعین لاحقا، وذلك وفقا للقوانین و یترافق وجود الأمین منذ الترتیبات الأ

حیث ، الإصدارالساریة والعرف المتعارف علیه، وذلك على أساس عقد وكالة بأجر تحدده نشرة 
الصكوك تتم إنهاء خدماته بإرادتهم بصفتهم الموكلین له، أن الأمین بصفته وكیلا عن حملة 

 تتولى الشركة ذات الغرض الخاص هذه العملیة. وعادة ما
: وتعتبر الطرف الأكثر أهمیة ضمن (Sharia Supervisory Body)هیئة الرقابة الشرعیة . ب

الأطراف المساعدة في عملیة التصكیك، نظرا للدور الذي تلعبه في التأكید وإعطاء الصبغة 
الشرعیة للصكوك الإسلامیة المصدرة من خلال وجود هیئات شرعیة تقوم بمراعاة وتوفیر 

د المنظمة للعلاقات بین متطلبات الأحكام الشرعیة في دراسة هیكلة الصكوك ومستنداتها، والعقو 
تعرض على هیئة الرقابة الشرعیة  الاعتمادفي هذه الصكوك، وبعد  الاكتتابأطرافها وكیفیة 

جمیع الأنشطة والعملیات المزمع الدخول فیها، لتقرر مدى السلامة الشرعیة لعملیة التصكیك من 
 عدمه. 

جدارة الائتمانیة والمالیة وكالات التصنیف العالمیة: وهي وكالات متخصصة بتقییم مدى ال . ت
راق المالیة المطروحة وما تتمتع به من ضمانات وتحدید السعر العادل ونسبة المخاطر التي و للأ

راق المالیة المصدرة، حیث یزید علیها في حالة الصكوك الإسلامیة تقییم كفاءة و تنطوي علیها الأ
وأهم وكالات التصنیف  ة الصكوكوصدقه، وذلك حمایة لحمل العمیل في نشاط المشاركة وأمانته

، والوكالة المالیزیة IIRA)( الإسلامیة نجد الوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف بالبحرین
 (RAM).  للتصنیف

الأطراف المساعدة المذكورة أعلاه، هناك أطراف أخرى مساعدة كمدیر(مستشار)  إلىبالإضافة 
ومستشار الطرح، وهذه الأطراف تزید  الإصدار(المغطى) وضامن الإصدار، ومتعهد تغطیة الإصدار
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أي معاییر أخرى یمكن أو وتنقص بحسب طبیعة وهیكلیة عملیة التصكیك وتبعا لنوعیة الموجودات 
 أن تتضمنها عملیة التصكیك.
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 أنواع الصكوك الإسلامیة المبحث الثاني:
المنطقة الإسلامیة من  هشهدتالإسلامیة انتشارا واسعا في الدول الغربیة على غرار ما  شهدت الصكوك   

تنوع هذه الصكوك فهي تتنوع تبعا لاختلاف نوع  إلىتطورات في مجال الصكوك الإسلامیة، مما أدى 
 الموجودات التي تمثلها.

الأكثر انتشارا، من خلال المطالب سلامیة وسنحاول في هذا المبحث التطرق لأهم أنواع الصكوك الإ    
 التالیة:

 عقود المشاركة أساسالصكوك القائمة على  :لوالأ  المطلب
المغارسة والمساقاة، ویمكن صكوك  المزارعة،، صكوك المشاركة، صكوك تتمثل في صكوك المضاربة    

 توضیحها من خلال ما یلي: 
 صكوك المضاربة :لاأو 

 یلي:تعرف صكوك المضاربة كما     
 تعریف صكوك المضاربة: .1

المضاربة بتعیین مضارب من  أساستدار على  أنشطةأو یة القیمة تمثل مشروعات او ئق متسهي وثا    
 1.لإدارتهاغیرهم أو الشركاء 

باستثمار حصیلتها في وسیط مالي ینوب عنه بقصد استقلاله أو وهي وثائق یصدرها المضارب     
عقد المضاربة  أساسالتي یختارها المضارب على  الأنشطةفي مجموع  أونشاط خاص،أو مشروع معین 

نوع النشاط الذي تستمر فیه حصیلة أو هذه الصكوك طبیعة المشروع  إصدارالشرعیة،وتحدد نشرة 
 2المتوقعة منه وطریقة توزیعها بین المضارب ومالكي الصكوك. الأرباحو  الصكوك ومدة هذا الاستثمار

وبدء عملیات  الاكتتابحصصا شائعة في موجودات المضاربة بعد قفل باب وصكوك المضاربة تمثل 
 الاستثمار وحتى تاریخ تصفیة المضاربة.

 خصائص صكوك المضاربة: .2
 3تتمیز صكوك المضاربة بالخصائص التالیة:     
فعالیة من حیث تخصیص الموارد وذلك بالمقارنة مع التمویل القائم على  أكثرلتمویل بالمضاربة  -

 نسبة الفائدة. أساس

                                                           
ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل المشاریع الحكومیة ومعالجة العجز في الموازنة العامة". د لزهاري. "مختار بونقاب، زواوی 1

 . 9-8ص ص:  ،2018أفریل  26 -25العلمي الدولي، ، جامعة محمد الصدیق بن یحي جیجل، الجزائر، یومي 
. مذكرة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة الجامعي، دورها التنموي في الاقتصاد"صكوك الاستثمار و أسامة عبد الحلیم الجوریة. " 2

 .59، ص: 2009بیروت، لبنان، 
 .41ص: ، مرجع سابقسالم احمد الكوشلي.  3
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المساهمة  مبدأتقوم على  لأنها ترتب هذه الصكوك على الدولة التزامات ثابتة تجاه الممولین، لا -
 في الربح والخسارة.

یتحمل المضارب الخسائر ما لم یكن  ولا ،الإصدارلكل طرف في نشرة  الأرباحیتم بیان نسبة  -
 مقصرا في مسؤولیاته.

 المال ویمكن ضمانها من طرف ثالث. رأس أسواقل في او صكوك المضاربة قابلة للتدـ -
 المشاركة. بأسلوبشراء الحكومة لصكوك المضاربة من الشریك لاسترداد الصك  إمكانیة -
 سهولة مراقبتها مالیا. -

 صكوك المضاربة: أنواع .3
 1تكون كالتالي: أنتختلف هذه الصكوك باختلاف نوع المضاربة فیمكن  أن یمكن    
تكون مخصصة لمشروع معین بل یخول للمضارب  لا أنها حیث المضاربة المطلقة: صكوك . أ

 مشروع. أيفي استثمارها في  الحق
الاستثمار في  أووتقید هنا بمشروع معین كالاستثمار في العقارات  صكوك المضاربة المقیدة: . ب

 غیرها.أو السیارات أو مصانع 
بعد انتهاء المشروع وبالطبع مع  إلامالها  رأس یستحق التي لا يوه المستمرة:صكوك المضاربة  . ت

 ماله. رأسوبقاء  الربح،
وتحدد هنا الجهة المصدرة تواریخا بمثابة  المستردة بالتدرج:أو صكوك المضاربة المحدودة  . ث

 وجدت واسترجاع قیمة صكوكهم. أن أرباحهم أخد لأصحابهامحطات یمكن 
 التكییف الفقهي لصكوك المضاربة: .4

 2یلي: یتمثل في ما  
المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  وإقدام، لهذه الصكوك إیجاببمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -

 المطلوبة قبولها.
 تتوافر فیها العناصر التالیة: أنالصورة المقبولة شرعا لصكوك المضاربة بوجه عام لابد  -

 أو لإنشائهالصكوك  أصدرتیمثل الصك ملكیة شائعة في المشروع الذي  أن :لو لأا العنصر
 نهایته. إلىوتستمر هذه الملكیة طیلة المشروع من بدایته  تمویله،

وترتب علیها جمیع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا للمالك في ملكه من بیع وهبة ورهن وارث 
 مال المضاربة. رأسالصكوك تمثل  أنمع ملاحظة  وغیرها،

                                                           
".  مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة دور صناعة الصكوك الإسلامیة كبدیل للسندات التقلیدیة في تطویر التمویل المستدام علام عبد النور. " 1

 .43، ص: 2012وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 
 .59مرجع سابق، ص: ، أسامة عبد الحلیم الجوریة 2
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شروط التعاقد تحددها نشرة  أن أساسیقوم العقد في صكوك المضاربة على  العنصر الثاني:
ل تعبر عنه موافقة الجهة وان القبو  في هذه الصكوك، الاكتتابیعبر عنه  الإیجابوان  الإصدار
على جمیع البیانات المطلوبة شرعا في عقد المضاربة  الإصدارتشتمل نشرة  أنولابد  المصدرة

 أنعلى  الإصدارمال وتوزیع الربح مع بیان الشروط الخاصة بذلك  أسر من حیث بیان معلومیة 
 الشرعیة. الأحكامتتفق جمیع الشروط مع 

بها هو  المشروع  وإقامةفي الصكوك لاستثمارها  الاكتتابمن یتلقى حصیلة  إن العنصر الثالث:
بمقدار ما قد یسهم به بشراء بعض  إلامن المشروع  لا یملكو عامل المضاربة  أي المضارب،

المضارب شریك في الربح بعد تحقیقه  أن إلى بالإضافةبه  أسهمالصكوك فهو رب مال بما 
 .الأساسوتكون ملكیته في المشروع على هذا  الإصداربنسبة الحصة المحددة له في نشرة 

لا  أمانةفي الصكوك وعلى موجودات المشروع هي ید  الاكتتابید المضارب على حصیلة  إن -
 الضمان الشرعیة. أسباببسبب من  إلایضمن 

وقد یكون  مصدر هذه الصكوك هو الجهة الراغبة في استثمار حصیلة بیعها بصفته مضاربا، -
مصدر صكوك المضاربة مؤسسة مالیة راغبة في استثمار حصیلة الصكوك بصفتها مضاربا في 

 هذه المؤسسة المالیة. أنشطةفي جمیع أو نشاط خاص تمسك له حسابا مستقلا، وأمعین   مشروع
والحصول على حصة  أموالهمالمال الذین یرغبون في استثمار  أربابفي الصكوك هم  المكتتبین -

 مال المضاربة. رأسوحصیلة الصكوك هي  من عوائد هذا الاستثمار،
من حیث بیان موضوع النشاط الاستثماري  جمیع شروط عقد المضاربة، الإصدارتتضمن نشرة  -

وقد تقوم المؤسسة المالیة  وطریقة توزیع هذا الربح وغیر ذلك،، ومدته والربح المتوقع منه
 ومدیرا له نیابة عن حملة صكوك المضاربة، نیابة عن المصدر، إصداربصفتها منظم  الإصدارب

العلاقة  الإصدارالمستثمرة لحصیلة الصكوك، وتنظم نشرة  أي وذلك لحساب المؤسسة المضاربة،
 والمضارب الذي یستثمر حصیلة بیع الصكوك. الإصداربین مدیر 

 وفیما یلي شكل توضیحي لآلیة إصدار صكوك المضاربة
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 آلیة صكوك المضاربة: )1-1( الشكل رقم

 
، كلیة الاقتصادیةفي العلوم  دكتوراهأطروحة ".تمویل البنوك الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیةدور الأدوات المالیة الإسلامیة في ."المصدر: مشري فرید

 .68، ص 2017-2016والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،  الاقتصادیةالعلوم 

 ة        صكوك المشاركانیا:ث
 تعرف صكوك المشاركة كما یلي:     
 المشاركةتعریف صكوك  .1

تطویر مشروع  أو مشروع، إنشاءلاستخدام حصیلتها في  إصدارهایة القیمة یتم او هي وثائق متس    
موجودات النشاط ملك لحملة الصكوك في حدود  أوویصبح المشروع  تمویل نشاط،أو  قائم،

 1.لإدارتهاغیرهم أو ل الصكوك بتعیین احد الشركاء تداو و حصصهم،
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 خصائص صكوك المشاركة .2
 1تتمیز صكوك المشاركة بالخصائص التالیة:   
كفؤة  وإدارةاقتصادیة تتمیز بربحیة عالیة  بأصول لأنهاصكوك ذات مخاطر استثماریة متدنیة  -

 وتتنوع في قطاعات اقتصادیة مختلفة.
 لحظة في السوق المالي. أيیمكن تسییلها في  -
 مضمونة السداد. یمكن استخدامها في تسویة المعاملات المالیة كوسیلة دفع -
 المتاحة. الأخرىالاستثمار  جهأو بذات ربحیة عالیة مقارنة  -

 نواع صكوك المشاركةأ .3
 2والمتمثلة فیما یلي: أساسییننوعین  إلىتنقسم صكوك المشاركة   
دخول المصدر  إمكانیةالدائمة مع  الأسهمتشبه كثیرا نظام  وهي صكوك المشاركة الدائمة: . أ

 أكانتسواء  للاكتتابمال المشروع وطرح الباقي على شكل صكوك  رأسبنسبة معینة في 
جدیدة حیث  أسهمثالث محدد،وتقوم مقام طرح  أو لطرفلحملة الصكوك أو للمصدر  الإدارة

خصیة معنویة بالتكفل بقسط من مشروع موازي فیقوم باعتباره ش أو إنشاءیقوم المصدر بالتوسع 
 یطرح للاكتتاب. والباقي المال 

تحدد بفترة زمنیة متوسطة  والتي وهي المؤقتة بفترة زمنیة محددة، :المشاركة المحدودة صكوك . ب
انتهاء الدورة الصناعیة...الخ وتكون نهایتها وفقا أو بانتهاء الموسم  أوالمشروع  تهاءنباوتكون 
 الصورتین: لإحدى

دوریة  أقساطحیث تسترد قیمة هذه الصكوك وفق  :صكوك المشاركة المستردة بالتدرج -
 بقي له من رصید لم یستحق بعد. وجدت ما إن الأرباحویصرف لحاملها من 

 بإعادةوهنا في نهایة المشروع یقوم المصدر  صكوك المشاركة المستردة في نهایة المدة: -
 الإجباریةبالسعر الحقیقي ویكون ذلك في حالة التصفیة  أصحابهاشراء هذه الصكوك من 

 الآلاتتقییم  بإعادةجم ففي نهایة المشروع یقوم المصدر مثلا عند قیام مشروع حفز من
في حین یمتلك هو هذه  الصكوك، أصحاب إلىقیمتها  وإعطاءزات المستعملة التجهیو 

 والتجهیزات. الآلات
 
 

 

                                                           
، عمادة البحث العلمي، الجامعة 2. مجلة العلوم الإداریة، العددفي التنمیة الاقتصادیة" الإسلامیة. "دور الصكوك ھناء محمد ھلال محمد الحنیطي 1

 .556ص: ، 2015الأردنیة، الأردن، 
، 2015ماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة،  المالیة". الأوراقفي تطویر سوق  الإسلامیة"دور الھندسة المالیة زاغز ھالة.  2

 .54 -53ص ص: 
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 التكییف الفقھي لصكوك المشاركة: .4
 1یتمثل التكییف الفقهي لصكوك المشاركة في ما یلي:   
المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  وإقداملهذه الصكوك  إیجادابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -

 لها. قبولا المطلوب
ن في یوالمكتتب مصدر الصكوك هو الجهة الراغبة في استثمار حصیلة الصكوك بصفتها شریكا، -

 والحصول على الربح. أموالهمالصكوك شركاء معها یقصدون استثمار 
مؤسسة مالیة  هذه الحصیلةوقد تستخدم ، حصیلة الصكوك هي حصص الداخلین في المشاركة  -

مشروع جدید،بصفتها شریكا یطلب من غیره  لإنشاء أوترغب في تطویر مشروع قائم لدیها 
لحسابها وشریكا مدیرا للمشاركة الدخول معه في مشاركة،فتكون هذه المؤسسة مصدر للصكوك 

نیابة عن  الإصدار،وقد یقتصر دور هذه المؤسسة على تنظیم عملیة الإصدارجر تحدده نشرة أب
 إدارةتتولى مع ذلك  ذلك، وقدوقد تتولى مع  الشریك المصدر للصكوك المستخدم لحصیلتها،

 نیابة عن حملة الصكوك. الإصدار
ضاه الذي تتقا والأجر الإصدارصكوك المشاركة صفة المؤسسة المالیة في  إصدارتحدد نشرة ـ -

 .للإصدارباعتبارها مدیرا 
 ركةتوضیحي لآلیة إصدار صكوك المشا شكل فیما یليو 
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 لى:و الحالة الأ 

 مال نقدي) برأس( المشاركة : آلیة صكوك)2-1(رقم الشكل 

 
 .70مرجع سابق، ص". العالمیةدور الأدوات المالیة الإسلامیة في تمویل البنوك الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة . "المصدر: مشري فرید
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 الحالة الثانیة:

 وعیني)مال نقدي  برأس(المشاركة صكوك آلیة :)3-1الشكل رقم (

 
مرجع ، "دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تمویل البنوك الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة"المصدر: مشري فرید،   

  .71سابق، ص

 المزارعة كثالثا: صكو 
 1تُعرف صكوك المزارعة كما یلي:  

 تعریف المزارعة .1
رض یقدمها مالكها أم حصیلة إصدارها في تمویل زراعة تصدر على أساس عقد المزارعة، وتستخد  

بناء على هذا العقد، ویمثل الصك حصة شائعة في ملكیة موجودات المزارعة غیر الأرض، وفي الزرع 
بعد ظهوره، وفي ثمنه بعد بیعه، ویستحق حملة الصكوك بصفتهم المزارعین حصة معلومة من الزرع، 
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ط وأحكام عقد المزارع ویستحق مالك الأرض الباقي، وتحدد نشرة إصدار الصكوك ومستنداتها شرو 
 وحصة كل من حصة الصكوك ومالك الأرض من الناتج.

 1تتمیز صكوك المزارعة بالخصائص التالیة:و 
ن فیها هم یمالك منافعها)، والمكتتبأو (مالكها  المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الأرض -

هي تكالیف  الاكتتابوحصیلة  غیرهم) أوالمزارعون في عقد المزارعة(أصحاب العمل بأنفسهم 
 الزراعة.

(المستثمرون  أصحاب الأرض والمكتتبین همیمكن للمصدر هو نفسه المزارع(صاحب العمل)،  -
الذین اشتریت الأرض بحصیلة اكتتابهم)، ویملك حملة الصكوك الحصة المتفق علیها مما تنتجه 

 الأرض.
 التكیف الفقهي لصكوك المزارعة .2

 2یتمثل التكییف الفقهي لصكوك المزارعة في ما یلي:   
على النشرة ودفع المبالغ  المكتتبإقدام لهذه الصكوك، و  إیجابابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -

 لها. قبولاالمطلوبة 
في  الجهة المالكة لمساحة من الأرض الصالحة للزراعة والتي ترغب هيمصدر هذه الصكوك  -

 الحصول على التمویل لزراعتها.
الحصول على حصة من  بقصد، بأموالهمفي الصكوك هم المزارعون لهذه الأرض  المكتتبین -

 تمثل تكالیف زراعة الأرض أي العمل. وحصیلة الاكتتابالناتج،  أوالمحصول 
مع  تتولى مؤسسة مالیة تنظیم إصدار صكوك المزارعة وتكون هي مدیرا للإصدار، وقد تتولى -

 .الإصدارذلك بعض الوظائف الأخرى على النحو الذي تشرحه نشرة 
شركة زراعیة متخصصة في المشروعات الزراعیة، أو مصدر الصكوك قد یكون مزارعا، فردا  -

ولدیها رأس مال كافي لتحقیق هذا الغرض، ولكنها ترغب في الحصول على مساحات كافیة من 
 الأرض الزراعیة.

 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 96: ص، مرجع سابق. محمد غزال 1
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 المغارسةرابعا: صكوك 
 1تُعرف صكوك المغارسة بما یلي:     

 تعریف صكوك المغارسة: .1

الغرس یة،  ویصدرها مالك الأرض محل التعاقد لتمویل تكالیف او هذه صكوك تحمل قیما متس     
ویتشارك حملة الصكوك في الأشجار التي تم غرسها وفي الأرض التي تم  بموجب عقد المغارسة،
 الغرس علیها وفقا للعقد.

ن فیها هم المغارسون في یوالمكتتب رض صالحة لغرس الأشجار،أهو مالك المصدر لصكوك المغارسة 
 هي تكالیف غرس الشجر. الاكتتابعقد المغارسة، وحصیلة 

(المستثمرون الذین  ن هم أصحاب الأرضیالمكتتبلمصدر هو المغارس (صاحب العمل) و وقد یكون ا
 2ق حملة الصكوك الحصة المتفق علیها من الأرض والشجر.غرست الأرض بحصیلة اكتتابهم)، ویستح

 3یلي: تتمیز صكوك المغارسة بماو 

ن فیها هم المغارسون یبرض صالحة لغرس الأشجار، والمكتتأالمصدر لتلك الصكوك هو مالك  -
 هي تكالیف غرس الشجر. الاكتتابفي عقد المغارسة، وحصیلة 

 ن هم أصحاب الأرضیالعمل)، والمكتتب(صاحب  لمصدر هو نفسه المغارسان و كی -
ویستحق حملة الصكوك الحصة المتفق  (المستثمرون الذین غرست الأرض بحصیلة اكتتابهم)

 .والشجرعلیها من الأرض 

 التكییف الفقهي لصكوك المغارسة: .2
 4یتمثل التكییف الفقهي في ما یلي:  

على النشرة ودفع المبالغ  المكتتبلهذه الصكوك، و إقدام  إیجابابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -
 لها. قبولا المطلوب

مصدر هذه الصكوك هو مالك لمساحات واسعة من الأرض الصالحة للزراعة كالدولة، ویرغب  -
إصدار صكوك  إلى، فیعمد نقصه التمویل اللازم لذلكبتشجیر هذه المساحات بأشجار الفاكهة وب

المغارسة لاستخدام حصیلتها في تمویل تسویة الأرض وتجهیزها ومد شبكات الري، ثم غرسها 
 بالشتلات اللازمة.

                                                           
 .11، ص 2014دار التعلیم الجامعي، مصر،  " الصكوك المالیة وأنواعها"،یوسف حسن یوسف، 1
أطروحة دكتوراه في تخصص المصارف الإسلامیة، جامعة  . "دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاستثمار طویل الأجل".محمد عوض عودة النعیمي 2

 .188، ص 2015العلوم الإسلامیة العالمیة، الأردن، 
 .96محمد غزال. مرجع سابق، ص 3
 .97 ص ،أسامة عبد الحلیم الجوریة. المرجع السابق 4
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من الأرض  الإصدارن في الصكوك مغارسون بأموالهم ویستحقون حصة تحددها نشرة یالمكتتب -
 المغروسة بالأشجار بعد بلوغها سن الإثمار.

البستاني، وتكون عوائد هذه الصكوك أو حصیلة الصكوك تمثل العمل الذي یقوم به المغارس  -
 حصیلة بیعها.أو هي ثمن الحصة من الأرض المغروسة بأشجار الفاكهة 

بصفتها وكیلا عن المصدر مالك الأرض  الإصدارقد تقوم مؤسسة مالیة وسیطة بتنظیم عملیة  -
مدیر استثمار تعینه وتحدد أجره، بواسطة أو بنفسها  لإصداراالموات، وقد تتولى مع ذلك إدارة 

 .الإصداروقد تتولى مع ذلك مهام أخرى حسب ما تحدده نشرة 
 خامسا: صكوك المساقاة

 تعرف صكوك المساقاة كما یلي:       
 تعریف صكوك المساقاة .1

یة القیمة یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في سقي أشجار مثمرة والإنفاق علیها او هي وثائق متس    
 1العقد. هما حددورعایتها على أساس عقد المساقاة ویصبح لحملة الصكوك حصة من المحصول وفق 

یصدرها مالك الأشجار محل التعاقد من اجل تمویل عملیات السقي والرعایة ویتشارك  وصكوك المساقاة
 2حملتها في المحاصیل المنتجة بموجب عقد المساقاة.

 : 3یلي وتتمیز صكوك المساقاة بما
ن فیها یافعها) التي فیها الشجر والمكتتبمالك من أوالصك هو صاحب الأرض (مالكها  مصدر -

 هي تكالیف العنایة بالأشجار. الاكتتابالمساقاة، وحصیلة هم المساقون في عقد 
ن هم أصحاب الأرض (المستثمرون یالساقي (صاحب العمل) والمكتتب هو قد یكون المصدر -

الذین سقیت أرضهم بحصیلة اكتتابهم) ویستحق حملة الصكوك الحصة المتفق علیها مما تنتجه 
 الأشجار.

 
 

 

                                                           
، 2014، السعودیة، 20، المجلد 1. دراسات اقتصادیة إسلامیة، العدد"إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة"سلیمان ناصر، ربیعة بن زید.  1

 .5ص
دولي الثالث حول "المالیة الإسلامیة بصفاقس تحت شعار دور . مداخلة مقدمة للملتقى الصناعة الصكوك الإسلامیة واقع وأفاق"قرومي حمید. " 2

، 2014ان جو  17-16یومي، جامعة صفاقس، تونس، المالیة الإسلامیة في التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة الصكوك الإسلامیة والصكوك الوقفیة"، 
 .6ص

. مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ تصادیة""الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقابتسام دیبي، حكیمة تواتي.  3
 .23، ص: 2017-2016بوالصوف، میلة، الجزائر، 
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 التكییف الفقهي لصكوك المساقاة .2
 1یتمثل التكییف الفقهي لصكوك المساقاة في ما یلي:   

لهذه الصكوك وإقدام المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  إیجابابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -
 لها. قبولا المطلوب

هذه الصكوك مالك لمساحات واسعة في أشجار الفاكهة ویرغب في تمویل رعایة هذه  مصدر -
الأشجار، من السقي والتهذیب والتسمید ومعالجة الآفات الزراعیة وغیر ذلك مما یحتاج إلیه 

 الشجر.
الصكوك مساقین یتولون رعایة بساتین الشجر بأموالهم واقتسام محصول الفاكهة  في المكتتبین -

 ، بینهم وبین مالك الشجر.الإصدارفاق الذي تمثله نشرة حسب الات
نیابة عن مصدر الصكوك، ثم إدارته  الإصدارتقوم المؤسسة المالیة الوسیطة بتنظیم عملیة  -

 .الإصدارنیابة عن حملة الصكوك، وقد تتولى مع ذلك مهاما أخرى حسبما تقرره نشرة 

 المطلب الثاني: القائمة على أساس عقود البیع

 سنتطرق من خلال هذا المطلب لأنواع الصكوك الإسلامیة القائمة على أساس عقود البیع.       

 لا: صكوك المرابحةأو 
 2تعرف صكوك المرابحة كما یلي:       

 تعریف صكوك المرابحة .1

یة القیمة یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة مرابحة وتصبح سلعة المرابحة مملوكة او هي وثائق متس   
هم المشترون لهذه المكتتبین الصكوك، ومصدر هذه الصكوك هو بائع بضاعة المرابحة، و لحملة 

هي تكلفة شرائها، ویملك جملة الصكوك هذه البضاعة ویستحقون ثمن  الاكتتابالبضاعة، وحصیلة 
 .بیعها

 3:یلي وتتمیز صكوك المرابحة بما

 إشباع حاجات الأفراد من السلع وغیرها من الحاجیات. -
 أبواب ملائمة لاستثمار وتحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین.فتح  -
 تنشیط التجارة الداخلیة على أساس شرعي. -

                                                           
 .94ص:  ،أسامة عبد الحلیم الجوریة، مرجع سابق 1
، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر ."التصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة"حكیم براضیة. 2

 .89، ص: 2010-2011
 .557ص، مرجع سابقهناء محمد هلال الحنیطي. 3
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 دعم الصناعة الوطنیة والقطاعات الاقتصادیة المختلفة من زراعة وخدمات ...الخ. -

 أهداف إصدار صكوك المرابحة .2

 1من جهة المستثمرین والمصدرین: الإصدارمن بین أهداف هذا   
شراء صك ذو أجل محدد بمبلغ محدد وعائد محدد،  المستثمرون (حملة الصكوك):هدف  . أ

ومخاطر محددة بمخاطر عدم وفاء المصدر للصك بقیمة الصك في أجله، لكنها مضمونة 
 بملكیة الأصل موضع التصكیك (دیون نشأة عن بیع بعقد مرابحة).

المرابحة ونقل مخاطر عدم الحصول على سیولة الأصول، نشأة عن دیون عقود  هدف المصدر: . ب
 المستثمر (مالك الصك). إلىالسداد 

تأسیس وحدة ذات غرض خاص یمتلكها المصدر، تحدد مجموع عقود المرابحات التي  الوسیلة: . ت
الوحدة ذات الغرض الخاص التي تعمل على إصدار صكوك  إلىیراد تسییلها، وتباع هذه العقود 

مة الاسمیة لعقود المرابحات، والفرق یكون عائد المستثمرین بقیمة أقل من القی إلىتباع 
 على الصكوك. الفائدةأو الاستثمار في الصكوك 

ولتحسین الجدارة الائتمانیة للصكوك، قد یضمن المصدر سداد عقود المرابحة، وقد یؤمن على  . ث
تلك الدیون لدى شركات تأمین، كما تقوم شركة تصنیف بتقییم مخاطر الصكوك ووضع تصنیف 

 حدد درجة مخاطر الصك.محدد ی

 التكییف الفقهي لصكوك المرابحة .3
 2یتمثل التكییف الفقهي في ما یلي:  

لهذه الصكوك وإقدام المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  إیجابابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -
 لها. قبولا المطلوب

مصدر الصك واعد بشراء المرابحة ومستتر لها بعد تملك البائع لهذه البضاعة وقبضه لها  -
القبض الناقل للضمان، وهذه العملیة جائزة بدلیل ما قال الإمام الشافعي رحمه االله في كتابه 

راء الأم: "وإذا أرى الرجلُ الرجلَ السلعة، فقال: اشتر هذه وأربحك فیها كذا، فاشتراها الرجل فالش
جائز، والذي قال: أربحك فیها بالخیار إن شاء أحدث فیها بیعا وإن شاء تركه". أجاز المالكیة 
أیضا هذا النوع من التعامل جاء في كتبهم: "من البیع المكروه أن یقول: أعندك كذا وكذا تبیعه 

ذلك، ثم  مني بدین؟ فیقول: لا، فیقول: ابتع ذلك، وأنا أبتاعه منك بدین وأربحك فیه، فیشتري
 یبیعه منه على ما تواعدا علیه".

                                                           
عرض وتقویم، جامعة الملك عبد  الإسلامیة. ندوة الصكوك "-نظرة مقاصدیة -"الوظائف الاقتصادیة للصكوكعبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي. 1

 .17-16، ص ص2010العزیز، جدة، 
 .80-79ص  ،أسامة عبد الحلیم الجوریة، مرجع سابق 2
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 البائعون لهذه البضاعة بقصد الحصول على الربح. همالصكوك  في المكتتبین -
حصیلة الصكوك هي تكلفة شراء البضاعة، والربح هو الفرق بین ثمن شراء بضاعة المرابحة  -

 نقدا وبیعها بالأجل.
نیابة عن المصدر، وإدارة  الإصدارتنظیم عملیة  -مقابل أجر معین –تتولى المؤسسة المالیة  -

وتوقیع عقد  الاكتتابالعملیة الاستثماریة نیابة عن حملة صكوك المرابحة، فتقوم بتلقي حصیلة 
ف ل، ثم توقع عقود النقل والتأمین وتدفع مصاریو شراء بضاعة المرابحة ودفع ثمنها لبائعها الأ

الشحن ونفقات التأمین، ثم توقع عقد بیع المرابحة مع الواعد بالشراء، وتحصل منه على الثمن 
 في مواعید استحقاقه وتوزعه على حملة صكوك المرابحة.

ل صكوك المرابحة بعد تسلیم بضاعة المرابحة للمشترین أما بعد شراء البضاعة او لا یجوز تد -
 ل.او وقبل بیعها للمشتري فیجوز التد

 طوات إصدار صكوك المرابحةخ .4

 1یتم إصدار صكوك المرابحة وفق الخطوات التالیة:         

 تقدیم العمیل لوعد بشراء سلعة بمواصفات محددة. . أ
 ب:  الإسلاميقیام المصرف  . ب

 تحدید قیمة السلعة المطلوبة. -
 طرح صكوك المرابحة بقیمة السلعة المطلوبة. -
 تملیك السلعة لأصحاب الصكوك. -
عن طریق أقساط، ووفق ربح معلوم  -على أساس الوكالة–السلعة للواعد بالشراء بیع  -

 ومحدد. 

 ةوفیما یلي شكل توضیحي لآلیة إصدار صكوك المرابح

 

 

 

 

 

                                                           
. مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ . " دور الصكوك المالیة الإسلامیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة"كیبش محمد1

 .65، ص2016-2015بوالصوف، میلة، الجزائر، 
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 : آلیة صكوك المرابحة)4-1الشكل رقم(

 
 .74، صمرجع سابق"، المالیة الإسلامیة في تمویل البنوك الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة الأدوات دور". المصدر: مشري فرید

 ثالثا: صكوك السَلَم
 1یتم تعریف صكوك السلم كما یلي:    

 تعریف صكوك السَلَم .1

یة تصدر لجمع رأس المال الذي یدفع مقدما على شكل او صكوك السلم شهادات ذات قیمة متس  
مشتري تلك  المكتتبین ثمن للسلعة التي تسلم لاحقا، یصدر بائع سلع السلم الشهادات في حین یكون 

السلعة، أي أنهم مالكو السلعة عند تسلیمها، وفي حالة السَلَم الموازي یحق لحملة صكوك السَلَم 
 تسلیمها.سعر البیع عند  أو السلم  سلعة

                                                           
 .636، ص2009. أكادیمیا انترناشیونال، بیروت، لبنان، النظام المالي في الإسلام"محمد أیوب. "1
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  1یلي: تتمیز صكوك السَلَم بما

 تشغیل أموال المستثمرین بربح جید. -
 توفیر التمویل اللازم للمنتجین ورجال الأعمال حسب الأحكام الشرعیة. -
 ضمان الحصول على السلعة وقت احتیاجاتها بسعر مناسب. -

 أهمیة صكوك السَلَم .2

 2یلي: تكمن أهمیة صكوك السَلَم في ما
صكوك السلم لتمویل عملیات زراعیة مختلفة، حیث یمكن أن یتعامل البنك الإسلامي مع  تصلح -

محاصیل غیرهم التي  أوالمزارعین الذین یتوقع أن توجد لدیهم السلعة في الموسم من محاصیلهم 
 یسلموها إذا أخفقوا في التسلیم من محاصیلهم. أویمكن أن یشتروها 

مویل النشاط الزراعي والصناعي، لاسیما تمویل المراحل یمكن استخدام صكوك السَلَم في ت -
السابقة لإنتاج وتصدیر السلع والمنتجات الرائجة وذلك بشرائها سلما وإعادة تسویقها بأسعار 

 مجزیة.
یمكن تطبیق صكوك السلم في تمویل الحرفیین وصغار المنتجین الزراعیین والصناعیین عن  -

لیة كرأس مال سلم مقابل و أطریق إمدادهم بمستلزمات الإنتاج في صور معدات وآلات ومواد 
 الحصول على بعض منتجاتهم وإعادة تسویقها.

 التكییف الفقهي لصكوك السَلَم .3

لهذه الصكوك وإقدام المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  یجاباإبمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -
 لها. قبولا المطلوب

الصك بائع لبضاعة السَلَم، وهي بضاعة موصوفة في الذمة یلتزم البائع بتسلیمها  مصدر -
 بعده بثلاثة أیام على الأكثر.أو لمشتریها في أجل محدد، في مقابل ثمن حال دفع عند التعاقد 

الصكوك مشترون لهذه البضاعة بقصد الحصول على الربح الناتج عن إعادة  في المكتتبین -
 بیع بضاعة بنفس المواصفات بسلم مواز، تُسلم بعد قبض بضاعة السلم.أو بیعها بعد قبضها، 

 حصیلة الصكوك هي ثمن بضاعة السلم. -
نیابة  دارالإصنیابة عن المصدر، ومدیر  الإصداردور المؤسسة المالیة في ذلك هو دور منظم  -

عمولة، فیقوم بتنفیذ عقد السلم، فیوقع هذا العقد مع المسلم  أوعن حملة الصكوك مقابل أجر 
إلیه ویسلمه حصیلة الصكوك باعتبارها هي ثمن السلم، ثم یتولى بیع بضاعة السلم بعد قبضها 

                                                           
 556هناء محمد هلال محمد الحنیطي. مرجع سابق ، ص1
. مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، . "كفاءة الصكوك المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة"یسعد آسیة2

 .21، ص2015-2014میلة، الجزائر،
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 وتوزیع حصیلة البیع على حملة صكوك السَلَم، وقد یتولى مع ذلك بعض الوظائف الأخرى
 .1الإصدارحسب ما تنص علیه نشرة 

 إجراءات إصدار صكوك السَلَم .4

 2تتم عملیة إصدار صكوك السلم وفق مراحل متتالیة نذكرها:
ل بیعها و یقوم المصدر بتأسیس شركة ذات الغرض الخاص یمتلكها بالكامل على أن یقبل الأ -

بثمن حال وتسلیم السلعة آجلا ل و السلعة محل التمویل سلما للثاني، ویقبل الثاني الشراء من الأ
 في الزمن المحدد.

، وذلك محل التمویلالشركة ذات الغرض الخاص بتحدید كمیة ونوعیة السلعة التي ستكون  تقوم -
 صغیر للمستثمرین. أویة وعائد ثابت او عن طریق إصدار صكوك سلم ذات اجل ثابت وقیم متس

 السلعة عاجلا للشركة ذات الغرض الخاص. ثمنیدفعون و یكتتب المستثمرون في الصكوك  -
تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بتسدید المبلغ المتحصل علیه من المستثمرین (حملة الصكوك)  -

 المصدر مقابل تسلیم السلعة في المستقبل. إلى
سلما للشركة ذات الغرض الخاص  المشتراتالآجال المحددة یسلم المصدر السلعة أو عند الأجل  -

 نها.ویدفع ثم
تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة دفع مبلغ ثمن سلعة السلم المتحصل علیه عند الأجل  -

 من طرف المصدر للمستثمرین.
عند الأجل تسترجع الشركة ذات الغرض الخاص لصكوك السلم من عند المستثمرین، وتنتهي  -

 .عملیة التصكیك وتُحل الشركة ذات الغرض الخاص

 الإستصناعثانیا: صكوك 
 كالتالي: الإستصناعتعرف صكوك        

 الإستصناعتعریف صكوك  .1

ویصبح المصنوع فیها في تصنیع سلعة،  الاكتتابیة القیمة تصدر لاستخدام حصیلة او هي وثائق متس   
 3مملوكا لحامل الصكوك.

                                                           
 .84مرجع سابق، ص أسامة عبد الحلیم الجوریة،1
". مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ اثر الاستثمار في الصكوك الإسلامیة على ربحیة البنوك الإسلامیةلمیاء بلحلو. "2

 .25، ص2017-2016بوالصوف، میلة،
مذكرة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، كلیة . "معوقات إصدار الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل المشروعات الاقتصادیة". سامح كامل الغزالي 3

 .24، ص2015التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، 
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مقسطا،   أو إذ تمثل بیع سلعة مؤجلة التسلیم بثمن معجل مسدد كاملا وهي تشبه صكوك السَلَم، 
 أو وتعتبر السلعة من الدیون العینیة لأنها موصوفة في الذمة،  وتعتبر هذه الصكوك غیر قابلة للبیع 

 1المشتري. أو ل في حالة إصدار الصك من قبل البائع داو الت

 2یلي: بما الإستصناعتتمیز صكوك 

 لتصنیع سلع محددة.توفر هذه الصیغة تمویلا متوسط الأجل لتلبیة الاحتیاجات التمویلیة  -
 یمكن استعمال هذه الصیغة لتمویل رأس المال العامل للمشروعات الاستثماریة ذات الجدوى. -
 شابهها. تسمح هذه الصیغة بتمویل مشروعات البنیة التحتیة مثل: الطرق والمجاري وما -
 تشجع هذه الصیغة وتساعد في الاستغلال الأمثل للمواهب والقدرات التكنولوجیة. -

 الإستصناعأنواع صكوك  .2

 الإصدارباعتبارات مختلفة،  حیث یمكن تقسیمها من حیث جهة  الإستصناعیمكن تقسیم صكوك  
 3ویأتي تفصیل ذلك فیما یلي: الإصدارومستوى 

 :إلى تنقسم الإصدارمن حیث جهة  . أ
 أوالحكومیة التي تصدرها الحكومة  الإستصناع: وهي صكوك الحكومیة الإستصناعصكوك  -

 من یقوم مقامها.
 أوالتي یتم إصدارها من قبل الهیئات  الإستصناعوهي صكوك  الأهلیة: الإستصناعصكوك  -

الحكومیة مثل: الشركات والمصارف والمؤسسات المالیة الأهلیة  المؤسسات الأهلیة غیر
 وغیرها.

 : إلىتنقسم  الإصدارمن حیث مستوى  . ب
التي یتم إصدارها على المستوى  الإستصناعوهي صكوك  المحلیة: الإستصناعصكوك  -

 ل في حدود دولة معینة.او والتد الاكتتاب المحلي، ویكون
التي یتم إصدارها على المستوى  الإستصناعوهي صكوك  الدولیة: الإستصناعصكوك  -

 ل دولیا وعالمیا.او والتد الاكتتاب الدولي، ویكون
 : إلىتنقسم  من حیث الأجل . ت

                                                           
ت الاقتصادیة المعاصرة، لدراسا. مجلة ا. "صیغ التمویل الإسلامي كتوجه حدیث للسیاسة المالیة للمؤسسة في الجزائر"بدروني عیسى، بادة فاروق1

 .59ص ،2016، جامعة محمد بوضیاف، مسیلة، الجزائر،02العدد
 556هناء محمد هلال محمد الحنیطي. مرجع سابق، ص2
، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف. مذكرة ماستر في علوم التسییر، "أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة"معوش شافیة. 3

 .54، ص2013-2012میلة،
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 إصدارها، ویتمالتي یتم  الإستصناعوهي صكوك  قصیرة الأجل: الإستصناعصكوك  -
 ز مدته سنة واحدة.او لا تتج الأجل، وغالبااستخدام حصیلتها في مشروع قصیر 

 إصدارها، ویستخدمالتي یتم  الإستصناعوهي صكوك  متوسطة الأجل: الإستصناعصكوك  -
 خمس سنوات. إلىمن سنة واحدة  الأجل، ومدتهحصیلتها في مشروع متوسط 

 إصدارها، ویستخدمالتي یتم  الإستصناعوهي صكوك  طویلة الأجل: الإستصناعصكوك  -
 حصیلتها في مشروع طویل الأجل ومدته خمس سنوات فأكثر.

 الإستصناعالتكییف الفقهي لصكوك  .3

لهذه الصكوك وإقدام المكتتبین على النشرة ودفع المبالغ  إیجابابمثابة  الإصدارتعتبر نشرة  -
 لها. قبولا المطلوب

یلتزم بائعها  مصنعة وهي عین موصوفة في الذمة، مصدر الصكوك قد یكون مشتریا لعین -
في مقابل ثمن یدفع وتسلیمها لمشتریها في أجل معین، بتصنیعها بمواد من عنده  أوبتحصیلها 
 بعده في أجل محدد. أوعند التعاقد 

في الفرق بین تكلفة  یتمثلربح، هذه الصكوك هم البائعون لهذه العین بقصد تحقیق  فيالمكتتبین  -
 .الإستصناعستصناع مواز وبین ثمن إثمن تصنیعها في أو تصنیع العین 

 الموازي لها. الإستصناع ثمنأو حصیلة الصكوك هي تكلفة تصنیع العین  -
ا وتكون مدیر  نیابة عن المصدر، الإصدارعملیة  تتولى المؤسسة المالیة الإسلامیة مثلا تنظیم -

مع  الإستصناعقیع عقد وتو  الاكتتابفیقوم بجمع حصیلة  ملة الصكوك،للإصدار نیابة عن ح
ثم تسلیم ستصناع مواز ودفع الثمن للصانع، توقیع عقد ا أو المستصنع، وتصنیع العین المبیعة،

وقد تتولى ، ناعالإستصالعین المصنعة للمستصنع وتحصیل الثمن وتوزیعه على حملة صكوك 
 .الإصدارمع ذلك وظائف أخرى حسب ما تحدده نشرة 

قد توقع المؤسسة المالیة عقد استصناع،  بصفتها صانعا،  ثم تصدر صكوك استصناع مواز  -
لاستخدام حصیلتها في تصنیع العین،  فتكون المؤسسة المالیة في هذه الصكوك مستصنعا 

تصنیع العین وبین ثمن العین المصنعة  وحملة الصكوك صانعا،  یستحقون الفرق بین تكلفة
 .1الإصدارالذي حددته المؤسسة المالیة المستصنع في نشرة 
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 الإستصناعإصدار صكوك  أطراف و آلیة .4

 1الآلیات فیما یلي:تتمثل هذه الأطراف و    

 أطراف عملیة إصدار الصكوك . أ

 هي: الإستصناعغالبا ما نجد أربعة أطراف في عملیة إصدار صكوك           

 الحكومة...الخ. لمستفید من إصدار الصكوك: مصرف، مؤسسة مالیة،ا -
الجهة المصدرة للصكوك: وهي جهة ذات غرض خاص وهو أشبه بصندوق مضاربة ذي  -

 هدف محدد.
 الصكوك). فيالمكتتبین المستثمرون ( -
 ل).او الصانع(المق -

 الإستصناعآلیة إصدار صكوك  . ب
 الصكوك وفق الآلیات التالیة: تتم عملیة إصدار

الذي ترغب في تنفیذه من جمیع الجوانب  المشروعبدراسة  الإصدارتقوم الهیئة المستفیدة من  -
 (دراسة جدوى كاملة).

یقوم المستفید بإنشاء صندوق ذي غرض خاص یتمتع بشخصیة اعتباریة مستقلة یتولى  -
 الإشراف على جمیع العملیات المتعلقة ب:

 والترویج لها. إصدار الصكوك •
 بیع الصكوك وتحصیل ثمنها. •
 المشروع...الخ. لإنجازلین او القیام بالتعاقد مع المق •

تأجیره له إجارة منتهیة التملیك أو یتم بیع الأصل للمستفید،  لمشروععند الانتهاء من انجاز ا -
 حین انتهاء العقد. إلىیحقق لأصحاب الصكوك عائدا دوریا مناسبا 

 لي بالشكل الموا الإستصناعویمكن توضیح إجراءات وآلیات إصدار صكوك 
 
 
 
 
 

                                                           
. مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي"عبد الحمید فیجل. "1

 .96، ص2014-2015
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 الإستصناعصكوك  آلیة):5-1(الشكل رقم

 
 .97 ، صمرجع سابق، تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي"". المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على: عبد الحمید فیجل

 القائمة على أساس عقود أخرى كالثالث: الصكو  المطلب

 أخرىسنتطرق في هذا المطلب إلى أنواع الصكوك الإسلامیة القائمة على أساس عقود      

 لا:صكوك الإجارةأو 
 عرف صكوك الإجارة كالآتي:   

 ة:تعریف صكوك الإجار  .1

یة، ویصدرها مالك العین المؤجر او صكوك الإجارة تتعلق بالأعیان والأصول المؤجرة، وتحمل قیما متس  
مقصود المعاملة هو بیع العین المؤجر عن طریق الصكوك لیصبح حاملها هم ملاك  وه وكیلأو 

الأصل وكذلك المستفیدون من ریع تأجیره، بقدر أنصبة الصكوك التي یحملها كل واحد في الأصل 
 1المؤجر.
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السنوي هو عائد حملة  أوسبیل المثال یمكن أن تكون هناك بنایة مؤجرة، ویكون داخلها الشهري  على
فان حامل الصك یمكنه  عائد الإجارة إلىالصكوك الذین یعتبرون شركاء في ملكیة البنایة، وبالإضافة 

 بیع الصك.

 خصائص صكوك الإجارة .2

 1نذكر منها ما یلي:تتمیز صكوك الإجارة بالعدید من الخصائص،       

صك الإجارة لیس مبلغا محددا من النقود، ولا یدین على جهة معینة أكانت شخصیة طبیعیة أم  -
 ،هما) من ملكیة أصل مستعمل، كعقاراعتباریة، وإنما هو ورقة مالیة تمثل جزءا معلوما (س

الصنف إذا كانت أو مجموعة من الأصول المستعملة متماثلة من حیث النوع أو باخرة،  ،طائرة
 مؤجرة تحقق عائدا محددا بعقد الإجارة.

بكتابة اسم  أویمكن إصدار صكوك إجارة اسمیة، ویتم تحویل ملكیتها بالقید في سجل معین،  -
حاملها الجدید علیها، كلما تغیرت ملكیتها، كما یمكن أن تكون لحاملها، بانتقال ملكیة الصكوك 

 بالتسلیم.
بیعه في السوق الثانویة، بالسعر السائد في السوق، نظرا لخضوع  لمالك صك الإجارة الحق في -

 ).والطلبأثمان الأعیان والأصول لعوامل السوق (العرض 
یستحق مالك الصك عائد معینا هو الأجرة، وتدفع في أجالها المحددة بحسب شروط نشرة  -

 ، مطروحا منها مختلف المصاریف المبنیة وفق أحكام عقد الإجارة.الإصدار
الباطن (أن یأجرها مرة ثانیة) أن یصدر صكوك إجارة  الإجارة منجوز للمستأجر الذي له حق ی -

أخرى تمثل حصصا شائعة في المنافع التي یمتلكها بالاستئجار بقصد إجارتها من الباطن، 
ویشترط لجوازها أن یتم إصدار الصكوك للاكتتاب فیها قبل إبرام العقود مع المستأجرین، سواء 

أكثر، أما إذا أبرمت العقود مع المستأجرین، أو أقل منها  أولى و ارة بمثل أجرة الإجارة الأتم الإج
 فلا یصح إصدار الصكوك، كونها تمثل دیونا للمصدر على المستأجرین.

ل بعض صور صكوك الأعیان المؤجرة لفترة معینة، في حالة حصیلة الصكوك مازالت او منع تد -
أصبحت أكثریتها آلات، ومبان وأصول مع جزء یسیر دینا، عندئذ تمثل نقود ودیون، أما إذا 
 یسمح ببیع وشراء الصكوك.

مرونة صكوك الإجارة، إذ تتمتع بمرونة كبیرة سواء من حیث المشروعات التي یمكن تمویلها  -
بها، أم من حیث المصدرین لها أم من حیث الوساطة المالیة المتضمنة فیها، أم من حیث 

 ددة للمصدرین، أم من حیث إمكانیة صیاغة صورة أخرى لصكوك الإجارة.الخیارات المتع
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 أنواع صكوك الإجارة .3

 1نوعین والمتمثلة فیما یلي : إلىتنقسم صكوك الإجارة   

المؤجرة  الأصولیة یصدرها مالك او شهادات ذات قیم متس المؤجرة: الأصولصكوك الملكیة في  . أ
 الاكتتابعبر  الأصلوكیله المالي، بغیة استعادة قیمة أو بناء على الوعد)، (سیؤجر  أصلأو 

 ومع مغانمه  للأصلشهادات مالكین مشتركین یصبح حملة الأصل  المكتتبین مشتريویكون 
 .مغارمه

 یلي: مختلفة، منها ما أنواعلهذه الشهادات : الأصولصكوك ملكیة الانتفاع من  . ب
یة القیمة یصدرها مالك او متس أصوللهذه المستندات قائمة:  الأصولصكوك ملكیة الانتفاع من  -

من  المعبأة الأموالوسیط مالي یعمل لحساب المالك نفسه تكون أو قائم  أصلحق الانتفاع من 
جانب المغانم  إلىثمن حقوق الانتفاع، ویصبح حملة الشهادات مالكین لحق الانتفاع  الاكتتاب

 تأجیرملكیة حقوق الانتفاع بالأصول الملموسة قبل عقد  بشهاداتوالمغارم، ویجوز الاتجاه 
ثل الشهادات ذمم الأجرة المدینة، ما تم عندما تؤجر الأصول من الباطن، من الباطن الأصول

لذا فان هذه الشهادات تخضع لقواعد الدیون ومتطلباتها ویجوز أن یسترد  یجعلها بشهادات دین
الملموسة من حملة الصكوك بعد تخصیص  المصدر صكوك ملكیة الانتفاع من الأصول

 ، أما بسعر السوق وإما كما اتفق علیها عند الشراء.الاكتتابالصكوك ودفع مبالغ 
وهي شهادات ذات صكوك ملكیة حقوق الانتفاع التي ستتوافر في المستقبل وفقا للوصف:  -

بل، في حین یة تصدر من اجل استئجار الأصول التي سیوفرها المؤجر في المستقاو قیمة متس
ق الانتفاع ، وفي هذه الحالة یصبح حملة الصكوك مالكین لحالاكتتابتسترد الأجرة من دخل 
مغارمها یمكن ن لحقوق الانتفاع ولهم مغانمها و مشتری المكتتبین  ویكون من الأصول المستقبلیة

حقوق  لتأجیریجوز التعاقد من الباطن  ولاالأصول مثل هذه الصكوك بعد تحدید الاتجار ب
، وفي هذه الحالة یجب الأصلبها قبل تحدید  تجارالاأو احا لاحقا سیكون مت أصلالانتفاع من 

 .أعلاهمن الباطن تكون مماثلة لما بحث  التأجیربحقوق الانتفاع في حالة  تجارالایكون  أن
یة تصدر من اجل توفیر خدمات او شهادات ذات قیمة متس شهادات ملكیة خدمات مورد محدد: -

بیعها والحصول على القیمة على أو  (مثل برامج تعلیمیة في جامعة معینة) مورد معین عبر
 شكل دخل اكتتاب، وفي هذه الحالة یصبح حملة الصكوك مالكین للخدمات.

من  یةاو مستندات ذات قیمة متسشهادات ملكیة خدمات ستوفر في المستقبل وفقا للوصف: -
عبر مورد غیر قائم من خلال وصف المعقود علیه (مثل برامج  بیعهاأو اجل توفیر الخدمات 
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یة) والحصول على تعلیمیة ذات نوعیة وجدول ومدة معینة، الخ، دون ذكر المؤسسة التعلیم
 خل اكتتاب، وفي هذه الحالة یصبح حملة الصكوك مالكین للخدمات.دالقیمة على شكل 

 الشكل التاليیمكن توضیح تنظیم عملیة صكوك الإجارة من خلال 
 

 ة: نموذج تنظیم عملیة صكوك الإجار )6-1(الشكل رقم
 الشركة الصكوك للمستثمرین التي تمثل ملكیة منفعة الأصولصدر ت

 .99، صمرجع سابق،تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي"".عبد الحمید فیجل :المصدر

 بالاستثماركوك الوكالة صثانیا: 
 كما یلي:  تعرف صكوك الوكالة بالاستثمار       

 تعریف صكوك الوكالة بالاستثمار .1

أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتعیین وكیل عن  أوهي وثائق مشاركة تمثل مشروعات    
 1حملة الصكوك لإدارتها.

                                                           
، 2012". مذكرة ماجستیر في الاقتصاد، جامعة القاهرة، مصر، استخدام الصكوك لتمویل الاستثمارات العامةأحمد محمد حسنین إبراهیم الهایج. " 1

 .19ص
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شركة، بقصد  أو لهذه الصكوك بكونها:" وثائق یصدرها فرد    AAOIFIكما جاء في تعریف آخر لهیئة 
بنسبة من  رأس  أو نشاط خاص بصفته وكیلا بأجر مقطوع  أو استثمار حصیلتها في مشروع  معین 

المال المستثمر، ویكتتب الموكلون في هذه الصكوك بقصد استثمار الصكوك والحصول على الربح، 
الصكوك ومدة طبیعة النشاط ونوع المشروع الذي تستثمر فیه حصیلة هذه  الإصداروتحدد نشرة 

 1الاستثمار وحدود سلطات الوكیل والأجرة التي یستحقها".

 خصائص الوكالة بالاستثمار .2

 2تتمتع صكوك الوكالة بالاستثمار كغیرها من الصكوك بخصائص نذكر منها:          

تصدر الصكوك من طرف الوكیل بالاستثمار، وحملة الصكوك هم الموكلون ویقصدون استثمار  -
هي المبلغ الموكل في  الاكتتابأموالهم من أجل الحصول على العائد، والأموال المجمعة من 

تمثله الصكوك من أصول بغنمها وغرمها ویستحقون ربح  استثماره، ویملك حملة الصكوك ما
 .المشاركة إن وجد

 أنأجرهادور المؤسسة المالیة المصككة (شركة ذات الغرض الخاص) هنا كدور المضارب، غیر  -
المال المستثمر، ولیس نسبة من الربح كالمضارب، وقد  رأسیكون مبلغا محددا بنسبة من 

نیابة عن المصدر،  الإصداركة على تنظیم عملیة كیقتصر دور المؤسسة المالیة المص
، یمكن للمؤسسة المالیة أن تقوم بدور حمایة حقوق مالكي الإصداروظیفة مسیر  إلى بالإضافة

 الصكوك في مواجهة الوكیل، وتحصیل عوائد الاستثمار وتوزیعها على حملة الصكوك.

 أركان صكوك الوكالة بالاستثمار .3

 3للوكالة الاستثماریة عند جمهور الفقهاء، أربعة أركان رئیسیة هي:           

الجهة المصدرة للصكوك  إلىهو العمیل الذي یتقدم  وفي صكوك الوكالة بالاستثمار :الموكل . أ
 ستثماري الذي یرغب توكیلها فیه.لینیبها في القیام بالتصرف الا

: وهو في صكوك الوكالة بالاستثمار الجهة المصدرة للصكوك التي حصلت على الحق الوكیل . ب
 في التصرف الاستثماري.

أي المعقود علیه، موضوع العقد، هو العمل الذي وكل فیه العمیل الجهة مصدرة  الموكل فیه: . ت
 الصكوك القیام به.

                                                           
 .64أسامة عبد الحلیم الجوریة، مرجع سابق، ص  1
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 وحقوق والتزامات كل طرف من طرفي علاقات هاأو المحرر الذي تصاغ بوهي العقد  الصیغة: . ث
 عقد الوكالة.

 ثالثا: الصكوك البترولیة
 1تعرف الصكوك البترولیة كالآتي:     

 صكوك البترول تعریف .1
الدولة لحامل وهي صكوك تقوم على بیع السلم المعروف فهي تمثل كمیة محددة من البترول تبیعه      

 ویستحق تسلیمه في اجل محدد وتدفع قیمة الصك عند البیع.الصك، 

ت بیع كمیة من النفط التي ستقوم باستخراجها من الآبار في أخر شهر أو مثلا تطرح الدولة في شهر 
دیسمبر مثلا، وتقوم البنوك والمؤسسات المالیة بشراء تلك الصكوك النفطیة بسعر یتم الاتفاق علیه مسبقا، 
ولا شك أن هذا السعر یأخذ بعین الاعتبار القیمة السوقیة المتوقعة عند التسلیم مع هامش ربح متوقع 

 لصاحب الصك.

ومعینة من البترول وتكون مدونة في الصك فمثلا تكون قیمة الصك عشرة ألاف دینار لكمیة محدودة 
فعند تاریخ استحقاق هذه الصكوك (صكوك السلم النفطیة) تقوم نفرض أن كل صك یمثل عشر برامیل، ول

الدولة بتوفیر الكمیة المتفق علیها من النفط وتقدمها للجهة الموكلة من قبل أصحاب الصكوك (قد تكون 
صفتها وكیلا عن أصحاب الصكوك في السوق العالمیة وتتوزع قیمة فتقوم ببیعها بتكون هیئة)،  أووزارة 

وقد تكون النتیجة ربحا وقد تكون خسارة على حسب السعر با، المباع على أصحاب الصكوك نسبة وتناس
 السوقي في وقت البیع.

لمعادن ك من االمطاط وغیر ذل أوالبترول  أوكما یمكن للدولة استعمال السلم في أي إنتاج قومي كالقمح 
 من اجل امتصاص الفائض المالي.أو جل سد حاجیاتها أذلك من و وغیرها... 

 أسهم إلىرابعا: الصكوك القابلة للتحول 
 تعرف الصكوك القابلة للتحول إلى أسهم كما یلي:    

 تعریفها .1

أسهم في رأس  إلىوهي صكوك ذات أجل معلوم، مع إعطاء حاملها حق الخیار بتحویل الصك 
مال الشركة المصدرة للصكوك على أساس سعر تحویلي محدد في العادة عند إصدار الصكوك، 

                                                           
 .46صعلام عبد النور. مرجع سابق،1
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وفي الغالب یكون حامل الصك مخیرا بین استیفاء قیمة الصك وبین امتلاك أسهم في الشركة 
 1یختاره. المصدرة، أما الشركة فلا خیار لها وهي ملزمة بتنفیذ ما
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 ل الصكوك الإسلامیةاو: ضوابط وآلیات إصدار وتدالمبحث الثالث
للعدید من الشروط والضوابط الشرعیة، لضمان خلوها من أي  الصكوكتداول و تخضع عملیتي إصدار      

 خلل شرعي وأیضا لضوابط اقتصادیة، للتأكد من سلامة التعامل بها في الأسواق المالیة.
المبحث إلى الضوابط الشرعیة والاقتصادیة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة،  طرق من خلال هذاسنت 

 بالإضافة إلى المخاطر والضمانات المقدمة لحملة الصكوك. 

 الصكوك وتداول لإصداروالاقتصادیة ل:الضوابط الشرعیة والمطلب الأ 
لإسلامیة بعض الضوابط الهامة ) لهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسة المالیة ا17تضمن المعیار رقم (     

 : وهي كالآتيللصكوك والتي یوجد في الغالب اتفاق علیها بین معظم المؤسسات المالیة، 
 الصكوك الشرعیة لإصدارلا: الضوابط أو 

ما تناقلته وسائل الإعلام المختلفة من میا و الإقبال المتزاید علیها، و نظرا لاتساع تطبیق الصكوك عال    
بهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات اتهامات وشبهات حول الصكوك الإسلامیة، قام المجلس الشرعي 

یوصي المؤسسات لها في عدة اجتماعات لاو المالیة الإسلامیة بإعادة بحث موضوع إصدار الصكوك وتد
 1:بما یليوهیئات الرقابة أن تلتزم  المالیة الإسلامیة

 عند إصدار الصكوك:  .1
یجب أن تمثل الصكوك القابلة للتداول ملكیة حملة الصكوك بجمیع حقوقها والتزاماتها، في موجودات  -

حقیقیة من شأنها أن تتملك وتباع شرعا وقانونا، سواء كانت أعیانا أو منافع أو خدمات، كما یجب 
 على مدیر الصكوك إثبات نقل ملكیة الموجودات في سجلاته وألا یبقیها في موجوداته.

یة  یجوز أن تمثل الصكوك القابلة للتداول الإیرادات أو الدیون، إلا إذا باعت جهة تجاریة أو ماللا -
تابعة للأعیان والمنافع غیر  جمیع موجوداتها، أو محفظة لها ذمم مالیة قائمة لدیها، ودخلت الدیون

 المقصودة في الأصل.
 عند تحدید سعر الأصول:  .2
المجلس الاستشاري الشرعي ضوابط بشأن تحدید سعر الأصول في الصكوك الإسلامیة  أصدر -

لتسهیل عملیة تحدید سعر بیع الأصول المستخدمة باعتبارها الأصول التي تقوم علیها الصكوك، 
مرة  1.33وقرر أن سعر بیع الأصول إذا كانت تباع بسعر أعلى من أسعارها فینبغي ألا تتجاوز 

وعلى الجانب الآخر إذا كانت الأصول تباع بسعر منخفض یجب ألا یقل سعر  من قیمة السوق،
 1.33> ثمن بیع الأصول <0.67مرة من قیمة السوق أي أن  0.67البیع عن 
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 عند استخدام الإیرادات .3
یمكن استخدام الإیرادات المتجمعة من إصدار الصكوك لأغراض تمویلیة مادامت الأدوات  -

أن یكون في المشاریع المستخدمة موافقة مع الشریعة الإسلامیة، وكذلك أن غرض التمویل یجب 
 والأنشطة المسموح بها من قبل الشریعة الإسلامیة.

دار الصكوك للعملیات التجاریة العامة التابعة وكذلك یمكن استخدام هذه الإیرادات المتجمعة من إص -
 للمؤسسات المالیة التقلیدیة طالما أنها لا تنطوي في أي الأنشطة والأدوات المخالفة للشریعة.

تمثل الصكوك حصة شائعة في حق صاحبها من الموجودات أو تمثل مشاركة في المشروع أو  -
 الاستثمار.

 با.العائد بمثابة الربح، ولیس بمثابة الر  -
الشرعیة التي قررتها هیئة یتوافق مع الشریعة اعتمادا على المبادئ  فیمااستعمال رأس مال الصكوك  -

 الرقابة الشرعیة.
 عند تداول الصكوك .4
من الناحیة الشرعیة فإن تداول الصكوك أي انتقال ملكیة الصك من شخص إلى آخر هو من  -

ومنافع ودیون، ویراعي في التصرفات الجائزة شرعا، فلیس الصك إلاّ وثیقة بما یمثله من أعیان 
التعامل والتصرفات المتعلقة بالصكوك الأحكام الفقهیة في التصرف في أنواع الملك التي یمثلها 

ك، فالتصرف في الصك تصرف في العروض، ومعروف أن أحكام الشرع لا تضع قیودا على الص
التصرفات في العروض إلاّ إذا كانت أعیانها محرمة (كالخمر) أو شاب التعاقد ظلم أو غش... 

 وإنما تضع أحكام الشریعة بعض القیود على التصرفات المتعلقة بالدیون والنقود السائلة.
صرف، كذلك فإن التصرف في تبادلها لأحكام الربا فیما یعرف من أحكام عقد الفالنقود تخضع في 

الدیون یخضع لبعض الضوابط في الشریعة مثل تحریم بیع الدین بالدین، وتحریم بیع الدین بدین 
 أكثر إلى أجل أطول إلى غیر ذلك في التفصیلات الفقهیة.

 الإسلامیة.الضوابط الاقتصادیة للصكوك ثانیا: 
 1:ز الضوابط الاقتصادیة هي التالیةبر أالدكتور "كمال توفیق حطاب " أن  یرى     
تجنب كافة العملیات المبنیة على ظروف ومستلزمات الإفصاح في السوق، و التأكد على توافر كافة  )1

 .ر والجهالة والخداعالغر أو الربا 
فالتعامل مع المالكین الحقیقیین یقلل من الوسطاء  تعامل مع مالكي الصكوك الحقیقیین،أن یكون ال )2

 .ارتفاعا وانخفاضا وفقا لمصالحهم والمضاربین الذین قد یتلاعبون بأسعار الصكوك

                                                           
".  دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، میةدور التصكیك الإسلامي في إدارة السیولة في البنوك الإسلاحكیم براضیة، جعفر هني محمد. "1

 .191-189، ص ص0162
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فرض قیود على المؤسسات المالیة الكبرى مثل صنادیق التقاعد وشركات التامین وصنادیق   )3
ي بورصة طوكیو كمثال لا یسمح لمثل فف، ه أموال للاستثمار ولیس للمقامرةالاستثمار بحیث توج

 السوق.هذه المؤسسات باستثمار نسبة تزید عما تحدده سلطة 
 .تكون عملیات حقیقیة ولیست صوریة المراقبة المستمرة لعملیات السوق بحیث  )4
 بزیادة المداینات على حساب الأصول.أو التأكد على ضرورة منع عملیات البیع بالهامش  )5
 للحد من تقلبات الأسعار. فرض قیود  )6
 ل بزیادتها في الأحوال الطبیعیة وخفضها في الظروف الاستثنائیة.و اقات التدأو التحكم ب  )7
ودور سوق ، للتسبیلراق مالیة كفؤة تتمیز بالعمق والاتساع حتى تجد الصكوك مجالا أو توفر سوق  )8

لیة وتشجیع المؤسسات على راق المالیة حیوي في توسیع قاعدة المتعاملین في الأدوات الماو الأ
كما تقوم  ء إلیها للمعالجة نقص في السیولة،اللجو أو ، وراق المالیة لتحقیق عائدالاستثمار في الأ

 راق المالیة ... الخ والتخصص الأمثل للموارد المالیة ...و السوق المالیة بالتسعیر الكفؤ للأ
دة من الصكوك ستظل محدودة فان الاستفا ل،او وتمتع الصكوك بالتد وبدون توفیر هذه السوق، )9

 أداءعدم توفر هذه السوق یؤثر بالسلب على  إنبل  على الصكوك فقط، الأمرولا یقتصر  للغایة،
 .في مجموعها الإسلامیةالبنوك 

 ل الصكوك الإسلامیةاوإصدار وتد ة: آلیانيلثالمطلب ا
 الإسلامیة.آلیة إصدار وتداول الصكوك سنتناول في هذا المطلب      

 إصدار الصكوك الإسلامیة لا: آلیةأو 
 1:لیة تتلخص فیما یليأو تشمل عملیة إصدار الصكوك على خطوات 

بواسطة الصكوك، ودراسة المسائل  الاستثمارلذي یمثل آلیة : اإعداد التصور والهیكل التنظیمي )1
أو  اللائحة أو، وربما یتزامن ذلك مع وضع النظام الإصدارالقانونیة وتضمین ذلك في نشرة 

 التي تحدد حقوق وصلاحیات وواجبات الجهات المختلفة ذات الصلة. الاتفاقیات
تمثیل حملة الصكوك من خلال تأسیس شركة ذات غرض خاص، وذلك لتمثیل المستثمرین في  )2

ت التي ستغطي الوحدات إیجاد العلاقات بالجهات المختلفة وتقوم هذه الشركة بشراء الموجودا
 المصدرة.

 طرح الصكوك للاكتتاب بهدف جمع الأموال التي ستمول بها الموجودات الممثلة بالصكوك.  )3
الجمهور، وإما أن یتم بیع الصكوك التي تمثل  إلىتسویق الصكوك: وهو إما أن یتم بالطرح مباشرة  )4

مجموعة من البنوك وهو یقوم ببیعها وتسویقها  أول الذي یكون بنكا و المستثمر الأ إلىالموجودات 
 حاملي الصكوك. إلى
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تأمین تغطیة كاملة من قبل  إلى: حیث تسعى الجهة المصدرة للصكوك الاكتتابالتعهد بتغطیة  )5
مؤسسة مالیة أخرى مستعدة لذلك التعهد الذي یتطلب منها توفیر السیولة وتستهدف منه الحصول 

 على نصیب من الربح.
 ل الصكوك الإسلامیةاولیة تدثانیا: آ

 1:ل الصكوك ثلاث حالات وهياو نمیز في عملیة تد
 أن تكون موجوداتها من الأعیان والمنافع تشمل أنواع الأصول الثلاثة الآتیة: لى: و الحالة الأ  )1

منقولات، الأصول  أولة، وهي إما أن تكون عقارات او الأعیان: وتتضمن الأصول غیر المتد -
 المالیة والعروض المعدة للبیع.لة غیر او المتد

 المنافع: یقصد بها الفوائد العرضیة التي تستفاد من الأعیان. -
 الحقوق المعنویة: منها حقوق الاسم التجاري والرخصة التجاریة. -

 والدیون.تكون موجوداتها من النقود الحالة الثانیة:  )2
وحتى بدأ التصرف وتحویلها من  الاكتتابإذا كانت نقودا: تكون بهذه الحالة عند مرحلة بدأ  -

 أعیان، وفي هذه الحالة تخضع لأحكام الصرف. إلىمال 
 إذا كانت دینا: إذا كانت دینا تجب علیها شروط الدین. -

أن تكون موجوداتها مختلطة ما بین أعیان ومنافع ونقود ودین، في هذه الحالة یجوز الحالة الثالثة:  )3
، منافعاو ى أن یكون في الغالب حسب هذه الحالة أعیانا ل الصكوك وفقا للمتراضي علیه، علاو تد

حسب ما جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن المنظمة، في دورتها السابعة عشر، قرار 
 انه یجوز بیع الدین ضمن خلطة أغلبها أعیان ومنافع. 2006) لسنة 7/17( 158رقم

 التوسع فيالخلاصة هي أن المبدأ الذي یستقى من أحكام المعاملات المالیة الإسلامیة هو 
 .التصرفات المتعلقة بالأعیان والتقید في التصرفات المتعلقة بالنقود والدیون

 مخاطر الصكوك والضمانات المقدمة لحملة الصكوك. الثالث: المطلب
في ذلك ضمانات  ما یقابلهاو مخاطر عدیدة الصكوك من حملة له یتعرض  في هذا المطلب سنتناول ما    

 مقدمة لحملة الصكوك الإسلامیة.
 الإسلامیة.:مخاطر الصكوك أولا
إن الاستثمار في الصكوك الإسلامیة محاط بالكثیر من المخاطر فالصكوك الإسلامیة باعتبارها وثائق     
فإنها تمثل أصولا مالیة ضمن  ، استثماري معین یة القیمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمویل نشاطو امتس

صكوك إسلامیة على أساس صیغ التمویل  إلىالمشروع الاستثماري وباعتبار إن هذه الأصول المالیة حولت 
یتمثل في المخاطر التقلیدیة التي تتعرض ل و الأالمستوى ، الإسلامیة فان تلك المخاطر تكون على مستویین 

                                                           
في علوم التسییر، المركز  ، مذكرة ماستراستخدام الصكوك كأداة تمویلیة من قبل شركات المساھمة في سوق الأوراق المالیةبن الصالحیة وسیلة،  1

 .23، ص 2017-2016الجزائر، الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف میلة، 
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المخاطر  تمثل في يف ، أما المستوى الثانيها سواء كانت تقلیدیة أم إسلامیةأنواع لها الاستثمارات بمختلف
ومن ابرز المخاطر التي ،ي یصدر الصك على أساسهاالكامنة في كل صیغة من صیغ التمویل الإسلامیة الت

 1هذه الصكوك ما یلي : تواجه أنیمكن 
مالیة تقوم على أحكام وقواعد الشریعة الصكوك أداة  للشریعة الإسلامیة:مخاطر المخالفة ال )1

الإسلامیة، ومخالفتها لتلك الأحكام في أي فترة من عمر الصك یؤدي إلى أضرار تختلف باختلاف 
المخالفة ودرجة خطورتها، فمن بطلان الصك إلى فساد بعض الشروط، ولكل نوع من أنواع 

التي یجب تجنب الوقوع فیها، الصكوك له ضوابطه الشرعیة التي تعتبر مخالفتها من المخاطر 
 ومعرفة كیفیة الحد منها وطرق معالجتها.

المخالفة للشریعة الإسلامیة والنظم الخاضعة  الأنظمة تعارض بینقد یحدث  المخاطر القانونیة: )2
 كما أنه یتم إهمال تطبیق مبادئ الشریعة الإسلامیة عند التحاكم.حكام الشریعة الإسلامیة، لأ

انخفاض العملیات هي مخاطر التعرض للخسائر التي تنجم عن عدم كفایة أو  التشغیلیة:المخاطر  )3
تؤثر هذه المخاطر على القیمة  حداث خارجیةالداخلیة أو الأشخاص أو الأنظمة التي تنجم عن أ

 2السوقیة للصكوك الإسلامیة.
 وتشمل كل من: المخاطر المالیة: )4

 ةكاملوفاء العمیل بالتزاماته التعاقدیة تعرف بأنها المخاطر الناجمة عن عدم مخاطر الائتمان:  . أ
تیجة سوء اختیار العمیل، كما وفي مواعیدها، وتكون هذه المخاطر في الصكوك الإسلامیة ن

أیضا في حالة استخدام حصیلة الاكتتاب في الصكوك في مشاریع تجاریة تقوم على  تنشأ
 3المبادلات.

وتنشأ هذه المخاطر في سوق النقد نتیجة لتقلبات سعر صرف العملات رف: مخاطر سعر الص . ب
العملة فإن ذلك  في المعاملات الآجلة، ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبیة وانخفاض سعر تلك

یترتب علیه خسائر بمقدار انخفاض سعر العملة الأجنبیة مقابل العملات الأخرى، كما أن 
مخاطر سعر الصرف تظهر أیضا عند إصدار الصكوك بعملة معینة واستثمار حصیلتها 

 بعملات أخرى.
ما ارتفعت تتشابه مع مخاطر أسعار الفائدة في السندات التقلیدیة، فكلمخاطر تذبذب العائد:  . ت

مستویات أسعار الفائدة في السوق انخفضت القیمة السوقیة للأوراق المالیة المتداولة والعكس 

                                                           
 3 –ماي  31". بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، ، جامعة أسیوط، مصر، "الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر.  1

 .19-18ص: ، 2009جوان 
 .164، 136، ص ص: مرجع سابق، عبد الحمید فیجل 2
. ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة "الصكوك الإسلامیة: تطوراتھا وآلیات إدارة مخاطرھا" عماري صلیحة، سعدان آسیة.3

 .15ص: ، 2013دیسمبر  9-8یومي ، الإسلامیة آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، ، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر
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صحیح، وهو ما یؤثر على معدل العائد على الاستثمار، وبالأخص للصكوك المصدرة بموجب 
 1ستصناع.الإ عقد الإجارة والسلم و

في قیمتها الحقیقیة، والصكوك  تعني تعرض الأموال المستثمرة لانخفاضمخاطر التضخم:  . ث
الإسلامیة باعتبارها ذات عائد متغیر، وذات مكونات من نقود ودیون وأعیان ومنافع فإن تأثرها 

 2بالتضخم یرتبط طردیا مع زیادة مكوناتها من النقود والدیون.
 3هناك مخاطر مرتبطة بصیغ التمویل الإسلامیة حیث نجد: :مخاطر صیغ التمویل الإسلامي )5

بالإضافة تتمثل مثلا في سوء الأمانة وعدم كفاءة الشریك المضارب، مخاطر صكوك المضاربة:  . أ
 .التصفیة عند والمراجعة التدقیق صعوبة وكذا المنتجة للسلعة السوقیة الظروف إلى سوء

 كذلك و للسلعة السوقیة الظروف وسوء المشروع إدارة سوء مثل مخاطر صكوك المشاركة: . ب
 .التصفیة عند والمراجعة التدقیق صعوبة

 وكذلك السداد، فترة بطول مقرونة التضخم نسبة ارتفاع في تتمثل رة:الإجا صكوك مخاطر . ت
 الخ....ومنتجاتها المؤجرة العین سوق مخاطر أو المؤجرة للعین نةالصیا مشاكل

 سداد عدم أو ،الزمنیة المخاطر علیها ویطلق التخزین مخاطر مثلا: الإستصناع صكوك مخاطر . ث
 .عیالتصن مواد بعض توفر عدم احتمال بسبب المصنع الأصل مواصفات ختلافوا الأقساط

 ةالمتابع ،لأنّ التسلیم قبل السلعة هلاك أو الأقساط، دفع تأخیر في تتمثل: البیوع صكوك مخاطر . ج
 .البنك عاتق على تكونا هن

 الصكوك.: الضمانات المقدمة لحملة ثانیا
 4ما یلي : من أهم ضمانات حملة الصكوك    

تزام بأحكام حیث للمشروع الاستثماري للصكوك هیئة رقابة شرعیة تضمن الال ضمانات شرعیة: )1
 ن الربح حلالا طیبا.أن المعاملات شرعیة و أالشریعة الإسلامیة و 

وفقا  ونحو ذلكالابتزاز أو المصادرة أو تحصین مشروعات الصكوك من التأمیم  ضمانات حكومیة: )2
 مما تقرها القوانین الحاكمة للصكوك.

شكلیا حیث  أو وتعني أن للمشروع دراسة جدوى اقتصادیة ولیس مشروعا وهمیا  :ضمانات اقتصادیة )3
 یطمئن حامل الصك أن أمواله مستثمرة في مشروع فعلي.

                                                           
 الاقتصادیة، العلوم لمعهد الأول الدولي .الملتقىوأثر" الإسلامیة الصكوك مخاطر لإدارة كأداة المالیة الهندسة "آلیات .عایب ولید بوخاري، لحلو1

 10 :ص، 2008الجزائر، بوعریریج، برج الجامعي المركز التسییر، وعلوم التجاریة
 .17آسیة، مرجع سابق، ص:  عماري صلیحة، سعدان 2
 .18المرجع سابق، ص:  3
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، دور آلیة التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء،  4

 .116، ص2016-2015بسكرة، الجزائر، 
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مانة بها أن القائمون على أمر المشروع من ذوي الخبرة والكفاءة والأویقصد  ضمانات إداریة: )4
 والمصداقیة.
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 خلاصة الفصل لأول

من خلال ما تطرقنا إلیه في هذا الفصل الخاص بالإطار النظري للصكوك الإسلامیة، سمح لنا بالخروج     
ببعض المفاهیم عن الصكوك، فالصكوك الإسلامیة بدیل للسندات الربویة، وهي تمثل وثائق متساویة القیمة 

ثماري، تصدر على أساس لحصص شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في موجودات نشاط است
الخصائص عن سائر الأوراق المالیة ومن أهمها أنها تقوم على مبدأ عقد شرعي، كما تمیزها جملة من 

وذلك وفقا ة واقتصادیة یالمشاركة في الربح والخسارة، تحكم عملیة إصدارها وتداولها مجموعة ضوابط شرع
غ التمویل الإسلامي من مضاربة، مشاركة، لإسلامیة أنواع عدیدة حسب صیاوللصكوك لآلیات محددة، 

، مزارعة، مغارسة ومساقاة، ولكل نوع خصائص ومزایا تمیزه عن الأنواع الإستصناعمرابحة، إجارة، سلم، 
 تدفعه أن الصك لحامل یمكنلحملة الصكوك إذ  وقائیة كتدابیر تعتبرالأخرى، كما أن للصكوك ضمانات 

 القیمة ضمان الثالث، الطرف من ضمان( استحقاقها آجال في سدادها تعثر حالة في بها، والمطالبة لشرائها
، ر مختلفة كالمخاطر التشغیلیة والقانونیةلمخاط تتعرض أن یمكن إذ المخاطر من تخلوا ولا ،الاسمیة)

 .بالإضافة إلى مخاطر صیغ التمویل الإسلامي
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

الإطار  :الثاني الفصل
لشركات المساهمة لالنظري 

 تمویلهاومصادر 
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 :تمهید
وسعي هذا الأخیر لتحقیقها حث على التعاون بهدف  ،وتطورها عبر العصورحاجات الإنسان إن تزاید       

نفرد قد تعجز تلبیتها ومنذ ذلك اندفع الأشخاص إلى توحید الجهود والطاقات على أساس أن قدرة أحدهم م
لعبت  قیام بمشاریع اقتصادیة ضخمة وإحجامهم عن القیام بها،الوأمام عجز الأفراد عن  ،عن تحقیق النجاح

أموال في إنشاء المشروعات  شركات الشركة دورا هاما في القیام بهده المشروعات سواء شركة أشخاص أو
الاقتصادیة الكبیرة على مختلف فروع إنتاجها وذلك،لقدرة هذه الشركات وخاصة شركة المساهمة على تجمیع 

تمراریة هذه الشركات ونموها وهذا بمختلف أنواعها ولضمان اس رؤوس الأموال واستغلالها لهذه المشروعات،
التمویل التي تعتبر عصب الحیاة الاقتصادیة لها،وذلك لابد لها من توفیر مصادر  راتیجیتهاإستوتحقیق 

 بامتدادها بالأموال اللازمة في الأوقات المناسبة.
همة لجوانب النظریة المتعلقة بالشركات بصفة عامة وشركات المساا معرفةإلى  یهدف هذا الفصل و    

 من خلال المباحث التالیة:بصفة خاصة، وأنواع كل منهما، بالإضافة إلى مصادر تمویل شركات المساهمة، 
 المبحث الأول: مفاهیم عامة حول الشركات

 المبحث الثاني: الإطار النظري لشركات المساهمة
 المبحث الثالث: مصادر تمویل شركات المساهمة
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 عامة حول الشركات: مفاهیم المبحث الأول
، كبر لا تقتصر ممارسة التجارة على الأفراد الطبیعیة فحسب بل تتعدى ذلك لتشمل مشروعات ضخمة    

حجم هذه المشاریع واحتیاجاتها لرؤوس أموال ضخمة أدى إلى انتقال المشاریع من الصفة الفردیة إلى 
ق أهداف اقتصادیة یتحق والمالیة، وهذا لأجلمن الطاقات الفردیة ترتكز على عدد كبیر  الجماعیة، والتي

 وهذه المشروعات تتمثل فیما یسمى بالشركات.
ومن خلال هذا المبحث سیتم التطرق أولا إلى التطور التاریخي للشركة مفهومها وأهم خصائصها، كما 

 سنتناول أركان الشركة إضافة لأنواعها المختلفة.

 المطلب الأول: مفهوم الشركة
 ریفها وخصائصها.  ذا المطلب سنتطرق إلى معرفة التطور التاریخي للشركات، تعفي ه       

 أولا: التطور التاریخي للشركات
إن فكرة الشركة لیست فكرة العصر الحدیث، بل تعود جذورها إلى العصور القدیمة، فنجدها عند       

كشركات المضاربة  107إلى  100البابلیین وخاصة في قانون حمورابي نص على الشركة في المواد من 
مثلا...كما عرف الإغریق فكرة التعاون خاصة في التجارة البحریة كنظام المخاطر الجسیمة التي صدرت 
عنه فكرة التوصیة، كذلك عرف الرومان فكرة الشركة التي استمدت جذورها من نظام الملكیة العائلیة، حیث 

م أصبحت تشمل فیما بعد شركاء في الأسرة وبالتالي تعتبر كانت مقصورة فقط على أفراد الأسرة الواحدة، ث
 1الأصل التاریخي لشركات التضامن.

هذا وتبلورت فكرة الشركة بشكل واضح في القرون الوسطى، فظهرت شركة التوصیة بعد تحریم       
یة النصف الكنیسة للقرض بفائدة وأجازت القرض إذا اقترن بالمخاطر. أما شركات الأموال فظهرت في نها

الثاني من القرن الثامن وبدایة القرن التاسع عشر، وقد كانت للأحداث والعوامل التاریخیة دورا هاما في 
تطویر هذا النوع من الشركات لاسیما بعد الاكتشافات الجغرافیة التي نجمت عنها استغلال خیرات 

مریكیة ورأس الرجاء الصالح، فتحولت المستعمرات من طرف الدول المستعمرة، وخاصة بعد اكتشاف القارة الأ
التجارة من البحر الأبیض المتوسط إلى تلك المناطق، مما دعت الحاجة إلى تجمیع رؤوس أموال ضخمة 
قصد استثمار كنوز هذه المستعمرات فظهرت الشركة المساهمة التي أُعطیت صلاحیات ضخمة للقیام بتلك 

 2المهمة.
 
 
 

                                                           
، ص ص: 2008. الطبعة الرابعة؛ دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، التجاري الجزائري" "الوجیز في القانونرزق الله العربي بن المھیدي.  1

49-50. 
 .26: ص، 2008الجزائر، . الطبعة الثالثة؛دیوان المطبوعات الجامعیة"شركات الأموال في القانون الجزائري" .نادیة فوضیل 2
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 ركة: تعریف الشثانیا
 الشركة لغة واصطلاحا كما یلي: تعرف     
 تعریفها لغة )1

 1.هي كلمة مشتقة من أفعال اشترك وتشارك، وتتضمن بالضرورة تعدد الأشخاص
 تعریف الشركة اصطلاحا )2

الشركة عقد یلتزم بمقتضاه شخص أو أكثر بأن یساهم كل منهم في مشروع مالي بتقدیم حصة  -
 2من هذا المشروع من ربح أو خسارة.من المال أو العمل على أن یقتسموا ما قد ینشأ 

الشركة ما هي إلا مشروع له كیانه المستقل عن كیانات الأفراد الطبیعیین المكونین له، أي أن  -
 3للشركة شخصیة معنویة منفصلة عن شخصیات أصحابها.

: "عقد یلتزم بموجبه شخصان أو أكثر بالمساهمة في نشاط اقتصادي بأنها الشركة تعریف یمكن
المادي/ أو الفكري) لتحقیق الأهداف المرجوة من المشروع، واقتسام الناتج منه سواء كان (جماعي 

 ربح أم خسارة ".
 : خصائص الشركةلثااث

إن أهم ما یمیز الشركة أنها لا تعد عقدا فحسب، وإنما ما یتمخض عن هذا العقد من شخص معنوي        
صیة المعنویة فلا بد أن یصبح لها اسم یمیزها عن مستقل عن أشخاص الشركاء، وباكتساب الشركة الشخ

غیرها من الشركات، وشخصیة مستقلة عن أشخاص الأفراد الشركاء المكونین لها، ولها موطن وجنسیة، 
 4كذلك تكتسب كالأفراد حقوق وتترتب علیها التزامات.

ع فإن هذه الشركة تتمیز و إذ ما اعتمدنا على العلاقة التعاقدیة بین المالكین، على أنها جوهر المشرو 
 5بالخصائص التالیة:

الملكیة: إن أصول الشركة مملوكة ملكیة جماعیة للأشخاص الطبیعیین المكونین للشركة، ولیس  )1
 مملوكة للمنشأة ذاتها، والممولین فیها فئتان هما: 

 الملاك (أصحاب المشروع). . أ
 المقرضون والدائنون. . ب

 یتولون إدارة المشروع. الإدارة: الملاك (أصحاب المشروع) هم من )2

                                                           
 .9، ص: 2010الطبعة الثالثة؛ دار الثقافة للنشر والتوزیع، الأردن، التجاري، الشركات، دراسة مقارنة". "القانونأكرم یاملكي.  1
 .51رزق االله العربي بن المهیدي. مرجع سابق، ص:  2
 .9، ص: 2010. دار البدایة للنشر والتوزیع، الأردن، " محاسبة الشركات"زهیر الحدرب.  3
 .11، ص: 2009. الطبعة الثانیة، دار الفكر، الأردن، "محاسبة الشركات، أشخاص وأموال"ر أبو عاصي. خالد أمین عبد االله، حمزة بشی4
 .8زهیر الحدرب، مرجع سابق، ص:  5



 الفضل الثاني................. الإطار النظري لشركات المساهمة ومصادر تمویلها

 

 
54 

الهدف: إن الهدف الأساسي لأغلب المشاریع، هو تحقیق أكبر أرباح ممكنة إضافة إلى أهداف  )3
أخرى كالعمل على تحقیق إشباع حاجات المستهلكین وتلبیة رغباتهم، لكن من أهم أركان عقد الشركة 

 خسارة.هو مساهمة الشركاء جمیعا في اقتسام ما یؤول إلیه النشاط من ربح و 
العلاقة التعاقدیة: وتعد العلاقة التعاقدیة بین مالكي المشروع هي جوهر أي مشروع، من خلال هذه  )4

 العلاقة یمكن تحدید نوع الشركة.

 المطلب الثاني: أركان الشركة
الشركة على أساس عقد ومنه یجب توفر الأركان العامة في العقد والأركان الخاصة إضافة إلى  تعرف       
 الشكلیة.

 أولا: الأركان الموضوعیة لعقد الشركة 
 تتكون الأركان الموضوعیة لعقد الشركة من الأركان الموضوعیة العامة وكذا الخاصة، وهي كالتالي:      
 الشركة العامة لعقد الأركان الموضوعیة )1
 1:الأهلیة، المحل والسبب وسنوجزها فیما یلي ركان الموضوعیة العامة في: الرضاتتمثل الأ 

والأهلیة: لا یكون عقد الشركة صحیحا إلا إذا رضي الشركاء به، ویتم هذا الرضا عن  الرضا . أ
طریق إیجاب وقبول صادر من المتعاقدین ینصب على شروط العقد جمیعها أي على رأس مال 

 الشركة وغرضها وكیفیة إدارتها إلى غیر ذلك.
والغلط، إلا إذا كان العقد قابلا ویشترط في الرضا أن یكون خالیا من العیوب كالإكراه والتدلیس 

 للإبطال لمصلحة من شاب العیب رضاه.
ویجب أن تتوفر أهلیة للشركاء لانعقاد عقد الشركة ولا یكون هذا العقد صحیحا إلا إذا كان 
صادرا من ذي أهلیة، فالأهلیة تمنح للشخص حق التصرف والالتزام فإذا بلغ أحد المتعاقدین سن 

ولم یحجر علیه كان أهلا لإبرام عقد الشركة، أما إذا تبین أنه مجنون  الرشد وهو سلیم العقل
فیكون عقد الشركة باطلا بالنسبة إلیه، وتختلف الأهلیة اللازمة في الشریك باختلاف نوع 

 الشركة.
المحل والسبب: محل التزام كل شریك هو تقدیم حصة نقدیة أو عینیة أو بالعمل، أما محل  . ب

قتصادي الذي قامت الشركة من أجله أو المشروع الاقتصادي الذي یسعى الشركة هو النشاط الا
الشركاء إلى تحقیقه، ویجب أن یكون محددا فلا یجوز إبرام شركة للاشتغال بالتجارة من دون 
تحدید نوعها، كما یجب أن یكون محل الشركة أو غرضها مشروعا غیر مخالف للنظام العام و 

شركة بالسبب فهذا الأخیر یتمثل في إنجاز محلها بغیة تحقیق ویختلط محل الالآداب العامة. 
الأرباح واقتسامها فیما بین الشركاء عن طریق القیام بمشروع مالي أو استغلال فرع من فروع 

 التجاري أو الصناعي. 
                                                           

 .3-2، ص ص: 2008، جامعة فرحات عباس، سطیف، في الحقوق ". مذكرة ماسترالشركة بصفة عامة دعق“رزقي. طبشي  1
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 الأركان الموضوعیة الخاصة لعقد الشركة )2
 تتمثل الأركان الموضوعیة الخاصة لعقد الشركة فیما یلي:   

تعدد الشركاء في الشركة أمر ضروري لتكوینها فهي لا تقوم  تعدد الشركاء وتقدیم الحصص: . أ
بأقل من شخصین كقاعدة عامة بالنسبة لأغلب أشكال الشركات ( تضامن، توصیة بسیطة، 
مساهمة عامة...)، أما بالنسبة للحد الأقصى لعدد الشركاء فنجد أن قانون الشركات وضع حد 

ء في شركات التضامن والتوصیة البسیطة فقط، وترك الأمر مفتوحا بالنسبة أقصى لعدد الشركا
 1لباقي الشركات.

لا یكفي تعدد الشركاء لانعقاد عقد الشركة بل یشترط أن یلتزم كل شریك بتقدیم نصیب معین من 
إلى  421مال أو عمل تسمى بالحصص، وهذه الحصص على أنواع ثلاث حسب المواد من 

 2جزائري وهي كالآتي: قانون مدني  424
الحصة النقدیة: غالبا ما تكون الحصة النقدیة التي یقدمها الشریك مبلغا من النقود ویلتزم  -

 كل شریك في هذه الحالة بدفع المبلغ الذي تعهد بتقدیمه في الیوم المتفق علیه.
قانون مدني جزائري أن حصة  422العینیة: من خلال ما نصت علیه المادة  الحصة -

 الشریك قد تكون عقارا أو منقولا. 
ن یساهم بحصة نقدیة أو ن یقدم عمله كحصة في الشركة دون أالحصة بالعمل: ویجوز أ -

المقدم من قبل الشریك ذا أهمیة في نجاح الشركة فهو عمل فني كعمل المدیر  عینیة،
والمهندس وكالخبرة التقنیة والتجاریة، أما العمل الیدوي غیر الفني فإنه لا یعتبر حصة في 

 الشركة ولا یكون مقدمه شریكا بل مجرد عامل.
بین عدد من الأشخاص، إذ نیة المشاركة: فلا یكفي لقیام الشركة أن یكون هناك مال مشترك  . ب

یجب أن تكون عند الشركاء نیة الاشتراك في نشاط، وتعتبر نیة المشاركة ركن من الأركان 
الأساسیة لعقد الشركة بحیث من غیر الممكن أن ینعقد العقد بدونها، وتقتضي نیة الاشتراك أن 

ل مشروع الشركة تنصرف إرادة جمیع الشركاء إلى التعاون على قدم المساواة من أجل استغلا
 وتحقیق أهدافها.

الأرباح والخسائر: إن أحد أركان عقد الشركة الهامة هو مساهمة الشركاء جمیعا في  اقتسام . ت
اقتسام ما یؤول إلیه نشاط الشركة من ربح أو خسارة، حیث یوجب قانون الشركات أن یشتمل 

الخسائر بین الشركاء، وإلاَ عقد تأسیس الشركة أو نظامها الأساسي على كیفیة توزیع الأرباح و 
 3فتوزع بینهم بنسبة حصة أو مساهمة كل منهم في رأس مال الشركة.

                                                           
 .118، ص: 2006. الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، في القانون التجاري" الوجیزخالد إبراهیم التلاحمة. " 1
 .4-3طبشي رزقي، مرجع سابق، ص ص: 2
 .119خالد إبراهیم تلاحمة، مرجع سابق، ص:  3
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 ثانیا: الأركان الشكلیة لعقد الشركة 
 1:إن الشروط الشكلیة مثلها مثل الشروط الموضوعیة ولا تقل أهمیة عنها، وتتمثل هذه الأركان فیما یلي    

الكتابة: تعتبر الكتابة أسلوبا للتعبیر عما یكمن في الذهن من أفكار ومعان عن طریق تسطیر وجمع  )1
الحروف والكلمات بشكل مرئي على جسم مادي وبالتالي نجد أن الكتابة في حقیقتها أثر ظاهر 

من قانون  مدني جزائري على أنه " یجب أن  418لتصرف مادي، ونص المشرع الجزائري بالمادة 
یكون عقد الشركة مكتوبا وإلا كان باطلا، وكذلك یكون باطلا كل ما یدخل على العقد من تعدیلات 
إذا لم یكن له نفس الشكل الذي یكتسبه ذلك العقد..." فالكتابة استنادا للنص السالف تعد ركنا 

لى نص للانعقاد، كما تعد الكتابة شرطا للإثبات باستثناء شركة المحاصة لها طابع خاص بناء ع
قانون مدني جزائري " لا تكون شركة المحاصة إلا في العلاقات الموجودة بین  2مكرر  795المادة 

 الشركاء ولا تكشف للغیر..." 
الشهر: بالإضافة للكتابة الرسمیة في عقد الشركة أوجب المشرع شرط شكلي آخر لا یقل أهمیة عن  )2

وني بالطرق والوسائل القانونیة المحددة بموجب الكتابة، وهو خضوع عقد الشركة لإجراء الشهر القان
القانون وهو إجباري من أجل إعلام الغیر بمحتوى العقود المؤسسة للشركات والمعدلة وذلك بالقید في 

 السجل التجاري وكذلك النشر في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة.

 : أنواع الشركاتالمطلب الثالث
كال القانونیة للوحدة الاقتصادیة والتي تندرج من المنشآت الفردیة إلى شركات الشركة تمثل أحد الأش      

الأشخاص وإلى شركات الأموال، وفقا للحاجة إلى تشغیل الموارد الاقتصادیة المتاحة، ولكل منها طبیعتها 
 لشركة.الخاصة من حیث الملكیة وتنظیم أعمالها. وسیتم التطرق في هذا المطلب إلى الأنواع المتعددة ل

 2:من أهم الأسباب وراء تعدد الأشكال القانونیة للوحدات الاقتصادیة
 : فالتوسع في مستوى النشاط یستدعي تضافر الجهود في عملیة التمویل.القدرة على التمویل -

حیث یلجأ الفرد إلى شكل قانوني آخر من أشكال  :القدرة على قیاس وتحمل عائد المخاطرة
الوحدة الاقتصادیة مثل شركات الأشخاص والأموال في حالة عدم مقدرته على تحمل المخاطر 

 منفردا.
قد تفرض طبیعة بعض الأنشطة أن تكون الصیغة القانونیة للوحدة الاقتصادیة  :طبیعة النشاط -

 تتجاوز المستوى الفردي البسیط.
: قد یؤدي انفصال الملكیة عن الإدارة إلى آثار إیجابیة تنعكس على الملكیة بالإدارةعلاقة  -

مصلحة العمل، وهذا عادة لا یكون على مستوى المشاریع الفردیة حیث تلتصق الإدارة 
 بالمالكین.

                                                           
 .10، 5، ص ص: 2017، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، في قانون الأعمال ". مذكرة ماسترالشكلیة في عقود الشركات التجاریةسامي كباھم. " 1
". الطبعة الخامسة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن،   -أشخاص وأموال –محاسبة الشركات وائل عودة العكشة، ولید زكریاء صیام وآخرون. " 2

 .2 -1، ص ص: 2009
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 ومن أنواع الشركات نمیز الآتي:     
 ب نوع النشاط الذي تباشره الشركةحس )1
 1:تنقسم الشركات إلى   

 .مدنیةال شركاتال . أ
 . تجاریةال شركاتال . ب

 كل منهما. یختلف هذا النوعان من حیث الشكل القانوني والقواعد التي تحكم نشاط
 من زاویة كیفیة تكوین رأس المال )2

 2:تنقسم الشركات إلى 
بالحصص: إذا كان رأس المال یتكون من حصص، ومعنى الحصص جزء من رأس  شركات . أ

 المال یمكن التنازل عنه للغیر أو للشریك، كما تمثل الحصة جزءا في رأسمال الشركة.
 شركات بالأسهم: تمثل الأسهم أجزاء متساویة من رأس المال لها قیمة اسمیة وقابلة للتداول. . ب

 یةمن حیث التمتع بالشخصیة المعنو  )3
 3:وتنقسم إلى ما یلي

شركات تتمتع بالشخصیة المعنویة: وهي جمیع الشركات التي تؤسس بموجب الشروط التي  . أ
یتطلبها القانون، إن الشركات المدنیة والشركات التجاریة تكتسب الشخصیة المعنویة بمجرد 

 تكوینها.
 لا تتمتع بالشخصیة المعنویة: وهي تقتصر على شركات المحاصة فقط. شركات . ب

 حسب الملكیة )4
 4:وتبوب الشركات إلى

 الشركات العامة ( شركات القطاع العام): هي الشركات التي تعود ملكیتها للدولة بالكامل. . أ
ویین الشركات الخاصة (شركات القطاع الخاص): هي شركات مملوكة للأفراد الطبیعیین أو المعن . ب

 ملكیة خاصة بهم، ولا ترتبط بأموال الدولة بصلة.
الشركات المختلطة: وهي الشركات التي تجمع بین أموال الدولة وأموال القطاع الخاص، أي أن  . ت

 المساهمین فیها هم الدولة (باعتبارها مستثمرا) وأفراد آخرون طبیعیون أو معنویون.
 

 

                                                           
 .46أكرم یا ملكي ، مرجع سابق، ص:  1
 .17-16، مرجع سابق، ص ص: زهیر الحدرب 2
 .13خالد أمین عبد االله، حمزة بشیر أبو عاصي، مرجع سابق، ص: 3
 . 17زهیر الحدرب، مرجع سابق، ص:   4
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 التقسیم القانوني )5
 الشركات عادة إلى مجموعتین هما:  تنقسم

 شركات الأشخاص. -
 شركات الأموال. -

 وسنعطي فكرة موجزة عن كل مجموعة فیما یلي:       
وتعتبر فیها شخصیة الشریك محل اعتبار أي تقوم على الاعتبار الشخصي  شركات الأشخاص: . أ

وتكون عادة بین مسؤولیة الشركاء فیها شخصیة تضامنیة، مثل شركة التضامن وهي التي تتكون 
من عدد معین من الشركاء غالبا ما یعرفون بعضهم البعض وشخصیة الشریك تكون محل 

لنسبة لحصتهم وبالنسبة لذمتهم المالیة أو أموالهم اعتبار والشركاء مسئولون تضامنیا با
 1الخاصة.

 وتتضمن هذه المجموعة الأنواع التالیة: 
: وهي التي تتكون من شركاء مسئولین عن دیون الشركة وتعهداتها بصفة شركات التضامن -

شخصیة وتضامنیة، أي أن مسؤولیة الشریك تتحدد لیس بقدر حصته في رأس المال وإنما 
 2إلى أمواله الخاصة.تتجاوز 

: وتتضمن نوعین من الشركاء الأول منهم الشركاء المتضامنون، وهم شركات التوصیة البسیطة -
المسئولون عن التزامات الشركة بصفة شخصیة ومتضامنة، الثاني هم الشركاء الموصون 

 3ومسئولیتهم تتحدد بقدر الحصة التي یتعهد بتقدیمها للشركة.
جاریة تنعقد بین شخصین أو أكثر، یمارس أعمالها شریك ظاهر : شركة تشركات المحاصة -

یتعامل مع الغیر بحیث تكون الشركة مقتصرة على العلاقة الخاصة بین الشركاء على أنه یجوز 
إثبات الشركة بین الشركاء بجمیع طرق الإثبات، ولا تتمتع شركة المحاصة بالشخصیة 

 4جیل والترخیص.الاعتباریة، ولا تخضع لأحكام وإجراءات التس
تقوم على الاعتبار المالي، قصد تجمیع رؤوس الأموال الضخمة واستثمارها في شركات الأموال:  . ب

، وعلى هذا فإن الأصل في هذه الشركات هو مجموع الأموال التي یساهم بها 5المشاریع الكبیرة
 الجمهور بصرف النظر عن شخصیات هؤلاء المساهمین. 

 الأنواع التالیة:وتتضمن هذه المجموعة     

                                                           
 .51مرجع سابق، ص: . رزق االله العربي بن المهیدي 1
 .19زهیر الحدرب، مرجع سابق، ص:  2
 .17، مصر، ص: الإسكندریة، كلیة التجارة، جامعة 2009، المكتب الجامعي الحدیث، المحاسبة في شركات الأشخاص"صادق الحسني، "3
 . 180خالد أمین عبد االله، حمزة بشیر أبو عاصي، مرجع سابق، ص: 4
 .51رزق االله العربي بن المهیدي، مرجع سابق، ص:  5
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: وهي الشركة التي یقسم رأسمالها إلى أسهم لا تطرح الشركة ذات المسؤولیة المحدودة -
للاكتتاب العام، وتتألف من عدد من الشركاء لا یقل عن اثنین، وتكون مسؤولیة المساهمین بها 

 1محدودة بمقدار حصة كل منهم برأسمال الشركة.
من  564الشركة ذات المسؤولیة المحدودة في المادة  كما نص المشرع الجزائري على تعریف

الموافق ل  1417رجب عام  28مؤرخ في  27-96القانون التجاري والتي تم تعدیلها بأمر رقم 
فجاءت الفقرة الأولى كالتالي: " تؤسس الشركة ذات المسؤولیة المحدودة من  1996دیسمبر  9

 2 في حدود ما قدموا من حصص".شخص واحد أو عدة أشخاص لا یتحملون الخسائر إلا
: هي شركة یتكون رأسمالها من حصة أو أكثر، یملكها شریك شركات التوصیة بالأسهم -

متضامن أو أكثر، وأسهم متساویة القیمة یكتتب فیها مساهم أو أكثر ویمكن تداولها على الوجه 
 3.المبین في القانون

الشركاء المتضامنون عن التزامات الشركة مسؤولیة غیر محدودة، أما الشریك  أوویسأل الشریك 
المساهم فلا یكون مسئولا إلا في حدود قیمة الأسهم التي اكتتب فیها. ویتضح من التعریف 

 السابق أن شركة التوصیة بالأسهم هي مزیج من شركة الأموال وشركة الأشخاص.
قسم رأسمالها إلى أسهم متساویة القیمة وقابلة للتداول وهي الشركات التي ی شركات المساهمة: -

 4ومسئولیة المساهم محدودة، وتحدد هذه المسؤولیة بقدر حصته أي مساهمته المخصصة له.

 
 
 
 
  
 
 
 

                                                           
 .12خالد أمین عبد االله، حمزة بشیر أبو عاصي، مرجع سابق، ص: 1
 .26ص: مرجع سابق،  ،نادیة فضیل 2
، 2006. المكتب الجامعي الحدیث، كلیة التجارة، جامعة الإسكندریة، مصر، " المحاسبة في شركات الأشخاص والأموال"عبد االله عبد العظیم هلال.  3

 .265-264ص ص: 
 .18صادق الحسني، مرجع سابق، ص:  4
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 ماهیة شركات المساهمة المبحث الثاني:
لقد أدى التطور الحضاري الهائل وكبر حجم المشاریع إلى ظهور ما یعرف بالشركات، ومن بین أهم      

هذه الشركات لدینا شركات الأموال وما یمیزها عن غیرها ویجعل المستثمرین یقبلون على الاستثمار بها 
 وتعتبر شركات المساهمة أحد أهم وأكثر أنواع شركات الأموال انتشارا.

 نتناول في هذا المبحث مفهوم شركات المساهمة، وكذلك طرق تأسیسها إضافة إلى أنواعها المتعددة. س    

 المطلب الأول: مفهوم شركات المساهمة
 ن خلال هذا المطلب على نشأة شركات المساهمة، تعریفها وخصائصها.سنتعرف م    

 شركات المساهمة أولا: نشأة
الثورة الصناعیة، وبعد تراجع دور نظام الشركة العادیة (شركة العائلة) ظهرت شركة المساهمة مع قیام      

 أو شركات الأشخاص في تلبیة الاحتیاجات التمویلیة للمشاریع الكبیرة.
خلقت الثورة الصناعیة طلبا بالنسبة الأموال اللازمة كرأسمال من اجل بناء المصانع وشراء المعدات  لقد

والآلات، لذلك بدأ تأسیس الشركات على أساس تجمیع الأموال من أكبر عدد ممكن من الناس بحیث یسهم 
 كل منهم في تمویلها. 

والاختراعات، ودخلت میدان الاستثمار في  وقد تطورت الشركة المساهمة مع تقدم وتطور الصناعات   
مجالات الأنشطة الخدمیة والصناعیة والتجاریة بسبب قدرتها على استقطاب الأموال من أعداد متزایدة من 
الناس، وفي الوقت الحاضر أصبحت هذه الشركات قادرة على تخطي الحدود السیاسیة، حیث ظهرت هناك 

 ت الأقسام والفروع.الشركات متعددة الجنسیة والمنشات ذا
في وقتنا الحاضر، وبعد انهیار النظام الشیوعي القائم على الملكیة العامة للمؤسسات والهیئات، بدأت العودة 

 1إلى الشركة المساهمة كبدیل وهو ما أطلق علیه خصخصة المؤسسات والهیئات العامة.
 ثانیا: تعریف شركة المساهمة

 كر منها:جاءت عدة تعاریف لشركة المساهمة نذ
هي شركة ینقسم رأس مالها إلى أسهم متساویة قابلة للتداول، ولا یسأل الشركاء فیها إلا بالمبالغ التي  -

 2یملكها في الشركة.
شركة ذات شخصیة معنویة مستقلة عن شخصیة المساهمین، رأسمالها یقسم إلى أجزاء متساویة  هي -

القیمة، كل جزء یسمى سهما، وكل شریك فیها مسئول في حدود حصته من الأسهم، وتسمى تبعا 
 3للغرض من إنشائها.

                                                           
 .13، ص2009إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، ، محاسبة الشركات: أموال. أشخاص"رضوان حلوة حنان وآخرون، "1
جامعة بنها، ، البورصات، مركز التعلیم المفتوح. برنامج محاسبة البنوك و المحاسبة في شركات المساهمة"السعید محمد شعیب، صلاح محمد كامل. "2

 .5، ص2013مصر، 
 .12، ص2006لوم الاقتصادیة، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، . مذكرة ماجستیر في العالدور الاقتصادي للمشاركة المصرفیة"عبلة لمسلف."3
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المساهمة هي الشركات التي یتكون رأس المال فیها من عدد من الحصص یطلق على كل  شركات -
منها "الأسهم" وهي متساویة القیمة یتم تداولها وفقا لما جاء في القانون المنظم لها في كل دولة على 

 1حدة.
ركة من القانون التجاري والتي نصت بقولها: "ش 592قد جاء تعریف شركة المساهمة في المادة  -

المساهمة هي الشركة التي ینقسم رأسمالها إلى أسهم، وتتكون من شركاء لا یتحملون الخسائر إلا 
 2بقدر حصتهم".

التي تكون شخصیة الشركاء فیها محل اعتبار بل یكون الاعتبار فیها لما یقدمه كل  وهي الشركة -
جة إلى موافقة شریك من مال وما یترتب على ذلك من جواز تصرف الشریك في حصته دون حا

الشركاء، وإن وفاة أحد الشركاء أو الحجر علیها أو إعساره أو إفلاسه لا یترتب علیه حل الشركة، 
وأخیرا عدم اكتساب الشریك فیها صفة التاجر وعدم مسؤولیته عن دیون الشركة إلا في حدود قیمة 

 3أسهمه. 
الها إلى حصص متساویة یسمى إذن شركة المساهمة هي " شخصیة اعتباریة مستقلة، ینقسم رأسم

كل منها سهما تكون قابلة للتداول، وكل شریك فیها مسئول في حدود حصته من الأسهم، حیث لا 
 یتحمل الشركاء الخسائر إلاَ بقدر حصتهم، ویحصلون على عوائد في حدود مساهمتهم".

 ثالثا: خصائص شركات المساهمة
 شركات المساهمة بالعدید من الخصائص تمیزها عن غیرها من الشركات، منها: تتمیز         
أعطى المشرع للمال المملوك لمجموع المساهمین صفة قانونیة الشخصیة الاعتباریة المستقلة:  )1

(الشخصیة الاعتباریة) مستقلة عن ذوات (أشخاص) أصحابها وأموالهم الخاصة، وأتاح لها ممارسة 
جاري باسمها كما أن الاسم التجاري الذي أطلق على هذا المال لا یرتبط باسم أي العمل والنشاط الت

من المساهمین، وإنما بنوع النشاط مع إضافة عبارة (شركة مساهمة عامة) وبالتالي یمكن للشركة 
بهذا الوضع أن تتعامل باسمها وتكون أهلا لأن تقاضي الآخرین وتتقاضى أمام المحاكم. كما أتاح 

جال لفصل الملكیة ولأول مرة عن الإدارة، مساهمو هذه الشركات لیسو بالضرورة مدراء لها ذلك الم
 4وبذلك تستطیع الشركة البقاء والاستمرار بصرف النظر عن استمرار حیاة مساهمیها.

یقسم رأس مال الشركة المساهمة إلى یقسم رأس المال إلى حصص متساویة القیمة (أسهم):  )2
ل منها سهما، وذلك كنایة عن أن كل مالك یلقي بجزء من ثروته أي حصص متساویة ویسمى ك

                                                           
  .6، ص2008. المكتب الجامعي الحدیث،  كلیة التجارة، جامعة الاسكندریة، مصر، محاسبة شركات الأموال"محمد السید سرایا."1
 .151نادیة فضیل، مرجع سابق، ص2
 .225، ص2002، مصر، المعارف، منشأة انون "نظریة الحق"المدخل للق"نبیل إبراهیم سعید، همام محمد محمود زهزان، 3
 .167، صمرجع سابقزهیرالحدرب. 4
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بسهم أو یلقي بسهم في مال الشركة فیسمى مساهما، والأسهم متساویة في القیمة، والحقوق تتناسب 
 مع ما یملكه كل مساهم من أسهمها.

ریة للشركة طالما أن الملكیة قد فصلت عن الإدارة، والشخصیة الاعتباقابلیة الأسهم للتداول:  )3
مستقلة عن شخصیة أصحابها، ورأس المال مقسم إلى حصص متساویة، كل هذا یجعل من السهل 
نقل الملكیة للغیر وبسهولة، وقد أنشئت (البورصات او الأسواق المالیة) لیتم بین جدرانها عملیة 

 تداول الأسهم.
بمقدار القیمة الاسمیة للأسهم أن مسؤولیة المساهم هنا محدودة المسؤولیة المحدودة للمساهمین:  )4

التي یحملها ولا تتعدى ذلك مهما بلغت خسارة الشركة، فإذا ما زادت الخسائر عن رأس المال فإن 
 1الدائنین هم الذین یتحملون الفرق في الخسارة الزائدة عن رأس المال.

یمكنها من  إن الشخصیة المستقلة لشركة المساهمة عن المساهمین فیهااستمرار حیاة الشركة:  )5
الاستمرار طالما كانت هناك ضرورة لذلك دون نظر إلى استمرار حیاة المساهمین فیها، وهذا یجعلها 
قادرة على تصدي المشروعات التي تتطلب الحیاة الطویلة لتنفیذها ورأس مالها ومسؤولیاتها منفصلة 

عن حیاة مساهمیها، عن شخصیة ورأس مال ومسؤولیة مساهمیها، كذلك فان حیاتها منفصلة أیضا 
 2وهذا ما أتاح لها الاستمرار حتى بعد وفاة مساهمیها.

حیث تفرض الضریبة على أرباح الشركة وقبل توزیعها على المساهمین خضوعها للضریبة:  )6
والضریبة المفروضة على الشركات المساهمة هي ضریبة نسبیة، تفرض على شكل نسبة مئویة من 

 3ربح الشركة الخاضع للضریبة.
ن قانون الشركات یرسم لها خطوطا واجبة الإتباع من مزایا الشركة المساهمة أالتنظیم التشریعي:  )7

بدءا من تأسیسها ومرورا بالشروع في نشاطها وانتخاب مجلس إدارتها وممارسة عملیاتها وإعداد 
الدولة حرص  ویرجع ذلك إلى ،حساباتها الختامیة والتصرف بالأرباح التي تحققها وتنظیم تصفیتها

 4انا لاستمرار هذه المنشآت الهامة.،وضمعلى حقوق المساهمین
 5كات المساهمة له بعض العیوب منهاعلى الرغم من تلك المزایا والخصائص فإن الشكل التنظیمي لشر 

بالعدید من التشریعات الضریبیة فمثلا ربح أو دخل المنشأة یخضع مرة لضریبة الأرباح  تأثره -
 وعند توزیعه على المساهم یكون عرضة مرة ثانیة لضریبة أخرى.

                                                           
 .208، ص: ، مرجع سابقعاصي ین عبد االله، حمزة بشیر أبوخالد أم1
 .168ص:  مرجع سابق، زهیر الحدرب،2
 .17مرجع سابق، ص:. رضوان حلوة حنان وآخرون3
 .168ص:  مرجع سابق، زهیر الحدرب،4
، 2010،الیمنعبد العزیز علوان العزعزي، المحاسبة في شركة أموال مع إطلالة إسلامیة، أطروحة دكتورة، كلیة التجارة والاقتصاد، جامعة عمران، 5

 .73ص
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نشاط الشركة المساهمة یخضع للعدید من التشریعات والقواعد الإجرائیة والإجراءات المنظمة  -
 المحاسبة والمراجعة خصوصا تلك المتعلقة بالعرضكقوانین الاستثمار والشركات ومعاییر 

ضرورة الوفاء بمتطلبات عدیدة للإدارة العامة للشركات ومصلحة السجل التجاري وغیرهما،  -
ویعتبر ذلك تدخلا مقیدا من جانب العدید من الجهات ذات العلاقة والجهات الحكومیة في 

 أعمالها. 

 المطلب الثاني: طرق تأسیس شركة المساهمة
 هناك طریقتان لتأسیس شركة المساهمة والمتمثلة في: التأسیس الفوري والتأسیس المتتابع.      

 أولا: طریقة التأسیس الفوري
وفیه یقتصر الاكتتاب على المؤسسین فحسب، فلا تطرح الأسهم للاكتتاب كما هي الحال في التأسیس       

همة لا یشكل خطرا على صغار المدخرین ولا یستعینون المتتابع، ومن ثم فالاكتتاب الفوري في شركة المسا
بهم في تكوین رأس مال الشركة، وإنما المؤسسین هم الذین یكونون رأس مال الشركة نظرا لتمتعهم بوفرة 

 1المال والخبرة في تأسیس الشركة.
 وسنعرض التأسیس الفوري فیما یلي:     

 تسجیل الشركة )1
بعد استیفاء إجراءات التأسیس یلتزم المؤسسون بتسجیل الشركة في السجل التجاري، وإذا لم تؤسس     

الشركة في أجل ستة أشهر ابتداء من تاریخ إیداع مشروع القانون الأساسي بالمركز الوطني للسجل 
عادتها إلى التجاري، جاز لكل مكتتب أن یطالب أمام القضاء بتعیین وكیل مكلف بسحب الأموال لإ

 المكتتبین بعد خصم مصاریف التوزیع.
وإذا قرر المؤسس أو المؤسسون فیما بعد تأسیس الشركة، وجب القیام بإیداع الأموال من جدید وتقدیم 

 من القانون التجاري. 604التصریح المنصوص علیه في المادة 
 الاكتتاب في رأسمال الشركة  )2

بت الدفعات بمقتضى تصریح من مساهم أو یلي: "تث ما من القانون التجاري على 606المادة  نصت
بناء على تقدیم  599ثر في عقد موثق"، یتصرف الموثق على النحو المنصوص علیه في المادة أك

 قائمة المساهمة المحتویة على المبالغ التي یدفعها كل مساهم.
إذن یكلف أحد المساهمین أو أكثر بتحریر عقد لدى الموثق یثبت فیه هذا الأخیر المبالغ المدفوعة من 

من القانون التجاري، والتي صرحوا بها   592طرف المؤسسین الذین یتجاوز عددهم سبعة تطبیقا للمادة 
الغ المدفوعة والتي كل بمقدار حصته، بمعنى أن المبالغ التي صرحوا بها یجب أن تكون مطابقة للمب

 یقوم الموثق بتحریر عقد بصددها.

                                                           
 .157 - 152نادیة فضیل، مرجع سابق، ص ص:  1
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 تقدیم الحصص العینیة )3
قد یتكون رأسمال الشركة أو جزء منه من حصص عینیة، وغالبا ما یخشى المشرع أن تقوم هذه     

الحصص بشكل یخالف حقیقة قیمتها، الأمر الذي من شأنه أن یؤدي إلى الإضرار بالضمان العام 
من القانون التجاري على ما یلي: "یشمل القانون الأساسي على  607ذلك نصت المادة لدائني الشركة، ل

تقدیم الحصص العینیة، ویتم هذا التقدیر بناءا على تقریر ملحق بالقانون الأساسي یعده مندوب 
 الحصص تحت مسؤولیاته".

الحصص، إذن تقدیر الحصص العینیة یجب أن یتم بواسطة مندوب للحصص أي خبیر بهذه     
والتقدیر یتم تحت مسؤولیاته ویتم إعداد تقریر بذلك ویلحقه بالقانون الأساسي للشركة، على أن یوقع 

 المساهمون على القانون الأساسي للشركة بأنفسهم أو بواسطة وكیل مزود بتفویض خاص.
 تعیین القائمین بالإدارة )4
رة الأولون وبأعضاء مجلس المراقبة الأولون على ما یلي: "یعین القائمون بالإدا 603نصت المادة        

 ومندوبو الحسابات الأولون في القوانین الأساسیة".
إذن تعین كل من الهیئة الإداریة وهیئة الرقابة في شركة المساهمة التي تلجأ إلى التأسیس الفوري یتم       

 في العقد التأسیسي للشركة.
 ثانیا: طریقة التأسیس المتتابع

المؤسس على أنه كل من وقع على العقد الابتدائي، بینما البعض الآخر عرفه على أنه الشخص یعرف      
أو الجماعة التي تصدر عنها فكرة التأسیس والبعض الآخر عرفه على أنه الشخص الذي یعمل على أن 
تقف الشركة على قدمیها، بینما ذهب آخرون إلى اعتبار أن المؤسس هو كل شخص یشترط في تأسیس 
الشركة ویأخذ على عاتقه تجمیع المساهمین والأموال اللازمة للمشروع والسعي لإتمام الإجراءات القانونیة 
اللازمة لتأسیس الشركة، سواء وقع على العقد الابتدائي أو لم یوقع، إنما یجب أن یمتد إلى كل شخص 

لى القانون الأساسي للشركة مع یشترك بصورة ایجابیة في إنشاء الشركة حتى لو لم یكن من الذین وقعوا ع
 تحمیل المسؤولیة الناجمة عن التأسیس.

 المطلب الثالث: أنواع شركة المساهمة
في شركات المساهمة عدة أنواع أهمها: شركة المساهمة العامة، شركة المساهمة الخاصة، شركة  نمیز    

 ذات المسؤولیة المحدودة، شركة المساهمة الخاصة.
 المساهمة العامةأولا: شركة 

 تعریفها )1
تعد شركة المساهمة العامة نموذج لشركات الأموال حیث یغیب الاعتبار الشخصي فیها بحیث لا یعرف 
الشركاء (المساهمون) بعضهم البعض الآخر في الغالب، كما لا یهم الغیر معرفة الشركاء فیها لدى 
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لنشاطات الاقتصادیة ذات رؤوس الأموال تعامله مع الشركة، وتتجلى أهمیة هذه الشركة في قیامها با
 1.الضخمة، والتي لا تستطیع شركات الأشخاص القیام بها

 خصائص شركة المساهمة العامة )2
 2:لشركة المساهمة العامة خصائص وهي 

 أنها شركة ذات شخصیة قانونیة. -
 أنها شركة أموال. -
 أنها شركة بالأسهم. -
 أن مسؤولیة الشركاء فیها محدودة. -
 ذات طابع تنظیمي. أنها -
 أنها ذات طبیعة جماعیة. -

 تأسیس شركة المساهمة العامة )3
 3:تؤسس شركة المساهمة العامة وفقا للإجراءات التالیة 

یقدم طلب تأسیس الشركة من قبل مؤسسي الشركة إلى المراقب على النموذج المقرر لهذا  . أ
 الغرض مرفقا بما یلي:

 عقد تأسیس الشركة. -
 نظامها الأساسي. -
 أسماء مؤسسي الشركة. -
 أسماء لجنة من المؤسسین تتولى الإشراف على إجراءات التأسیس. -

 یجب أن یتضمن عقد تأسیس شركة المساهمة العامة ونظامها الأساسي البیانات التالیة: . ب
 اسم الشركة. -
 مركزها الرئیسي. -
 غایات الشركة. -
 مؤسسي الشركة وجنسیاتهم وعناوینهم المختارة للتبلیغ، وعدد الأسهم المكتتب فیها. أسماء -
 رأس مال الشركة المسموح به والجزء المكتتب به فعلا. -
 بیان بالمقدمات العینیة في الشركة إن وجدت وقیمتها. -
 فیما إذا كان للمساهمین وحاملي الأسهم إسناد -

                                                           
 .153خالد إبراهیم التلاحمة، مرجع سابق،  ص:  1
 .139-138أكرم یاملكي، مرجع سابق، ص ص:  2
 .235 -234وائل عودة العكشة، ولید زكریاء صیام، وآخرون، مرجع سابق، ص ص:  3
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یع في الفترة مابین تأسیسها واجتماع الهیئة العامة الأول كیفیة إدارة الشركة والمفوضین بالتوق -
 الذي یجب أن یعقد خلال ستین یوما من تاریخ تأسیس الشركة.

عقد تأسیس شركة المساهمة العامة نظامها الأساسي من كل مؤسس أمام المراقب أو من  یوقع . ت
 یفوضه خطیا بذلك، ویجوز توقیعها أمام كاتب العدل أو أحد المحامین المجازین.

 ثانیا: شركة المساهمة الخاصة
 تعریفها )1

اص لا یقل عن تعرف شركات المساهمة الخاصة، على أنها شركة تجاریة تتألف من عدد من الأشخ
 1اثنین یسألون عن دیونها والتزاماتها بمقدار مساهمتهم في رأس المال.

إن شركة المساهمة الخاصة، تمثل شكلا مبسطا للشركة المساهمة العامة من جهة، وشكلا متطورا 
للشركة ذات المسؤولیة المحدودة من جهة أخرى، وهي شكلا متوسطا بینهما، ویكون مالكها اثنین أو 

سهم وسندات قابلة للتداول في ر، وتسري علیها أحكام الشركة المساهمة العامة ویجوز لها أن تصدر أأكث
 2سوق الأوراق المالیة. 

 خصائص شركة المساهمة الخاصة  )2
 3مساهمة الخاصة بالخصائص التالیة:تتمیز شركة ال

تجاریة تتمتع بالشخصیة الاعتباریة وبالآثار القانونیة الناتجة عن اكتساب هذه الشخصیة  شركة -
 من اسم وجنسیة وموطن وأهلیة وذمة مالیة مستقلة عن ذمة الشركاء فیها.

مبرر من  عدد الشركاء فیها اثنین فأكثر، ولكن یجوز لوزیر الصناعة والتجارة بناءا على تنسیب -
مراقب الشركات، الموافقة على تسجیل شركة مساهمة خاصة مؤلفة من شخص واحد، أو أن 

 یصبح عدد مساهمیها شخصا واحدا.
 مسؤولیة الشریك فیها محدودة بمقدار مساهمته في رأسمالها. -
 أسهمها تقبل الطرح للاكتتاب كما أنها تقبل التداول بالطرق التجاریة. -
مساهمة خاصة محدودة) لذلك الاسم، ومع  (شركةها مع إضافة عبارة اسمها مستمد من غایات -

ذلك یجوز أن یكون باسم شخص طبیعي إذا كانت غایتها استثمار براءة اختراع مسجلة بصورة 
 قانونیة باسم ذلك الشخص.

 
 
 

                                                           
 .196خالد إبراهیم التلاحمة، مرجع سابق، ص: 1
 .338أكرم یاملكي، مرجع سابق، ص: 2
 .198 -197خالد إبراهیم التلاحمة، مرجع سابق، ص ص: 3
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 تأسیس شركة المساهمة الخاصة )3
 1حتى یتم تسجیل شركة المساهمة الخاصة لابد من توافر نوعین من الشروط:     

موضوعیة: وتقسم إلى عامة وخاصة وتتمثل الشروط العامة بتلك اللازمة لصحة تكوین  شروط -
العقد وهي التراضي، الأهلیة، المحل والسبب، وتتمثل الشروط الخاصة بتعدد الشركاء، نیة 

 المشاركة، مقاسمة الأرباح والخسائر وتقدیر الحصص.
مكرر) من قانون  67(في المادة  شروط شكلیة: متعلقة بإجراءات التأسیس وتتمثل بما ورد -

الشركات، التي تقتضي بأن شركة المساهمة الخاصة تتأسس بطلب یقدمه المؤسس/ المؤسسین 
إلى المراقب، ومرفق معه عقد تأسیسها ونظامها الأساسي على أن یكون عقدها ونظامها باللغة 

ختلاف النصوص یعتمد العربیة، إلا أنه یجوز أن یلازم ذلك ترجمة له وفي حالة تعارض أو ا
 النص العربي.

ة وعلیه لابد من توضیح البیانات التي یجب أن یشتمل علیها كل من عقد تأسیس هذه الشرك
 ما یلي:ونظامها الأساسي، والمتمثلة فی

 اسم الشركة. -
 مركزها الرئیسي وعنوانها المعتمد للتبلیغ. -
 غایات الشركة. -
مؤسسي الشركة وجنسیاتهم وعناوینهم المختارة للتبلیغ، وعدد الأسهم المملوكة من قبل كل  أسماء -

 منهم عند التأسیس.
رأس مال الشركة المصرح به وعدد الأسهم المصرح بها، أنواعها، فئاتها، وقیمتها الاسمیة،  -

 وحقوقها وصفاتها.
 طریقة إدارة الشركة وعدد أعضاء مجلس الإدارة وصلاحیاته. -
سماء الأشخاص الذین سیتولون دعوة الهیئة العامة التأسیسیة للانعقاد وإدارة الشركة إلى حین أ -

 انتخاب مجلس الإدارة الأول.
 ثالثا: الشركة ذات المسؤولیة المحدودة 

 تعریفها )1
تتألف الشركة ذات المسؤولیة المحدودة من شخصین أو أكثر، وتعتبر الذمة المالیة للشركة مستقلة    

عن الذمة المالیة لكل شریك فیها، وتكون الشركة بموجوداتها وأموالها مسئولة عن الدیون والالتزامات 
إلا بمقدار حصصه التي  المترتبة علیها، ولا یكون الشریك مسئولا عن تلك الدیون والالتزامات والخسائر

 2یملكها في الشركة. 

                                                           
 .199 -198المرجع السابق، ص ص: 1
 ، الأردن.وتعدیلاتھ 1997لسنة  22ن الشركات رقم من قانو  53المادة 2
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وینقسم رأسمال هذه الشركات إلى حصص تتداول بین المساهمین الشركاء ولا تتداول للغیر إلا بشروط 
وكل شریك منهم مسئول بقدر  مثلا) 50وعادة لا یزید عدد الشركاء عن عدد معین قلیل نسبیا ( خاصة

 1حصته في رأس المال.
 ت المسؤولیة المحدودخصائص الشركة ذا )2

 2للشركة ذات المسؤولیة المحدودة خصائص نذكرها فیما یلي:
 زیادة رأس مالها أو الاقتراض لحسابها عن طریق الاكتتاب العام. أولا یجوز تأسیس الشركة  -
 سندات قابلة للتداول. أودار أسهم لا یجوز لها إص -
لإرادة الشركاء طبقا للشروط الخاصة التي یتضمنها  یكون انتقال حصص الشركاء فیها خاضعا -

 عقد الشركة.
 تتخذ الشركة اسم خاص، یجوز أن یكون مستمدا من غرضها. -
 یجوز أن یتضمن عنوان الشركة اسم شریك أو أكثر. -

 رابعا: شركات التوصیة بالأسهم 
 تعریفها )1

إحدى الشركات المختلطة، وهي شركة تتكون من فریقین من الشركاء: فریق یضم على الأقل شریكا  هي
متضمنا وفریق آخر یضم شركاء مساهمون لا یقل عددهم عن أربعة ولا یسألون عن دیون الشركة إلا 

 3بقدر حصصهم.
 :خصائصها )2

 4هذه الشركة في: صتتمثل خصائ
مساهمة بالنسبة للشركاء المساهمین وشركة التضامن هي ذات طبیعة مختلفة، فهي شركة  -

 بالنسبة للشركاء المتضامنین.
لها عنوان یتألف من اسم واحد أو أكثر من الشركاء المتضامنین ولا یضم العنوان اسم أحد  -

 الشركاء المساهمین.

عن  لا یقبل رأس مال الشركة عن ملیون ریال سعودي و لا یقل المدفوع منه عند تأسیس الشركة -
 نصف الحد الأدنى. 

 
 

                                                           
 .19صادق الحسنى، مرجع سابق، ص:  1
 .266عبد االله عبد العظیم هلال، مرجع سابق، ص:  2
 .19صادق الحسنى، مرجع سابق، ص: 3

Le 15/04/2019 www.ar.m.wikipedia.org/wiki/consuté4 

http://www.ar.m.wikipedia.org/wiki/consut%C3%A9


 الفضل الثاني................. الإطار النظري لشركات المساهمة ومصادر تمویلها

 

 
69 

 المبحث الثالث: مصادر تمویل شركات المساهمة

في الأنظمة المالیة أصبح یوفر أمام الشركات العدید من طرق التمویل، وتختلف  الحاصلة إن التطورات     
 .مصادر التمویل التي یمكن اعتمادها حسب عدة ظروف وعوامل والتي یمكن أن تتحكم فیها الشركات

سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى سیاسة التمویل الذاتي لشركات المساهمة، وكذا سیاسة الاستدانة      
 الممثلة في سیاسة الاقتراض البنكي وسیاسة التمویل السندي.

 لشركات المساهمة : سیاسة التمویل الذاتيالمطلب الأول
شركات المساهمة والمتمثلة في: الزیادة مصادر التمویل الداخلیة لفي هذا المطلب سیتم التطرق إلى       

 هتلاكات، المؤونات، بالإضافة إلى الاحتیاطاتالأرباح المحتجزة، الافي رأس المال، 
 أولا: الزیادة في رأس المال

تعتبر الزیادة في رأس مال شركة المساهمة إحدى التعدیلات التي تطرأ على الشركة أثناء فترة حیاتها       
سبة الزیادة في نظامها الأساسي، وهذا ما یدل على أن مبدأ رأس المال لم یشكل عائق أمام بمعنى أن تحدد ن

 التغیرات والظروف التي تحدث لشركة المساهمة.
ولم یقدم تعریفا خاصا بزیادة رأس مال شركة المساهمة، إنما على المستوى الفقهي فقد وجدت له       

عدة، فجانب من الفقه عرفه على أنه " تصرف قانوني یتم بموجبه تعدیل عقد الشركة لزیادة رأس  تعاریف
 مالها أثناء حیاة الشركة، وذلك وفقا للأسالیب والإجراءات التي یحددها القانون". 

 وعرفه جانب آخر على أنه: "عملیة تتم بمقتضى قرار الجمعیة العامة الغیر عادیة لمساهمي إحدى     
الشركات، أو بقرار صادر من مجلس الإدارة بشرط موافقة الجمعیة العامة وترمي إلى زیادة رأس مال 
الشركة"، حیث تصدر أسهم الشركة مع إعطاء الأولویة في الشراء للمساهمین أما إذا كانت زیادة رأس المال 

 ى المساهمین. تكون عن طریق تحویل جانب من الاحتیاطي، فیتم ذلك بتوزیع أسهم مجانیة عل
ویعرف أیضا أنه تصرف قانوني یتم بموجبه تعدیل عقد الشركة بزیادة رأس المال أثناء حیاتها ووفقا     

 للأسباب والإجراءات التي یحددها القانون.
ومنه فإن زیادة رأس مال الشركة هو عبارة عن " تعدیل في عقد الشركة ویكون قرار الزیادة صادر من      

 1الجمعیة العامة الغیر عادیة وفقا لإجراءات وشروط محددة قانونیا".
تلجأ المؤسسة لزیادة رأسمالها بطرق مختلفة وهذا حسب الهدف من هذه العملیة، ویمكن أن تتخذ هذه      

 : 2لعملیة الأشكال التالیةا

                                                           
، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، الجزائر، في قانون الأعمال . مذكرة ماسترالنظام القانوني لرأس مال شركة المساهمة". "ریمة علي لمیس 1

 .41، ص: 2016
 . 195 -194، ص ص: 2010المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  ".  دیوان-حسب البرنامج الجدید –التسییر المالي زغیب ملیكة، بوشنقیر میلود. "2
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: وفي هذه الحالة تكون الزیادة الفعلیة في جانب الأصول من زیادة رأس المال بمساهمات عینیة )1
المیزانیة، والتي تظهر في جانب الخصوم بقیمة الأصول المقدمة، حیث تؤثر هذه الزیادة على 

 ة عن تشغیل الأصول الجدیدة.الأصول المتداولة للمؤسسة وذلك بزیادة الطاقة الإنتاجیة الناتج
: مما یؤدي إلى تعزیز الهیكل المالي للمؤسسة، بحیث تزید من زیادة رأس المال بمساهمات نقدیة )2

حجم رأس المال العامل ومنه الأموال الخاصة، هذا علاوة على أنها تزید من مقدار السیولة الشيء 
 الذي یسمح لمؤسسة باقتناء أصول إنتاجیة جدیدة.

دة في رأس المال عن طریق ضم الاحتیاطات أو تحویل الدیون لا یؤدي إلى تحسین لا إن الزیا )3
 الهیكل المالي ولا التوازن المالي، لأن ذلك عبارة عن إعادة ترتیب العناصر بداخل المیزانیة لیس إلا. 

 ثانیا: الأرباح المحتجزة 
مؤسسات وهذا الربح تقوم لمؤسسة بتجزئته إن تحقیق الربح هو أحد الأهداف الأساسیة والضروریة لحل ال    

إلى عدة أقسام فمنه ما یذهب إلى المساهمین لیوزع علیهم، ومنه ما تحتفظ به ویسمى هذا الأخیر بالأرباح 
 المحتجزة أو المحجوزة.

المحتجزة هي عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزیع والذي حققته الشركة من ممارسة  الأرباح    
 نشاطها في السنة الجاریة أو السنوات السابقة.

و تمثل الأرباح المحتجزة أحد مصادر التمویل الذاتي للمؤسسة، فالمؤسسة بدلا من توزیع كل الفائض      
ب جزء من ذلك الفائض في عدة حسابات مستقلة یطلق علیها اسم المحقق على المساهمین تقوم بتجن

 1الاحتیاطي.
كما تمثل الأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة للتمویل الذاتي التي تلجأ إلیه المؤسسة لتغطیة     

یعه على احتیاجاتها طویلة الأجل، كما تمثل الرصید التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنویة الذي لم یتم توز 
ملاك المؤسسة أو لم تضعه كاحتیاطات للمؤسسة، وتستخدم الشركة الأرباح المحتجزة لتمویل عملیات النمو 
والتوسع في أنشطته كما تستخدمها أیضا لإجراء أي توزیعات على المساهمین في الأحوال التي لا یتم فیها 

زة على دعم وتقویة المركز المالي للمؤسسة، تحقیق أرباح أو یتم فیها تحقیق خسارة، وتعمل الأرباح المحتج
 2للمؤسسة. الافتراضیةحیث ترفع من نسبة حقوق الملكیة إلى الاقتراض بشكل یؤدي إلى رفع القدرة 

تتمثل الأرباح المحتجزة في الأرباح غیر الموزعة بالإضافة إلى الاحتیاطات، فالأرباح غیر الموزعة تمثل  
ر أن الشركة قررت احتجازها بدلا من توزیعها على حملة الأسهم، وذلك أرباحا تحققت لدى المؤسسة، غی

 بهدف استخدامها في تمویل استثمارات مختلفة.

                                                           
، جامعة العربي بن مهیدي، أم في محاسبة ومالیة ". مذكرة ماسترمصادر التمویل الحدیثة وأثرها على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیةرندة فراح. " 1

 .13، ص: 2014البواقي، الجزائر، 
البویرة، أكلي محند أو الحاج، ، جامعة في مالیة المؤسسة ". مذكرة ماسترالمالي على القرارت المالیة للمؤسسة. "أثر الهیكل حراش معاذ، نمر أحمد 2

 .6، ص: 2015
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 1بما یلي: للتمویل ذاتي كمصدر المحتجزة الأرباح تمیزت
 .جدیدة ترافو  و وتحقیق التمویل من المؤسسة طاقة زیادة إلى یؤدي الأرباح توزیع عدم -
 إذا وخاصة الضریبي الوعاء من خصمت إذا التكلفة منخفض تمویل مصدر المحتجزة الأرباح -

 .ضریبي بمیز أصحابها حضي
 .جیدة أرباحاق تحق التي المؤسسات جمیع طرف من إلیه اللجوء یمكن مهم تمویلي رمصد -
 للحصول أخرى فعسیرة مع أطرا مفاوضات في الدخول ودون وبسهولة سریعة سیولة للمؤسسة توفر -

 .التمویل على
 هتلاكاتالاثالثا: 
 2یمكن تعریف الاهتلاك كما یلي:    

المفهوم الاقتصادي: " توزیع تكلفة الأصل على مدة حیاته المحتملة فهو التوزیع النظامي لمبلغ  -
 الأصل القابل للإهتلاك نتیجة لاستعماله خلال مدة زمنیة معینة".

إلى خلق موارد أساسیة لتجدید الأصول، وهو یشكل رأس مال  المفهوم المالي: " یهدف الاهتلاك -
 مهتلك موجه لتمویل الأصول الجدیدة".

یحتل الاهتلاك دورا مهما في التمویل الذاتي للشركة، وذلك من خلال ذلك الجزء المحرر من الضریبة والذي 
عیم السیولة الذاتیة وتقویة لا یدفع لمصلحة الضرائب والذي تستفید منه الشركة، وهو ما یسمح للشركة بتد

القدرة على التمویل الذاتي لها، كما یلعب دورا مهما في تحقیق الضمان للشركة في تحقیق النمو وإعادة 
تحقیق استثمارات مهمة فهو وسیلة لحمایة الاستثمار في الشركة وبالتالي ضمان استمراریتها في النشاط وعدم 

 توقفها.
 رابعا: المؤونات

أموال تقتطع من الأرباح لمواجهة الخسائر أو الأخطار المحتمل وقوعها في المستقبل، حسب  هي   
 المخطط المحاسبي الوطني فإن المؤونات توجد لمواجهة حدوث خطر محتمل بأنشطة الشركة.

ادا للاهتلاكات تعد المؤونات كذلك من العناصر المهمة المكونة للتمویل الذاتي للشركة، واستن الإضافةو ب
إلى مبدأ الحیطة والحذر، فإن الشركات ملزمة بتكوین مؤونات وتسجیلها بالدفاتر المحاسبیة بغض النظر إذا 
كانت نتیجة الدورة إیجابیة أم سلبیة، وهذا من أجل المحافظة على صدق الوضعیة المالیة للشركة متمثلة في 

 3میزانیتها.
 

                                                           
. -دراسة عینة من المؤسسات الجزائریة –الجزائریة  الاقتصادیة"تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة محمد بوشوشة،  1

 .128، ص: 2016، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الاقتصادیةوراه في العلوم أطروحة دكت
 .120-119محمد بوشوشة، المرجع السابق، ص: 2
 .124المرجع السابق، ص: 3
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 الاحتیاطات خامسا:
عن الأموال التي جمعت من طرف المؤسسة، وهي جزء من الأرباح المحققة الاحتیاطات هي عبارة      

والغیر موزعة أي أن الاحتیاطات یتم تكوینها من الأرباح المحتجزة حیث عرفت على أنها: الاحتیاطات مهما 
كان نوعها إنما هي عبارة عن أرباح صافیة قابلة للتوزیع ولكنها حجزت في حساب احتیاطي خاص لذلك 

عتبر حقا من حقوق أصحاب المشروع عندما تحقق المؤسسة أرباح غالبا مالا یوزع هذا الأخیر كله فهي ت
 1ویحتفظ بجزء منه، ویعتبر هذا الجزء المحتفظ به مصدر التمویل للتوسع في المؤسسة.

 المطلب الثاني: سیاسة الاستدانة
أجل ضمان التوازن المالي لها تقوم  لا یغطي كل احتیاجات الشركة ومنبصفة عامة التمویل الذاتي      

الشركة بالاعتماد على سیاسة الاستدانة والمتمثلة في التمویل من خلال الاقتراض، حیث تتوفر أمام الشركة 
تشكیلة متنوعة من القروض البنكیة وذلك حسب حاجة الشركة للتمویل حیث یمكن تقسیمها إلى قروض 

 .الإیجاريل، والقرض طویلة الأجل، متوسطة الأجل وقصیرة الأج
هذا وتلجأ كذلك الشركة في حالة ضعف التمویل الذاتي أو عدم قدرتها على الاقتراض من البنوك 

 والمؤسسات المالیة إلى الاستدانة عن طریق إصدار للسندات في السوق المالي.
 وسنقوم في هذا المطلب بعرض كل سیاسة على حدا.      

 أولا: سیاسة الاقتراض البنكي
 2یلي: وتتمثل في ما   

 القروض طویلة الأجل )1
هي القروض التي تتراوح مدتها من سبع إلى عشرین سنة توجه أساسا لحیازة مختلف الأصول طویلة     

الأجل والتي تتجاوز مدة اهتلاكها سبع سنوات، وتقدم بصفة عامة لتمویل المشروعات الاستثماریة ذات النفع 
ر الإنتاجي للأصل ونظرا لطبیعة هذه القروض (المبلغ الضخم والمدة الطویلة)، العام ویسدد القرض وفقا للعم

 تقوم بها المؤسسات المتخصصة في تعبئة الأموال اللازمة على مصادر ادخاریة طویلة الأجل.
 ویتمیز القرض طویل الأجل بأنه:

 مجمع أي لا یكون مقسم عكس السندات. -
 لاستعمالات محدد بدقة. محدد الوجهة أي یكون موجها -
 تفاوضي أي لا یمكن الحصول علیه بسهولة إلا بعد مفاوضات مع البنك. -

 
 

 القروض متوسطة الأجل )2
                                                           

 .18سابق، ص: رندة فراح، مرجع  1
 .155 ،152سابق، ص:  محمد بوشوشة، مرجع 2
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تتراوح مدتها من سنتین إلى سبع سنوات لتمویل الأصول الجاریة في الشركات مثل الآلات، وسائل النقل     
من خلال ضمان استمراریة الاستثمارات في الشركة،  وذلك حفاظا على قدرة الشركة على تحقیق المردودیة

بحیازة استثمارات جدیدة أو تجدید القائمة وكذلك تمویل الجزء الدائم من استثماراتها في رأس المال العامل 
 وتمویل الإضافات على أصولها الثابتة، حیث تكون هذه القروض في الغالب مضمونة بأصل معین.

 القروض قصیرة الأجل )3
صد بالائتمان المصرفي تلك القروض قصیرة الأجل التي تتحصل علیها الشركة من البنوك وشركات یق    

الأموال، وذلك من اجل تغطیة احتیاجاتها من الأموال لتمویل دورة استغلالها، وذلك نتیجة لتكرار العملیات 
 المتكررة لهذه العملیات. خلال الدورة، فإنها تحتاج إلى هذا النوع من التمویل الذي یتناسب مع الطبیعة

 يیجار ض الإالقر  )4
قرض الإیجار على أنه نوع من التمویل في صورة عقد بین المؤجر والمستأجر، یلتزم بمقتضاه  یعرف   

المؤجر بتأجیر أصل معین إلى المستأجر في شكل معدات، آلات...الخ، على أن یقوم المستأجر بدفع 
للمستأجر  أقساط الإیجار للمؤجر التي مجموعها یساوي أو یفوق ثمن شراء الأصل موضوع العقد، وقد یكون

 .1في نهایة مدة العقد الحق في شراء أو عدم شراء الأصل المؤجر
 ثانیا: سیاسة التمویل السندي

تلجأ المؤسسات التي تنشط في محیط یتمیز بكفاءة ونشاط للأسواق المالیة إلى الاستدانة عن طریق    
 فترات النمو. إصدار للسندات، وذلك من أجل الحصول على أموال مهمة لتمویل نشاطها خلال

 السندات )1
وهي بمثابة عقد أو اتفاق بین الجهة المصدرة والمستثمر، حیث یقتضي هذا الاتفاق بأن یقرض المستثمر    

الجهة المصدرة مبلغا لمدة محددة وبسعر فائدة معین، والسند یختلف عن القرض لأنه قابل للتداول حیث 
رى لصالح المقرض مثل رهن یمكن بیعه وهو بذلك یحتفظ بسیولة عالیة لحامله، وقد یتضمن العقد شروط أخ

بعض الأصول الثابتة، كما قد یتضمن شروط لصالح المقترض مثل حق استدعاء السندات قبل تاریخ 
 2الاستحقاق.

ورقة مالیة تمثل دین طویل الأجل على الشركة المصدرة له وجزء من الدین الكلي، وللسند قیمة  والسند هو   
 الاسمیة، بمعنى أن هناك احتمال تحقیق ربح أو خسارة لحامل السند. سوقیة قد تزید أو تقل أو تساوي القیمة

 :التالیة للأسباب بالسندات للتمویل المؤسسة وتلجأ
 ).بالملكیة المتاجرة (المالي الرفع یازام من الاستفادة -
 .ةالتكلف محدودیة -

                                                           
، 2015". أطروحة دكتوراه، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةالبدائل التمویلیة للاقتراض الملائمة "، حرید رامي 1

 .158ص: 
 .38ص: ، السابق المرجع2
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 .الضریبیة المیزة -
 .الإدارة في كهمراإش دون الآخرین أموال استعمال -
 هیكلها بتعدیل للمؤسسة مرونة تحقیق إلى یؤدي الاستحقاق تاریخ قبل السندات استدعاء إمكانیة -

 .  المالي
 1.المخاطرة في یرغبون ولا ثابت بعائد یرغبون الذین نالمستثمرو  تناسب -
 كالصكو  )2
) 1976ظهر الاهتمام بتوفیر بدیل مناسب للسندات الربویة منذ العمل المصرفي الإسلامي الحدیث (     

بهدف إیجاد بدیل إسلامي للتمویل، وتعرف الصكوك بأنها وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في 
الاكتتاب وبدء ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو مزیج بینها، وذلك بعد تحصیل قیمتها وقفل باب 

 استخدامها فیما أصدرت من أجله.
 ویمكن تصنیف الصكوك بحسب طبیعة ملكیة أصولها إلى: 

صكوك مدعومة بالأصول: تكون أصول الصكوك في هذه الحالة مسجلة قانونا باسم حملة  . أ
الصكوك ویعطي الحق فیها لحملة الصكوك بجانب الملكیة الشرعیة ملكیة قانونیة كاملة، ولهم 

التصرف بالأصول والتنفیذ المباشر علیها باعتبارهم مالكین قانونیا، وعند إصدار مثل هذا  حریة
 النوع من الصكوك یكون الاهتمام حول كفاءة الأصول.

صكوك قائمة على الأصول: تكون أصول الصكوك في هذه الحالة مسجلة باسم الجهة المنشئة،  . ب
الأسهم، بحیث یكون لحملة الصكوك ملكیة ولا یتم تسجیل ملكیة الأصول قانونا باسم حملة 

شرعیة ولا یكون لهم ملكیة قانونیة كاملة وبالتالي فلیس لهم حریة التصرف بالأصول إلا ببیعها 
 2للجهة المنشئة، وهنا یكون الاهتمام بالكفاءة الائتمانیة للجهة المنشئة.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .160محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص:  1
 .96مشري فرید، مرجع سابق، ص:  2
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 خلاصة الفصل الثاني:
الفصل الخاص بالإطار النظري للشركات و شركات المساهمة من خلال ما تطرقنا إلیه في هذا     

ومصادر تمویلها، سمح لنا بالخروج بمفهوم الشركة بصفة عامة بمختلف تصنیفاتها، ومن بینها 
التصنیف القانوني للشركات الذي ینقسم إلى شركات أشخاص وشركات أموال، هذه الأخیرة تضم 

شركة التي ینقسم رأس مالها إلى أسهم متساویة قابلة شركات المساهمة والتي تعرف بأنها تلك ال
وتشكل أساس من قدرتها المالیة الكبیرة وذلك من خلال مختلف  للتداول وكل جزء فیها یسمى سهم

مصادر التمویل المتوفرة والمتاحة لها والمتمثلة في سیاسة التمویل الذاتي، سیاسة الاستدانة التي 
ضا سیاسة التمویل السندي، وتعتبر مصادر تمویل شركات تضم سیاسة الاقتراض البنكي وأی

المساهمة بمختلف أشكالها بمثابة الدعامة الأساسیة لتزویدها بالاحتیاجات المالیة التي تضمن لها 
 النمو والاستمراریة.
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 تمهید:
قد شهد كتتاب العام في الشرق الأوسط، و یعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي تم طرح أسهمه للا      

حیث عمل على النهوض وتطویر الدور المنسوب له  منذ نشأته إلى یومنا هذا،هذا السوق تطورا ملحوظا 
 والمتمثل في توفیر الأدوات المالیة التي تلبي طلبات الأفراد والمتعاملین فیه.   

یعمل سوق دبي المالي كسوق ثانوي لتداول الأوراق المالیة الصادرة عن شركات المساهمة العامة، حیث      
قدر ممكن من رؤوس الأموال لتحقیق أهدافها الإنتاجیة  واستقطاب أكبریرة إلى جمع تسعى هذه الأخ

 والتوسعیة التي تسعى إلیها.
ویعتبر سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات المالیة الإسلامیة عموما والصكوك      

حكومة الإمارات العربیة المتحدة لدعم هذه  الإسلامیة خصوصا، وهذا نظرا للتسهیلات والتحفیز التي وضعتها
 الصكوك، كونها أداة تمویلیة أكثر أمانا واقل مخاطرة.

جوانب تطبیقیة  وتحلیلوعلى ضوء هذا سنتطرق من خلال هذا الفصل إلى سوق دبي المالي، وكذا دراسة 
لاستخدامات الصكوك في تمویل شركات المساهمة محل الدراسة المسجلة في سوق دبي المالي للأوراق 

 المالیة، من خلال المبحثین التالیین: 
 المبحث الأول: التعریف بسوق دبي المالي والشركات محل الدراسة.

الدراسة وتطور مكانة الصكوك في  تحلیل مصادر التمویل في شركات المساهمة محلالمبحث الثاني: 
 .2018-2014سوق دبي المالي خلال الفترة 
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 سوق دبي الماليب التعریف المبحث الأول:
للأوراق المالیة من الخطوات الهامة في مسار تطور القطاع المالي في دولة  عد إنشاء سوق دبي الماليی    

الإمارات العربیة المتحدة لمساهمتها في استغلال أفضل للموارد المتاحة عن طریق توفیر الظروف الملائمة 
 للتعامل بالأوراق المالیة.

مالیة وذلك بالتطرق إلى نشأته، سوف نحاول من خلال هذا المبحث التعریف بسوق دبي المالي للأوراق ال
 منتجاته، خصائصه، مبادئه، وهیكله التنظیمي، بالإضافة إلى التعریف بالشركات محل الدراسة.

 نبذة عن سوق دبي المالي المطلب الأول:
یعتبر سوق دبي المالي من أهم وأبرز الهیئات التي تساهم في تقدم النشاط الاقتصادي ورقیه في دولة     

العربیة المتحدة، ولقد أدى تنوع خدماته إلى الاهتمام بتطویره من أجل تقدیم أفضل الخدمات وفقا  الإمارات
 لأعلى معاییر التمیز والاحترافیة المعمول بها عالمیا.

 نشأة سوق دبي المالي وتطوره. أولا:
تأسیس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة ذات شخصیة اعتباریة مستقلة بموجب قرار حكومة دبي رقم  تم    
قرر المجلس التنفیذي  2005دیسمبر  27، وفي 2000مارس  26، وبدأ السوق نشاطه في 2000لعام  14

 8مة إلى ملیارات درهم مقد 8لإمارة دبي تحویل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة برأسمال قدره 
ملیار سهم للاكتتاب العام، وقد شهد  1.6من رأسمال السوق، أي ما یعادل  %20ملیارات سهم، وتم طرح 

 201 بما یقار الاكتتاب العام إقبالا كبیرا ومتمیزا فاق كل التوقعات، حیث وصل المبلغ المكتتب به إلى 
د استطاع أن ، وق(DFM)برمز تداول تم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق  2007ملیار درهم، وفي 

یحقق في خلال مدة زمنیة قصیرة نجاحات وتطورات بارزة، ویعود سبب ذلك بشكل عام إلى الدعم والتعاون 
 السخي من جانب المشاركین والشركاء والموظفین.

 و المرنة الوصل حلقة لیكون مصمم آیفستر، باسم ،كرامبت حلا المالي دبي سوق أطلق، 2010في      
 العالمي، المستوى على البورصات بین نوعها من الأولى هي خطوة في ،والمستثمرون السوق بین الفعالة
 النقدیة الأرباح توزیعات استلام المستثمرین بمقدور أصبح الشیكات، على المعتمدة التقلیدیة الطریقة من وبدلا

 العالمي المستوى على أیضا استخدامها یمكن التي ن (آیفستر)م الدفع بطاقات خلال من فوریة بصورة
 .التجزئة ومشتریات الإنترنت عبر ءشراال لعملیات

 الأسهم محفظة عن للاستعلام الهاتفیة الخدمة 2011 العام في المالي دبي سوق أطلق ذلك، إلى بالإضافة
 المستثمرین احتیاجات لتلبیة یصاخص مصممة الساعة، مدار على تعمل صوتیة إلكترونیة بوابة وهي

 للمستثمرین الخدمة هذه وتتیح المنطقة، في المال أسواق بین نوعها من الأولى الخدمة أنها كما المتطورة،
 أولا دبي وناسداك المالي دبي سوق في المدرجة الشركات في معاملاتهم و هماراتماستث تفاصیل متابعة فرصة
 .بأول
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المالیة الصادرة عن شركات المساهمة العامة، والسندات  یعمل سوق دبي المال كسوق ثانوي لتداول الأوراق
التي تصدرها الحكومة الاتحادیة، أو أي من الحكومات المحلیة والهیئات والمؤسسات العامة في دولة وكذلك 
الوحدات الاستثماریة الصادرة عن صنادیق الاستثمار المحلیة، أو أیة أدوات مالیة أخرى محلیة أو غیر 

 السوق.محلیة یقبلها 
نجح سوق دبي المالي سریعا في الوصول إلى مكانة رائدة على المستوى الإقلیمي، وقد عززت الجهود 

المتوالیة للسوق عبر نشر أفضل الممارسات العالمیة مكانة دبي كمركز للتمییز على المستوى  الإستراتیجیة
خلال الحرص على تبني أفضل الإقلیمي، ورسخت وضعیة الإمارات الرائدة في قطاع أسواق المال، من 
 1الممارسات بما یلبي الاحتیاجات المتزایدة للمستثمرین المحلیین والعالمیین.

 ثانیا: خصائص سوق دبي المالي
 2:يلآتلسوق دبي المالي عدة خصائص تمیزه عن باقي الأسواق المالیة الأخرى وهي كا   

 أول سوق مالي في الإمارات العربیة المتحدة: )1

تم تأسیس سوق دبي المالي كمِؤسسة عامة ذات شخصیة اعتباریة مستقلة بموجب قرار حكومة دبي رقم   
المجلس التنفیذي  قرر 2005دیسمبر 27،وفي 2000مارس 26،وبدأ السوق نشاطه في 2000لعام 14

 ملیارات درهم. 8للإمارة دبي تحویل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة برأسمال قدره 
 أول سوق مالي یطرح للاكتتاب العام إقلیمیا: )2

یعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي یتم طرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق الأوسط، الأمر الذي 
 یعكس ریادة حكومة دبي في مجال تخصیص المؤسسات الحكومیة في المنطقة.

 أول سوق مالي متوافق مع الشریعة الإسلامیة: )3

أن سوق دبي المالي متوافق مع الشریعة الإسلامیة وأحكامها، بقرار من رئیس مجلس الوزراء، حاكم  كما
 دبي.

 خاضع تنظیمیا لهیئة الأوراق المالیة والسلع: )4

یخضع سوق دبي المالي تنظیما لهیئة الأوراق المالیة والسلع في الإمارات العربیة المتحدة، والتي تملك 
اییر یجب تطبیقها من قبل سوق دبي المالي،یتعاون سوق دبي المالي بشكل وثیق السلطة لفرض قوانین ومع

مع هیئة الأوراق المالیة والسلع لحمایة المستثمرین وتوفیر أفضل بیئة للتداول عبر مبادرات عدیدة مثل 
 .)(DVPالتداول بالهامش وآلیة التسلیم مقابل الدفع 
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 أول سوق مالي إقلیمي یدمج عملیاته: )5

، من خلال تكامل العملیات مع ناسداك دبي بهدف إیجاد 2010المالي نجاح في عام  سوق دبي أحرز     
قوة حیویة في أسواق رأس المال في المنطقة، وقد سهلت تلك العملیة وصول المستثمرین الأفراد من المنطقة 

مستثمرین التداول بسلاسة عبر إلى الأسهم المدرجة في ناسداك دبي عن طریق رقم مستثمر واحد مما یتیح لل
البورصتین، وبالرغم من ذلك تحافظ البورصتان على العمل تحت مظلتین تنظیمیتین مختلفتین، حیث یخضع 

 سوق دبي المالي لهیئة الأوراق المالیة والسلع وناسداك دبي لسلطة دبي للخدمات المالیة.
 ثالثا: منتجات سوق دبي المالي

للمستثمرین والمتعاملین المنتجات والخدمات المبتكرة التي تمكنهم من إجراء  یوفر سوق دبي المالي     
ص والتسویة والإیداع للأوراق المالیة في بیئة تتسم بالكفاءة والشفافیة والسیولة، تتمثل التقاعملیات التداول و 
 1هذه المنتجات في:

 أدوات الملكیة: )1
سوق دبي المالي بمثابة سوق ثانوي لتداول الأسهم وغیرها من أدوات الملكیة والأوراق المالیة التي  یعد     

تصدرها شركات المساهمة العامة والهیئات الحكومیة وشبه حكومیة، سواء كانت قائمة في دولة الإمارات 
 العربیة المتحدة أو في الخارج.

ي مجموعة واسعة من القطاعات الاقتصادیة بما في ذلك تمثل الأسهم المدرجة في سوق دبي المال    
الشركات الرائدة في قطاع العقارات، البناء، الإنشاءات الهندسیة، الخدمات المصرفیة، النقل، الاستثمار، 

 الخدمات المالیة، التأمین، الاتصالات، وقطاعات السلع الاستهلاكیة وغیرها.
كات من مختلف القطاعات لتوسیع قاعدة القطاعات بما یعكس یتعامل سوق دبي المالي عن كثب مع شر     

 النمو والتنوع الاقتصادي في الإمارات العربیة المتحدة ویوفر خیارا أكبر من الأوراق المالیة للمستثمرین.
 تتوفر حالیا الفئات التالیة من الأسهم في سوق دبي المالي:   

 الأسهم: . أ
سهم في  1000في شركة على سبیل المثال، إذا قمت بشراء یمثل كل سهم من الأسهم حصة ملكیة     

شركة ما، فإنك تعد مالكا أو شریكا في جزء من هده الشركة بمقدار ما تمثله هده الأسهم في الشركة، ویتم 
قیاس أداء الشركة في غالب الأحیان بمقدار الأرباح التي یتحصل علیها المساهمون وسعر سهمها في 

دة ما یشار إلى الأسهم باسم "الحصص"، وتعد الأسهم العادیة أكثر أنواع الأسهم شیوعا، الأوراق المالیة وعا
وتشمل الأنواع الأخرى من الأسهم الممتازة أو أسهم الحقوق، ویمكن لأي شركة إدراج أسهمها في بورصة 

 الأوراق المالیة ویمكن تناول أسهم الشركات المدرجة في البورصة.
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 :أسهم الإدراج المزدوج . ب
هي أسهم الشركة المدرجة والمتداولة في أكثر من بورصة، فعلى سبیل المثال أسهم بیت التمویل     

 الخلیجي مدرجة في سوق دبي المالي ومدرجة أیضا في سوق البحرین للأوراق المالیة.
 أدوات مالیة أخرى:  . ت

یواصل سوق دبي المالي العمل بشكل وثیقة مع الهیئة المنظمة للسوق وهي هیئة الأوراق المالیة والسلع     
بهدف تنویع الأدوات المالیة المتاحة وتوفیر خیار أوسع من فئات الأصول كفرص استثماریة، وذلك من اجل 

رى التي یجري تطویرها صنادیق تلبیة الاحتیاجات المتنامیة للمستثمرین، ومن ضمن الأدوات المالیة الأخ
الاستثمار المتداولة، وحقوق الاكتتاب المتداولة والأذونات المغطاة، كما یجري تطویر آلیات جدیدة من شأنها 
أن تعزز نشاط التداول في السوق ومنها إقراض واقتراض الأوراق المالیة وصانع السوق والبیع على 

 المكشوف.
 أدوات الاقتراض: )1

دبي المالي عاصمة الاقتصاد الإسلامي عالمیا، وبقرار من رئیس مجلس الوزراء حاكم دبي  ولیكون سوق   
تم تحویلها إلى مركز عالمي للصكوك، حیث یعمل السوق بثبات وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة من خلال 

 وجود هیئة الفتوى والرقابة الشرعیة.
إدراجات الصكوك، مما وفر خیارات أوسع من  وقد شهدت أسواق رأس المال في دبي نموا إیجابیا في

الاستثمارات للمستثمرین المحلیین والإقلیمیین والدولیین، وذلك في ظل النمو المتزاید عالمیا بسوق الصكوك 
 والسندات على نطاق أوسع.

 الصكوك (السندات الإسلامیة): . أ
دبي منصة موحدة لإدراج وتداول مجموعة من الصكوك، بما في ذلك  یوفر سوق دبي المالي وناسداك       

الصكوك المدرجة من قبل مصدري الأسهم والهیئات الحكومیة والشركات المرتبطة بالحكومة، ویتم تداول 
 الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي سوق دبي المالي في البورصتین.

یاغتها لتتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، إلا أنها وعلى عكس الصكوك عبارة عن سندات یتم ص    
السندات التقلیدیة لا تتضمن دفع فائدة، حیث  تعتمد الصكوك على تحصیل الأموال من أصحابها واستثمارها 

ي في عقود تمویل مناسبة وعقود استثماریة، إلا أنه بدلا من دفع المال مباشرة لطالبي التمویل مقابل سداده ف
 المستقبل، ویتم إجراء معاملات على الأصول وحقوق المنفعة والحقوق المنفعیة والحقوق المالیة. 

 السندات: . ب
یوفر سوق دبي المالي وناسداك دبي مجموعة متنوعة من السندات بما في ذلك السندات المصدرة         

لمؤسسات، السندات المدرجة في من شركات المساهمة العامة والخاصة، والمصدرة من الجهات الحكومیة وا
 سوق دبي المالي وناسداك دبي قابلة للتداول داخل البورصتین.
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فالسند عبارة عن أداة دین تباع من قبل الشركات أو الحكومات حیث تتعهد الجهات المصدرة له بدفع فائدة  
رف بالكوبون، كما سنویة أو نصف سنویة معلومة ومحددة في عقد الإصدار ومكتوب على السند نفسه، ویع

تعترف الجهة المصدرة له بمدیونیتها للشخص أو الجهة المالكة للسند بالقیمة الاسمیة الواردة على نفس 
 السند، كما تتعهد هذه الجهة بإطفاء سنداتها في وقت محدد متفق علیه یسمى "تاریخ الاستحقاق".

من الدفعات النقدیة كل ستة شهور  تتضمن معظم السندات عبارة یتعهد بموجبها المصدر سداد سلسلة
بالإضافة إلى مبلغ واحد عند نهایة عمر السندات إلى المستثمر حامل السند، ویتم تحدید الدفعات من خلال 

 ضرب سعر فائدة السند بالقیمة الاسمیة لهذا السند.
فإن مبلغ  %10 درهم وسعر فائدة 1000فعلى سبیل المثال إذا قامت شركة بإصدار سند بقیمة اسمیة تبلغ 

درهم، وعادة تتم الدفعات بشكل نصف سنوي وبالتالي فإن حامل  100الفائدة السنوي على هذا السند یكون 
 درهما كل ستة أشهر. 50هذا السند سیحصل على 

وفي موعد الاستحقاق تقوم الشركة المقترض بدفع قیمة السند إلى حامله بالإضافة إلى مبلغ دفعات سعر 
، فإن %10سنوات وبسعر فائدة  10حقة عن تلك الفترة، فإذا قامت شركة بإصدار سند مدته الفائدة المست

سنوات ( أو إجراء ما یعادل 10درهما لمدة  50ذلك یعني أن هذه الشركة ستدفع للمستثمر كل ستة شهور
 درهم مع نهایة السنة العاشرة. 1000الدفع وفقا لأحكام نشرة الإصدار) بالإضافة إلى مبلغ 

یتحدد سعر الفائدة على السند بعدة عوامل أهمها عامل المخاطر بالنسبة إلى الشركة المصدرة، فالشركات و 
الكبیرة أو ذات السمعة والتصنیف العالي تنخفض درجة المخاطر على الاستثمار فیها، وبالتالي یكون سعر 

د سعر الفائدة فكلما كانت فترة السند الفائدة الذي یطلبه المستثمر منخفضا، كما أن الفترة الزمنیة كذلك تحد
 أطول كلما كان سعر الفائدة على السند أعلى.

 صنادیق المؤشرات المتداولة: )1
سوق دبي المالي لتوفیر منتجات استثماریة متطورة ومتنوعة أمام جمهور  إستراتیجیةتماشیا مع      

ول صنادیق الاستثمار المتداولة، وهي المستثمرین یوفر سوق دبي المالي إطار تنظیمي ملائم لإدراج وتدا
عبارة عن صنادیق استثماریة مفتوحة ومدرجة ومتداولة في السوق، وهي تجمع بین میزات صندوق المؤشر 
والسهم، حیث تعكس سیولة صنادیق الاستثمار المتداولة سیولة سلة الأسهم المتعاقد علیها التي یتم بناء 

هذه الصنادیق للمستثمرین بالاستثمار في الأصول الأساسیة لصندوق  علیها إنشاء هذه الصنادیق، كما تسمح
الاستثمار المتداولة بطریقة فعالة من حیث التكلفة دون الحاجة إلى الاستثمار في الأصول الأساسیة مباشرة، 
على سبیل المثال یمكن لمستثمر أن یستثمر في سلة من الأسهم التي یقوم علیها المؤشر العام لسوق دبي 
المالي عن طریق شراء صنادیق الاستثمار المتداولة الخاصة بالمؤشر العام لسوق دبي المالي بدلا من شراء 
الأسهم الخاصة التي یقوم علیها المؤشر العام لسوق دبي المالي، وهذه الطریقة هي الأكثر كفاءة للاستثمار 

 في سلة من الأسهم دون شراء الأسهم الحقیقیة بشكل فعلي.
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 واقتراض الأوراق المالیة  إقراض )2

"إقراض الأوراق المالیة" عبارة عن قرض مؤقت الأوراق المالیة من أوإقراض واقتراض الأوراق المالیة" "    
 قبل المقرض للمقترض حیث:

یجوز فیه للمقرض طلب استعادة الأوراق المالیة في أي وقت، والذي من شأنه أن یسمح بإرجاع  -
 لسوق العادیة، وذلك بصرف النظر عن موعد الاستحقاق المتفق علیه.الأسهم ضمن دورة تسویة ا

 یجوز للمقترض إرجاع الأوراق المالیة في أي وقت. -
تنتقل ملكیة الأوراق المالیة التي یقرضها المقرض إلى المقترض، مع منح المقترض بعض الحقوق،  -

ت العمومیة العادیة كما مثل الحق في بیع الأسهم أو إقراضها إلى مقترض آخر، وحضور الجمعیا
یكون للمقرض الحق في بعض الفوائد الاقتصادیة، منها على سبیل المثال أرباح الأسهم، كما أنه من 
الممكن أن یتضمن اتفاق إقراض واقتراض الأوراق المالیة إلزام المقترض بسداد دفعات مالیة إلى 

لمالیة مالكا لها كما لا یمكن له الحق المقترض مساویة للمبلغ الذي اقترض، لا یعد مقرض الأوراق ا
في التصویت، إلا أنه یحتفظ بالحق في طلب استرجاع الأوراق المالیة من المقترض ویجب علیهم 

 ممارسة هذا الحق عند الرغبة في التصویت.

 فوائد إقراض واقتراض الأوراق المالیة:
 تعزیز كفاءة السوق والسیولة والحد من تقلبات السوق. -
 استراتیجیاتیدعم إقراض واقتراض الأوراق المالیة تطویر أسواق رأس المال من خلال تسهیل  -

الاستثمار المختلفة، والاستفادة من العجز لضمان دورات تسویة سلسلة وتزوید المقرض بالإرجاع 
 التدریجي للقرض إلى الحافظة المالیة.

 (الریبو) تسویة إعادة الشراء )3
تفاقیة إعادة الشراء، بمثابة أداة مالیة یوفر من خلالها الطرف المشتري سیولة نقدیة یعتبر الریبو أو ا     

للطرف البائع في مقابل الأوراق المالیة التي بحوزة الطرف البائع، والذي یمكنه بعد فترة زمنیة محددة إعادة 
رام الصفقة وسوف یقوم شراء تلك الأوراق المالیة المستخدمة كسیولة من المشتري بسعر یحدد سلفا عند إب

سوق دبي المالي بتسهیل تسویة معاملات إعادة الشراء خارج السوق فیما یتعلق بالأوراق المالیة المدرجة في 
 سوق دبي المالي.
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 المطلب الثاني: مبادئ سوق دبي المالي وهیكله التنظیمي والمتعاملین في سوق دبي المالي.

 دبي المالي، إضافة إلى هیكله التنظیمي والمتعاملین فیه. سوقتطرق في هذا المطلب لمبادئ سن   
 أولا: مبادئ سوق دبي المالي

 1لسوق دبي المالي مبادئ تتمثل فیما یلي:   
 قراراتها.و  تضع السوق الشفافیة نصب أعینها في كافة إجراءاتها الشفافیة: )1
 تركز على ترسیخ كفاءة جمیع عملیاتها. الكفاءة: )2
 بأن إیداع الیوم هو عماد مستقبلها.تؤمن  الإیداع: )3
 تلتزم بالسریة المطلقة حمایة لمصالح عملائها. السریة: )4
 تلتزم بأخلاقیات العمل والنزاهة المطلقة. النزاهة: )5

 ثانیا: الهیكل التنظیمي لسوق دبي المالي
 للنهوض مهما عاملا تجعله التي تیجیةراالإست الأهداف من مجموعة تحقیق إلى المالي دبي سوق سعىی    

 السریعةتغیرات ال تفرضها التي التحدیات ومواجهة جهة من الاقتصادیة التنمیة وتحقیق الوطني بالاقتصاد
 .أخرى جهة من العالم یشهدها التي
 تنظیمي هیكل وضع الضروري من یصبح فإنه المسطرة الأهداف تحقیق أجل ومن الإطار، هذا وفي    

أجرى سوق دبي المالي عام ، حیث الموضوعة الخطط تطبیق و المتبعة یجیاتراتالاست تنفیذ على قادر كفء
مجموعة من التغیرات على هیكله التنظیمي بهدف مواكبة الاحتیاجات المتنامیة للمتعاملین في السوق  2010

والارتقاء بخدماته وفق أفضل الممارسات العالمیة، وتمتلك بورصة دبي وهي الشركة القابضة لسوق دبي 
 من أسهمه.%20من أسهم السوق في حین یمتلك الجمهور  %80مالي بنسبة ال
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 ): الهیكل التنظیمي لسوق دبي المالي1-3الشكل رقم (
 

 
 موقع سوق دبي المالي /:dfm-dfm/about-www.dfm.ae/ar/about. /httpsالمصدر:

  :للشركة تیجیةتراالإس الأهداف تحقیق على تركز رئیسیة قطاعات ستة على المالي دبي سوق یشتمل     
 ودائرة ، قطاع تطویر الأعمال،المالیة الخدمات قطاع والإیداع، والتسویة التقاص قطاعقطاع العملیات، 

 .الإستراتیجي طوالتخطی البشریة الموارد وقطاع المؤسسیة الخدمات
 1:یلي فیما قطاع كل وظائف وتتمثل

 المعلومات تكنولوجیا إدارة وهم مركزیة، داراتإ ثلاث من العملیات قطاع یتألف :العملیات طاعق .1
 تنفیذ سیر حسن ضمان على معًا داراتالإ هذه تعمل حیث والإفصاح،والإدراج  السوق وعملیات
 أفضل وتطبیق التقنیات أحدث اعتماد خلال من وذلك تنفیذها، وسرعة السوق في الیومیة الأعمال

 :یلي فیما وظائفه وتتمثل القطاع، هذا في الممارسات
 الإجراءات.ة وأتمت تكنولوجیا  باستخدام الأعمال مرونة زیادة -
 ة.المتطور  التقنیات خلال من التشغیلیة الكفاءة تحسین -

                                                           
"، مذكرة ماستر في علوم دراسة تطبیقیة على سوق دبي المالي-دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل صكوك الأوراق المالیةعبد الحمید لشهب، "1

 .106،102، ص 2016/2017، سنة -میلة-ییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوفالتس

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm
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 .والسابقة الفوریة البیانات تحلیل إمكانیة إتاحة خلال من قرارال صنع عملیة تسهیل -
 ة.التقنی وضوابط الأعمال راریةلاستم التخطیط خلال من التشغیلیة المخاطر تقلیل -
 ت.الحسابا وإدارة الوسیط ضمانات خلال من التداول مخاطر تقلیل -
 .آلیة نظم تحكمها عمل قواعد خلال من التجاریین والشركاء للمستثمرین عادلة معاملة توفیر -
 ق.السو  ولوائح قوانین بكافة السوق في العاملین الوسطاء مزاالت من والتأكد التداول قبةرام -
  .المالي دبي سوق في كوسطاء للعمل رادللأف الموافقة ومنح الوساطة شركات ترخیص -
 .التداول نظام ومعاییر قواعد وضع -
 :والإیداع والتسویة التقاص قطاع .2

  :القطاع وظائف أهم
 الحفاظ خلال من المالي دبي سوق مع تفاعلهم في للمستثمرین راروالاستق الأمن من جو توفیر -

 عند بها موثوق غیر أو رسمیة غیر أوامر أي مقبول موعد به الخاصة المعلومات سریة على
 .ءاإجر  أي تنفیذ

 على صارمة رقابة ممارسة خلال من للمستثمرین المالیة قوراالأ في الاحتیال فرص من الحد -
 ت.معاملا

 .المستثمر لصالح التقاص دائرة مع الوسطاء -
  .هویته من التأكد بعد للمستثمر، دقیقة معلومات وتسلیم استلام ضمان -
 المعاملات واستكمال الداعمة والوثائق التطبیقات صحة ضمان خلال من بكفاءة واجباتها أداء -

 .موعدها في
 المبالغ جمیع استلام من التأكد طریق عن ودقیق صحیح بشكل الیومیة التسویة استكمال ضمان -

 .المستحقات جمیع ودفع الوسطاء من المستحقة
 :المالیة الخدمات قطاع .3

 بیانات خدمات الأساسیتین؛ دائرتیه خلال من رائدة خدمات المالیة الخدمات قطاع یوفر   
 في للمشاركة زایدالمت الطلب تلبیة على الإدارتان هاتان وتعمل الشركات، عمل وخدماتق السو 

 :القطاع بها یقوم التي الرئیسیة المهام بعض یلي ما وفی السوق،
 المناسب الوقت وفي الدقة مستویات بأعلى تتسم معلومات إلى المباشر الوصول إمكانیة توفیر -

 .مختلفة بمستویات الملقمات من أنواع عدة توفیر خلال من
 لعملیة الإعداد وكذلك العادیة، وغیر العادیة العمومیة الجمعیة اجتماعات وتخطیط إعداد -

 الموضوعة التكلفة منخفضة الخدمات من مجموعة وتوفیر الإلكتروني، التصویت /التصویت
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 الأكثر والتطبیقات التقنیة إلیه توصلت ما أحدث باستخدام الاجتماع بمتطلبات للوفاء خصیصًا
 .السوق في تقدمًا

 خلال من المالي دبي سوق عملاء عن نیابة بینها والتوفیق والمدفوعات الأرباح وتوزیع حساب -
 .الدقة على والحفاظ التكالیف خفض شأنها من فعالةإجراءات و  قویة أنظمة استخدام

 عالیة وحلول العام الاكتتاب/المستثمرین لعلاقات عال مستوى على إلكترونیة إدارة توفیر -
 الإلكترونیة الخدماته بموجب تصبح یجیًاراتاست موقعًا تحتل بحیث السداد، لمعالجة المستوى
 .القابضة والبنوك المستوى رفیعي للمدیرین الفقري العمود

 :الأعمال تطویر قطاع .4
 المدرجة، الجهات شؤون هي رئیسیة، مجالات لأربع الرئیسي المحرك الأعمال تطویر یعتبر    

 المهام، من بالعدید تقوم والتي المستثمرین، وعلاقات الشركات مع والتواصل الجمهور، مع العلاقات
 :منها

 الأمور في ودعمها علیها والحفاظ السوق في القائمة المدرجة الجهات مع مؤسسیة علاقات بناء -
 .مستثمرین علاقات أعمال باحتیاجات المتعلقة

 ب العام.الاكتتا إلى المتطلعة المحتمل الشركات وتوجیه جذب -
 ناسداك وبورصة المالي دبي سوق في العام الاكتتاب وتنمیة بناء على یساعد جدید مشروع بدء -

  .دبي
 بین الوعي لزیادة اللازم تیجيراالاست الدعم وتوفیر المدرجة للجهات الذكیة الخدمات تطویر -

 .المدرجة للجهة الرئیسیین المتعاملین
 والتقاریر بالبیانات تزویدهم خلال من المالیة الشؤون في المختصة الإعلام وسائل مع التواصل -

 .تراوالنش الرسمیة
 والقیام المالي دبي بسوق الصلة ذات والمؤسسات الحكومیة، الجهات الخارجیة، الوفود مع التفاعل -

 .الإعلامیة راتوالمؤتم اللازمة الاتصالات بتنسیق
 علاقات ممارسات أفضل تطبیق وضمان المالي دبي سوق في الحالیین المستثمرین علاقات إدارة -

 .المحللین مع والتواصل المستثمرین دعم أجل من المستثمرین
 المؤسسیة الخدمات قطاع .5

 إدارة و القانونیة، الإدارة المالیة، إدارة أساسیة؛ إدارات ثلاثة من الشركات خدمات قسم یتكون    
 دبي سوق إلیه یحتاج الذي والضروري اللازم الدعم الإدارات هذه كافة وتقدم والتعاقد، المشتریات

 بعض یلي فیما و الكفاءة، من ممكن قدر بأكبر التشغیل عملیات كافة استمرار من للتأكد المالي
 :القسم هذا یؤدیها التي  الأساسیة المهام
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 وكافة یجیةراتالإست التشغیل نیةزامی مع مدمجة جیةراتیستإ و  شاملة مالیة نیةزامی   وتطویر إعداد -
 مع تتوافق التي الصلة ذات المالیة المعلومات جمیع وتوفیر المالي، دبي سوق قطاع مخططات
 وأفضل والقوانین واللوائح المالیة، التقاریر لإعداد الدولیة والمعاییر للمحاسبة، الدولیة المعاییر

 .قرارال صنع عملیة فية الإدار  لمساعدة الممارسات
 النقدي التدفق دارةإ و الداخلیة الرقابة مجال في الممارسات أفضل وتطبیق المالیة النظم تطویر -

 .بكفاءة والخارج الداخل في عملائنا احتیاجات بجمیع تفي والتي الفجوة وتحلیل والسیولة
 والتسلیم والتكلفة الجودة حیث من المالي دبي سوق وخدمات مواد احتیاجات جمیع وتأمین توفیر -

 العقود جمیع عدادإ و  الموردین بیانات قاعدة في المستمر یدزاالت وكذلك المحدد، الوقت في
 .القیاسیة واللوائح للقواعد وفقا اللازمة والاتفاقیات

 العقود جمیع امتثال من والتأكد القانونیة شاراتبالاست المالي دبي سوق أقسام جمیع تزوید -
 الموافقة قبل المالي دبي سوق ومعاییر سیاسات مع وتوافقها للقانون القانونیة والوثائقرات والمذك
 .علیها

 :الاستراتیجي التخطیطو  البشریة الموارد قطاع .6
 :القطاع وظائف أهم

 .العاملة القوى وتخطیط المواهب إدارة -
 .والاختیار التوظیف -

 .والتطویر التدریب -
 ن.الموظفی علاقات -
 .والفوائد التعویضات -
 .تیجيراالاست التخطیط -
 .للجودة دبي جائزة على بناء التمیز تمكین معاییر -

 ثالثا:المتعاملون المعتمدون في سوق دبي المالي:
 المالیة قراالأو  لهیئة اتنظیمی وتخضع العالمیة، الممارسات أفضل تطبق دةرائ إقلیمیة بورصة باعتبارها    

 وشركات الوساطة شركات خاصةو  السوق، مع المتعاملین اختیار یتم المتحدة العربیة راتالإما في والسلع
 .المستثمرین حقوق حمایة شأنها من صارمة معاییر وفق المعتمدة، الأمین الحفظ
 و الأمین، الحفظ شركاتو  ،اطةالوس، شركات المستثمرین: السوق في نیالمعتمد المتعاملین قائمة تشمل

 :المالي السوق هیكل ضمن یارئیس وراد یؤدون میعهمج الشركات المصدرة للأوراق المالیة، و
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 المتعاملون المعتمدون في سوق دبي المالي:): 2-3الشكل رقم (

 
 موقع سوق دبي المالي /:dfm-dfm/about-www.dfm.ae/ar/about. /httpsالمصدر:

 

 1یلي: وسنوضحها في ما

 المستثمرون: )1

یتوزع الاستثمار في سوق دبي المالي بین الاستثمار طویل الأجل والمضاربات، وسواء كان فردا أو       
مؤسسة فالمستثمر الذي یشتري أوراقا مالیة ویحتفظ بها لمدة طویلة بهدف الحصول على أرباح نقدیة أو 

طویل الأجل، ویجب عینیة یسمى مستثمرا طویل الأجل، ویجب على أرباح نقدیة أو عینة یسمى مستثمرا 
على هذا المستثمر الإلمام بالمعلومات الأساسیة عن الشركات المدرجة التي یرغب في الاستثمار بها ومن 

 أهمها المیزانیة العمومیة وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدیة والنسب المالیة الهامة.
 الشركات المصدرة للأوراق المالیة: )2

ة العامة المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي عصب النمو الاقتصادي، تعد الشركات المساهم       
وذلك لاضطلاعها بالمشاریع الكبرى التي تعجز عنها قدرات الأفراد العادیین بسبب قدرتها على تجمیع رؤوس 

 الأموال الضخمة.
 
 

                                                           
 رجع سابق.موقع سوق دبي المالي، م1 

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm
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 شركات الوساطة:  )3
للقیام بأعمال الوساطة في السوق،  والسلعالوسیط هو شركة مرخصة من قبل هیئة الأوراق المالیة       

، أصبح بمقدور المستثمرین الاعتماد على شركات 2010وعقب تكامل العملیات مع ناسداك دبي في العام 
 الوساطة المشتركة لتداول الأوراق المالیة في البورصتین باستخدام نفس رقم المستثمرین السوق.

 شركات الحفظ الأمین: )4
 تعیین غالبیة المؤسسات الاستثماریة وبعض المستثمرین الأفراد أحد بنوك الحفظ الأمین  -
 لمتابعة وخدمة استثماراتهم في أسواق المال المختلفة. -

 الشركات محل الدراسةتقدیم المطلب الثالث: 
اعمار العقاریة من أجل القیام بدراستنا وقع اختیارنا على ثلاث شركات: شركة داماك العقاریة، شركة      

وشركة دبي للاستثمار، كونها شركات مساهمة مسجلة بسوق دبي المالي، وتستخدم الصكوك كأداة تمویلیة 
وكمصدر من مصادر تمویل الشركة، وقبل التطرق إلى تحلیل الهیكل التمویلي للشركات محل الدراسة، تجدر 

 الإشارة إلى تأسیس الشركات وأهم التطورات التي مرت بها.
 أولا: شركة داماك العقاریة

 نشأة شركة داماك العقاریة )1

تأسست شركة داماك العقاریة وهي شركة مساهمة عامة في إمارة دبي بدولة الإمارات العربیة المتحدة       
، حیث تتبؤ شركة 1978یونیو  20بعد موافقة السلطات المختصة وبموجب المرسوم الأمیري الصادر بتاریخ 

، مركز الشركة  2002مكانة رائدة في قطاع العقارات المترفة في منطقة الشرق الأوسط منذ داماك العقاریة 
الرئیسي ومحلها القانوني في إمارة دبي، ویجوز لمجلس الإدارة أن ینشئ لها فروعا ومكاتب داخل الدولة 

لدى السلطة  سنة بدأت من تاریخ قیدها بالسجل التجاري 99وخارجها، المدة المحددة لهذه الشركة هي 
المختصة، وتجدد هذه المدة بعد ذلك تلقائیا لمدة متعاقبة ومماثلة ما لم یصدر قرار خاص من الجمعیة 

 العمومیة بتعدیل مدة الشركة أو إنهائها.
درهم، قیمة كل سهم درهم واحد مدفوع  605 0000 000حدد رأس مال شركة داماك العقاریة بمبلغ   

 1من ذات الفئة متساویة مع بعضها البعض في الحقوق والالتزامات. بالكامل وجمیع أسهم الشركة
 داماك العقاریة: تطور شركة )2

 التركیز على المبیعات والتحضیرات.: 2000/2008 . أ
 2002: .الدخول المبكر إلى سوق العمل على الخارطة بنموذج رأس مال فعال 

                                                           
 2015التقریر المالي لشركة داماك العقاریة لسنة 1
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 2006: .تسلیم المشروع الأول "مارینا تیراس" في دبي 
 2008: .حركة مبكرة لإدارة الإنكشاف المالي ووضع الدیون 

 التركیز على البناء.: 2009/2012 . ب
 2009:.إدارة السیولة واستكمال البناء خلال الأزمة 
 2011: ."دخول قطاع الضیافة وتأسیس "داماك میزون 

 التركیز على الابتكار :2013/2015 . ت
 2013     :أهم التطورات كانت 

 .(ترامب/ فندي/ باراماونت)شراكات مع علامات فاخرة  -
 .إطلاق "أكویا من داماك" -
 .ملیون دولار أمریكي) 380أول إدراج عقب الأزمة (إصدار  -
 2014  :أهم التطورات كانت 

ملیون دولار أمریكي بمعدل ربحي  650إصدار صكوك لمدة خمس سنوات بقیمة  -
 سنویا. 4,97%

 تسلیم أول مشروع "داماك ریزیدنسز". -
 ملیون قدم مربعة. 55لتطویري "أكویا أكسجین" بعد الاستحواذ على إطلاق المشروع ا -
 إطلاق أول مشروع في المنطقة یحصل على شهادة رسمیة بالإلتزام بمبادئ الشریعة. -
 2015  :أهم التطورات كانت 

 .-سوق دبي المالي–إدراج أولي في البورصة المحلیة  -
 تسلیم أول مشروع في الدوحة، قطر. -
 ناین ألمز" في لندن. آیكونإطلاق مشروع " -
 1تسلیم أول دفعة في "أكویا من داماك"، المشروع الرئیسي الأول للشركة. -

 ثانیا: شركة إعمار العقاریة
 نشأة شركة اعمار العقاریة )1

العقاریة هي شركة مساهمة عامة تم إنشائها في دولة الإمارات العربیة المتحدة عام  عمارشركة ا      
بلیون درهم، تم إدراج شركة اعمار العقاریة في سوق دبي المالي منذ  6,096برأس مال مصرح به  1997

 2000.2مارس  26

                                                           
 المرجع السابق.موقع سوق دبي المالي، 1

consulté le: 28/05/2019., https://www.emis.com2 
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وتعتبر من الشركات الرائدة عالمیا في مجال التطویر العقاري ومن أهم مطوري المجمعات السكنیة      
المتكاملة، حیث ساهمت بدور حیوي في الارتقاء بالقطاع العقاري في دبي إلى آفاق غیر مسبوقة من التمیز 

جزئة والضیافة وخدمات إدارة حیث تستثمر في العقارات وتطویرها ومراكز التسوق والبیع بالت 1والجودة،
 العقارات وخدمات المرافق والاستثمار في الشركات التي تقدم خدمات مالیة.

ولشركة اعمار العقاریة عدد من الفروع على مستوى العالم وتنشط معظمها في مجال تطویر العقارات، إلا أن 
من أهم الفروع الذي تولیه الشركة  فرع المملكة العربیة السعودیة والذي أخذ اسم اعمار السعودیة یعتبر

 2اهتماما وذلك لأهمیة السوق السعودي والنمو العقاري المتوقع منه.
 التطورات الرئیسیة لشركة اعمار العقاریة )2

 23  ملیون  100ملیون درهم، مقسمة إلى  1000تأسیس الشركة برأس مال قدره  :1997جوان
من الأسهم بینما تم  %45تب المؤسسون ب درهم لكل سهم، اكت 10سهم بقیمة اسمیة وقدرها 

 من الأسهم للاكتتاب العام. %55طرح 
 1999: تلال الإمارات".لشركة في إنشاء أول مشاریعها وهوبدأت ا " 
 2001:  مارینا) والذي یضم أكبر بحیرة اصطناعیة  (دبيبدأت الشركة في تطویر مرسى دبي

 في العالم.
 2004: الشركة الأعمال الإنشائیة في دبي مول والذي یعتبر أكبر مركز تسوق في  بدأت

 العالم.
 2005 ملیون  2840ملیون درهم إلى  2650: رفعت شركة اعمار العقاریة رأس المال من

 .%7درهم وذلك بإصدار أسهم منحة بما یعادل 

یصبح أطول برج في كما أعلنت كذلك على بدأ الأعمال في برج دبي الذي تخطط الشركة له أن 
جمیع التوقعات  ، فاقت2005العالم. كذلك أعلنت الشركة عن أرباح قیاسیة للربع الأول من عام 

ملیون درهم وبذلك أصبحت أول شركة مساهمة في الإمارات تتجاوز  1350حیث حققت الشركة 
 أرباحها الربعیة ملیار درهم.

 27  لمجموعة دبي لإعماربالكامل  (المملوكمن بنك دبي  %70إعمار تبیع  :2005دیسمبر (
 للاستثمار التابعة لدبي القابضة.

 2006 : الاستحواذ على كامل أسهم شركة دبلیو أل هومز في كالیفورنیا بأمریكا والمتخصصة
 ملیار درهم. 3,85ببناء المساكن مقابل 

                                                           
, consulté le: 29/05/2019.www.rowadalaamal.com1 
, consulté le: 29/05/2019www.argaam.com2 

http://www.rowadalaamal.com/
http://www.argaam.com/
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 2007: ملیون صك (قابلة للتحول  2364ل  اعمار ودبي القابضة تتفقان على إصدار اعمار
إلى أسهم إلزاما) لصالح دبي القابضة. كما أقامت اعمار تحالفا مع شركة بوادي لتنفیذ مشروع 

ملیون قدم مربع لیصبح  70ملیار درهم وبمساحة  60عقاري ضخم، بقیمة إجمالیة تزید عن 
 أكبر مشروع سیاحي بالعالم.

 2008: سنویا كحد أدنى للتوزیعات %20وزیع أرباح نقدیة بنسبة اعمار العقاریة تعتمد سیاسة ت
 السنویة، على أن تخضع التوزیعات الفعلیة لموافقة الجمعیة سنویا.

 28  ملیون  6508,85ملیون درهم إلى  6109,90 تم زیادة رأس المال من :2014جانفي
 درهم عن طریق تحویل سندات إلى أسهم.

 23  ملیون درهم  6508,85وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأس المال من  :2014أفریل
 .%10ملیون درهم عن طریق توزیع أرباح منحة بنسبة  7159,74إلى 

 ثالثا: شركة دبي للاستثمار 
 نشأة شركة دبي للاستثمار )1

شركة دبي للاستثمار هي شركة مساهمة عامة رائدة مدرجة في سوق دبي المالي مع أكثر من       
 ملیارات درهم. 4مساهم ورأس مال مدفوع قدره  16771

، ونمت بشكل كبیر من خلال الاستثمار في عدد من الشركات في 1995تأسست الشركة في عام       
لصناعات التحویلیة، عملیات الدمج والتملك، الرعایة الصحیة عدد من القطاعات، بدءا من العقارات، ا

 والتعلیم إلى الاستثمارات المالیة في الإمارات والشرق الأوسط.
ولا تزال شركة دبي للاستثمار تخلق الأثر الاقتصادي الإیجابي وقیمة على المدى الطویل لحملة الأسهم من 

 الأسواق في جمیع أنحاء العالم. خلال الاستثمار في قطاعات النمو المستدامة في
إن نجاح وقوة دبي للاستثمار متأصلان في تنوعها سواء كانت محفظتها أو نمو الإیرادات المستمر،     

 حیث یتمثل مجال عمل الشركة في: 
 التطویر العقاري وإدارة العقارات. -
 صناعات التصنیع والتجهیز. -
 عملیات الاندماج والاستحواذ. -
 الیة.الاستثمارات الم -
 الرعایة الصحیة. -
 1التعلیم. -
 التطورات الرئیسیة لشركة دبي للاستثمار  )2

                                                           
 .www.dubaiinvestments.com, consulté le: 31/05/2019موقع شركة دبي للإستثمار، 1 

http://www.dubaiinvestments.com/
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 16  تأسیس شركة دبي للاستثمار في إمارة دبي. :1995جویلیة 
 8  715ملیون درهم إلى  650وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأس المال من  :2004ماي 

 .%10ملیون درهم عن طریق توزیع أسهم منحة ب 
 2005 ملیون درهم، والسماح للأجانب بتملك  1716ملیون درهم إلى  715: زیادة رأس المال من

 كحد أعلى. %20أسهمها بنسبة 
 2006 ملیون  1973.4ملیون درهم إلى  1716: وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأسمالها من

 400ل قدره ، وتأسیس شركة زجاج القابضة برأس ما%15درهم عن طریق أسهم منحة بنسبة 
 ملیون درهم.

 2008:  ملیون درهم، من خلال توزیع  32460ملیون درهم إلى  7 ,2170زیادة رأس المال من
 ملیون سهم للاكتتاب من قبل المساهمین. 850وطرح  %10أسهم منحة بنسبة 

 22  ملیون درهم إلى  3570.40وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأس المال من  :2014أفریل
 .%7ملیون درهم عن طریق توزیع أسهم منحة ب  3820.32

 8  ملیون درهم إلى  3820.32وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأس المال من  :2015أفریل
 .%6ملیون درهم، عن طریق توزیع أسهم منحة ب  4049.54

 10  درهم إلى  ملیون 4049.54وافقت الجمعیة العمومیة على زیادة رأس المال من  :2017أفریل
 .%5ملیون درهم، عن طریق توزیع أسهم منحة ب  4252.02
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المبحث الثاني: تحلیل مصادر التمویل في الشركات محل الدراسة وتطور مكانة 
 .2018-2014الصكوك في سوق دبي المالي خلال الفترة 

 لقد شهد سوق دبي المالي في الفترة الأخیرة إقبالا واسعا على الصكوك من قبل المستثمرین، الأفراد    
العربیة الإسلامیة في الإمارات  یةصناعة المالاللى الوفرة التي تشهدها والشركات، ویرجع السبب في ذلك إ

على عدد من شركات المساهمة التي للدراسة، لاحتوائه  المالي قد تم اختیار سوق دبيو  عموما،المتحدة 
العقاریة وشركة دبي للاستثمار،  ارتعتمد في تمویلها على الصكوك، ومنها شركة داماك العقاریة، شركة اعم

 والتي تم التعریف بهم في المبحث السابق.

الأول: تطور المركز المالي لشركات المساهمة محل الدراسة في سوق دبي المالي  المطلب
 .2018-2014خلال الفترة 

تطور المركز المالي لشركات المساهمة محل الدراسة والمدرجة ف سوق  إلى لمطلبا هذا في سنتطرق    
في تمویل  لإسلامیةاوك ، وسنتطرق إضافة إلى ذلك إلى تطور الصك2018-2014دبي المالي خلال الفترة 

 .2018-2014شركات المساهمة محل الدراسة خلال الفترة 
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 تيالوحدة: ألف درهم امرا   م2018-2014) تطور المركز المالي لشركة داماك العقاریة خلال الفترة 1-3الجدول رقم (  :أولا: شركة داماك العقاریة

.2018-2014المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على التقاریر المالیة لشركة المساهمة داماك العقاریة خلال الفترة 

  2018  2017  2016  2015  2014 شركة داماك العقاریة

 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة

 %24.03 6050000 %23.87 6050000 %24.57 6050000 %25.8 6050000 %26.56 5000000 رأس المال
 %3.59 903497 %3.16 802313 %2.57 634196 %23.23 5446453 %27.99 5269177 الاحتیاطات

 %28.42 7156234 %27.67 7013024 %24.1 5933864 %34.80 8160080 %21.63 4072517 أرباح مستبقاة
حقوق عائدة لمساهمین 

 الشركة
4516084 23.98% 9830913 41.93% _ _ _ _ _ _ 

 _ _ _ _ _ _ _ _ %3.99 752336 حقوق الأطراف الغیر مسطرة
 %56.04 14109731 %54.71 13865337 %51.24 12618060 %41.93 9830913 %27.98 5268410 مجموع حقوق الملكیة

           المطلوبات
 %2.65 667213 %3.22 815421 %4.72 1162637 %4.54 1064905 %1.47 276735 قروض بنكیة

 %17 4280434 %15.54 3937529 %10.77 2653598 %11.68 2739716 %12.57 2367946 شهادات صكوك
مخصص نهایة خدمة 

 الموظفین
28957 0.15% 33270 0.14% _ _ __ _ _ _ 

مبالغ مدفوعة مقدمة من 
 عملاء

7295131 38.75% 5533221 23.6% 4196801 17.04% 3274496 12.92 2617811 10.4% 

 %13.9 3501073 %13.61 3450713 %16.22 3994287 %18.28 4285472 %18.85 3548672 ذمم تجاریة دائنة وأخرى
 _ _ _ _ _ _ _ _ %0.21 40345 المطلوبات لطرف دو علاقة

 %43.96 11066531 %45.29 11478159 %48.76 12007722 %58.07 13616584 %72.02 13557786 مجموع المطلوبات
مجموع حقوق الملكیة 

 والمطلوبات
18826196 100% 23447497 100% 24625782 100% 25343496 100% 25176262 100% 
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 2018-2014): تطور المركز المالي لشركة المساهمة داماك العقاریة خلال الفترة 1-3یمثل الجدول رقم (
مبالغ بالألف درهم إماراتي، ومن خلاله یتضح أن شركة المساهمة داماك العقاریة تعتمد في تمویل احتیاجاتها وال

على صنفین متمایزین وهما: حقوق الملكیة والمطلوبات، وتختلف هذه الأصناف بحسب تاریخ استحقاقها ودرجة 
ر تمویل شركة المساهمة داماك العقاریة اعتماد الشركة علیها في تمویل نشاطاتها، ویمكن توضیح تطور مصاد

 من خلال الجدول والشكل التالي: 2018-2014حسب هذه الأصناف خلال الفترة 
خلال الفترة حسب الأصناف الرئیسیة ): تطور مصادر تمویل شركة داماك العقاریة 1-1-3الجدول رقم (

2014-2018 
 السنوات     

 الأصناف
2014 2015 2016 2017 2018 

 14109731 13865337 12618063 9830913 5268410 حقوق الملكیة
 11066531 11478159 12007722 13616584 13557786 المطلوبات

 ).1-3(المصدر: من إعداد الطالبتین: اعتمادا على بیانات الجدول رقم 

 خلال  حسب الأصناف الرئیسیة تطور مصادر تمویل شركة المساهمة داماك العقاریة :)3-3الشكل رقم (
                                     2018-2014الفترة 

 الوحدة: بالألف  درهم إماراتي                                                      

 
 ).1-1-3ن: اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر: من إعداد الطالبتی
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)، اللذان یبینان تطور مصادر تمویل شركة المساهمة 3-3) والشكل رقم (1-1-3من خلال الجدول رقم (     
والمبالغ ب ألف درهم ، 2018-2014داماك العقاریة حسب الأصناف الرئیسیة لهیكل تمویلها خلال الفترة 

 إماراتي یتضح ما یلي:
 العقاریة في تمویلها بشكل كبیر على حقوق الملكیة، ماعدا السنة الأولى  اعتمدت شركة المساهمة داماك

من إجمالي مصادر التمویل    %27.98للفترة محل الدراسة، فقد شكلت نسبة مساهمة متدنیة لم تتعدى

ألف درهم إماراتي، لتشهد بعد ذلك نموا لا بأس به  5268410، وهو ما یعادل قیمة 2014خلال سنة 

ألف درهم إماراتي، ویرجع  9830913،لترتفع قیمتها إلى ما یعادل 41.93%بنسبة  2015سنة 

ألف درهم إماراتي،  6050000أي ما یعادل  25.8%السبب في هذا إلى الزیادة في رأسمالها بنسبة 

وهذا بعد أن أصدرت الشركة خلال هذه السنة منحة أسهم ارتفع إجمالي الأسهم المصدرة والمكتتبة 

ملیار سهم، كما شهدت هذه السنة أیضا زیادة كبیرة في 6.05والمدفوعة قیمتها بالكامل للشركة إلى 

وق هم إماراتي، لیتضاعف مبلغ حقألف در  8160080 وهو ما یعادل 34.8%الأرباح المستبقاة ب 

ألف درهم إماراتي أي بنسبة  1410973إلى ما یعادل  2018یصل سنة الملكیة في السنوات الموالیة و 

 خلال هذه السنوات. المسبقة، مع تراجع طفیف للأرباح %56.04

  ات خلال سنو ، تذبذبا على المطلوبات الأخرىالمساهمة داماك العقاریة شركة لقد شهد اعتماد
ألف  13557786حیث بلغت قیمتها  ،2014إذ شكلت نسبة كبیرة خلال سنة  2018-2014الدراسة

من إجمالي مصادر تمویل الشركة،وهذا راجع إلى ارتفاع  72.02%نسبة أي ما یعادل  درهم إماراتي،
ألف درهم إماراتي،  7295131التي تعادل ، %38.75سبة في نسبة مبالغ مدفوعة من قبل عملاء بن

 أخرى، وهذا راجع أیضا إلى ارتفاع نسبة ذمم تجاریة دائنة وأخرى والمتعلقة في المستحقات ذمم دائنة
لف درهم أ 3548672بما یعادل  %18.85 بنسبة أراضي،مقابل مؤجل لدفعات  دائنة،محتجزات 

قیمة مساهمة تصل إلى أقل ل السنوات الموالیة و خلاا متفاوتا لتشهد نسبة المطلوبات انخفاض إماراتي،
حیث لاحظنا أن هناك اعتماد متزاید  ،43.96%أي بنسبة 11066531قدرت ب  ،2018لها خلال
خلال فترة الدراسة  المساهمة داماك العقاریة شركةصكوك كمصدر خارجي لتمویل أنشطة على ال
 .17%إلى  12.57 %حیث تطورت نسبة مساهمتها في إجمالي المطلوبات من، 2014-2018

  ق لاحظنا اعتماد شركة المساهمة داماك العقاریة بشكل كبیر على التمویل الذاتي مقارنة ومما سب
بالتمویل الخارجي، وذلك من أجل ضمان الدعم الذي تحتاجه المیزانیة على الأمد الطویل، وتفادیا 

 لتحمل خدمات القروض وتكلفة الموارد المالیة الأخرى.
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 ثانیا: شركة اعمار العقاریة
  إماراتيالوحدة: ألف درهم                                           .2018-2014): تطور المركز المالي لشركة اعمار العقاریة خلال الفترة 2-3الجدول رقم (

 شركة إعمار العقاریة 2014  2015  2016  2017  2018 
 القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة

 وآخرون تجاریون دائنون 9860301 13.29% 9350397 11.75% 11303542 11.73% 14480168 12.84% 17970375 16.05%
 دفعات مقدمة من العملاء 15482005 20.87% 14071943 17.69% 15854394 16.46% 14535681 12.89% 13087564 11.69%
مطلوبات مرتبطة مباشرة  _ _ _ _ 3217547 3.34% 3380694 2.99% 766894 0.68%

بالموجودات المصنفة كمحتفظ بها 
 للبیع

 مبالغ محتجزة دائنة 721620 0.97% 803292 1.01% 892404 0.93% 1033329 0.92% 1676971 1.49%
 قروض وسلفیات تترتب علیها فؤائد 5959484 8.03% 6874794 8.64% 10036165 10.42% 14249076 12.64% 13586401 12.14%
 صكوك 6391638 8.62% 6399132 8.04% 7314037 7.59% 7318856 6.49% 7323582 6.54%
مخصصات مكافأة نهایة الخدمة  133584 0.18% 136104 0.17% 148530 0.15% 162707 0.14% 162810 0.15%

 للمواطنین
 إجمالي المطلوبات 38548682 51.97% 37630662 47.30% 48666619 50.52% 55160607 48.92% 54630557 48.79%
 رأس المال 7159739 9.65% 7159739 9% 7159739 7.43% 7159739 6.35% 7109739 6.35%
برنامج الأسهم الخاصة بأداء  1684 0.002% 1684 0.002% 1684 0.002% 1684 0.001% 1684 0.002%

 الموظفین
 احتیاطات 16407081 22.12% 16938069 21.29% 16197029 16.81% 16698449 14.81% 16583498 14.81%

 أرباح غیر موزعة 9445391 12.73% 14018215 17.62% 17649244 18.32% 25212399 22.36% 24792451 22.14%
 حصص غیر مسطرة 2620047 3.53% 3806793 4.79% 6663237 6.92% 8522420 7.56% 8791506 7.85%
 إجمالي حقوق الملكیة 35630574 48.03% 41921132 52.67% 47667565 49.48% 57591323 51.08% 57325510 51.20%
 إجمالي المطلوبات وحقوق الملكیة 74179256 100% 79551794 100% 96334184 100% 112751930 100% 111956067 100%

2018-2014العقاریة خلال الفترة  المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على التقاریر المالیة لشركة المساهمة اعمار
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-2014العقاریة خلال الفترة  المساهمة إعمار) تطور المركز المالي لشركة 2-3یمثل الجدول رقم (
والمبالغ بالألف درهم إماراتي، ومن خلاله یتضح أن الشركة تعتمد في تمویل احتیاجاتها على صنفین  2018

متمایزین وهما: حقوق الملكیة والمطلوبات، وتختلف هذه الأصناف بحسب تاریخ استحقاقها ودرجة اعتماد 
مة إعمار العقاریة حسب الشركة علیها في تمویل نشاطاتها، ویمكن توضیح تطور مصادر تمویل شركة المساه

 من خلال الجدول والشكل التالي: 2018-2014هذه الأصناف خلال الفترة 
خلال الفترة حسب الأصناف الرئیسیة شركة اعمار العقاریة مصادر تمویل تطور ):1-2-3الجدول رقم (

2014-2018. 
 السنوات      

 الأصناف
2014 2015 2016 2017 2018 

 54630557 55160607 48666619 37630662 38548682 المطلوبات
 111956067 112751930 96334184 79551794 74179256 حقوق الملكیة

 ).2-3ن اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر: من إعداد الطالبتی

خلال الفترة حسب الأصناف الرئیسیة لشركة اعمار العقاریة مصادر التمویل  تطور): 4-3الشكل رقم (
2014-2018. 

 الوحدة: بالألف درهم إماراتي                                                        

 
 ).1-2-3ن اعتمادا على بیانات الجدول رقم (طالبتیالمصدر: من إعداد ال
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 ) اللذان یبینان تطور مصادر تمویل شركة إعمار4-3والشكل رقم ( )1-2-3من خلال الجدول رقم (         
والمبالغ بألف درهم إماراتي، یتضح  2018-2014العقاریة حسب الأصناف الرئیسیة لهیكل تمویلها خلال الفترة

 ما یلي:
 ن فترة الدراسة حیث لقد اعتمدت شركة إعمار في تمویلاتها على المطلوبات خلال السنة الأولى م

وهذا راجع لارتفاع نسبة  ،ألف درهم إماراتي38548682یعادل  ماأي  %51.97 كانت نسبته

ف درهم إماراتي، وهذا راجع أل 15482005یعادل ا بم %20,87 الدفعات المقدمة من العملاء ب

أیضا إلى ارتفاع نسبة دائنون تجاریون وآخرون وتتمثل في مستحقات ومخصصات تكلفة عقود 

ن لشراء أراضي، دائنو  مبالغ مستحقة الدفع للحصص الغیر مسطرة، دائنون تجاریون، المشاریع،

دائنون  ضریبة دخل مستحقة الدفع، ضریبة دخل مؤجلة مستحقة الدفع، توزیعات أرباح مستحقة الدفع،

خلال السنوات الموالیة لیصبح  امتفاوت االمطلوبات انخفاض نسبة لتشهد آخرون ومبالغ مستحقة الدفع،

 ي.آلف درهم إمارات 5630557أي ما یعادل  48.79%بنسبة  2018في سنة 

 فبلغت نسبته 2018-2014خلال سنوات الدراسة  القد شهد اعتماد الشركة على حقوق الملكیة ارتفاع 

وكانت الاحتیاطات هي  ألف درهم إماراتي، 35630574، أي ما یعادل 2014سنة  48.03%

لف درهم إماراتي ماعدا أ 16407081ما یعادل أي %22.12 النسبة الأكبر خلال هذه السنة بنسبة 

 47667565  ما یعادل  49.48%طفیف بنسبة  احققت إجمالي حقوق الملكیة انخفاض 2016نسبة 

ما یعادل ب 51.20%إلى  2018تصل سنة و  سنوات الموالیةألف درهم إماراتي، لترتفع في ال

مقارنة ألف درهم إماراتي، ولاحظنا خلال هذه السنة انخفاض نسبة الاحتیاطات  57325510

ألف درهم إماراتي مع زیادة  16583498ما یعادل  %14.81بالسنوات السابقة محل الدراسة إلى 

 ألف درهم إماراتي. 24792451ما یعادل  22.14%نسبة الأرباح الغیر موزعة حیث بلغت نسبتها 

 ر الخارجیة.ومنه لاحظنا أن الشركة تعتمد في تمویلاتها بشكل متوازن بین مصادرها الخارجیة والمصاد
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 ثالثا: شركة دبي للاستثمار
 الوحدة: ألف درهم إماراتي                                                                       2018-2014لشركة دبي للاستثمار خلال الفترة تطور المركز المالي ): 3-3الجدول رقم (

 2018 2017 2016 2015 2014 للاستثمارشركة دبي 

 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة

 %21,74 4252018 %25 4252018 %25,13 4049541 %26,55 4049541 %26,3 3820322 رأس المال
 %0 46 %0 46 %0 46 %0 46 %0,0003 46 علاوة الأسهم

 %13,42 2625003 %15,63 2658402 %15,68 2527139 %15,40 2349074 %14,31 2077770 الاحتیاطات
 %2,17 425202 %3 510242 %3,77 607431 %3,19 485945 %4,73 687658 توزیعات أرباح الأسهم منحة مقترحة

 %0,05 10500 %0,07 12250 %0,06 10000 %0,05 8000 %0,06 8000 أتعاب أعضاء مجلس الإدارة المقترحة
 %25,11 4909632 %29,03 4936167 %28,98 4669545 %27,54 4201404 %26,21 3807468 الأرباح المحتجزة

حقوق الملكیة المنسوبة إلى مالكي 
 الشركة

1010531 69,57% 10711816 70,22% 11364230 70,52% 11850147 69,69% 11915839 60,94% 

 %1,89 369466 %2,81 478503 %3,57 574647 %3,19 487567 %2,98 432520 الحصص غیر المسطرة
 %62,82 12285305 %72,50 12328650 %74,09 11938877 %73,42 11199383 %72,55 10537830 إجمالي حقوق الملكیة

 %14,13 2762690 %5,19 883989 %3,24 522078 %2,82 430166 %2,42 351834 قروض مصرفیة طویلة الأجل 
 - - %6,48 1101600 %6,84 1101600 %7,22 1101600 %7,58 1101600 الصكوكسندات 

 %0,82 161095 %0,4 68847 %0,48 77819 %0,36 54680 %0,88 128142 ذمم دائنة أخرى 
 %14,95 2923785 %12,08 2054436 %10,56 1701497 %10,4 1586446 %10,89 1581576 إجمالي المطلوبات غیر المتداولة

 %7,51 1469216 %7,02 1193445 %7,34 1182824 %8,02 1222858 %8,65 1255999 مصرفیة قروض
 %5,63 1101600 - - - - - - - - سندات صكوك

الذمم الدائنة التجاریة والأخرى والمستحق 
 إلى أطراف ذات علاقة

1149279 7,91% 1245443 8,16% 1291618 8,02% 1428422 8,4% 1774291 9,07% 

 %22,22 4345107 %15,42 2621867 %15,36 2474442 %16,18 2468301 %16,55 2405278 إجمالي المطلوبات المتداولة
 %37,17 7268892 %27,50 4676303 %25,91 4175939 %26,58 4054747 %27,45 3986854 إجمالي المطلوبات

 %100 19554197 %100 17004953 %100 16114816 %100 15254130 %100 14524684 إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات
.2018-2014المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على التقاریر المالیة لشركة دبي للاستثمار خلال الفترة 
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 2018-2014) تطور الهیكل التمویلي لشركة دبي للاستثمار خلال الفترة 3-3یمثل الجدول رقم (     
والمبالغ بالألف درهم إماراتي، من خلاله یتضح أن الشركة تعتمد في تمویل احتیاجاتها على ثلاث أصناف 

 أساسیة وهي: حقوق الملكیة، المطلوبات الغیر متداولة والمطلوبات المتداولة.
نشاطاتها، ویمكن وتختلف هذه الأصناف بحسب تاریخ استحقاقها ودرجة اعتماد الشركة علیها في تمویل     

من خلال  2018-2014توضیح تطور مصادر تمویل شركة دبي للاستثمار حسب هذه الأصناف خلال الفترة 
 الجدول التالي:  
: تطور مصادر تمویل شركة دبي للاستثمار حسب الأصناف الرئیسیة خلال الفترة )1-3-3الجدول رقم ( 

2014-2018 
السنوات                                 

 الأصناف
2014 2015 2016 2017 2018 

 12285305 12328650 11938877 11199383 10537830 حقوق الملكیة
 2923785 2054436 1701497 1586446 1581576 المطلوبات الغیر متداولة

 4345107 2621867 2474442 2468301 2405278 المطلوبات المتداولة
 .)3-3اعتمادا على بیانات الجدول رقم( المصدر: من إعداد الطالبتین

-2014تطور مصادر تمویل شركة دبي للاستثمار حسب الأصناف الرئیسیة خلال الفترة :)5-3الشكل رقم (
2018 

 الوحدة: بالألف  درهم إماراتي                                                        

 
 ).1-3-3ن اعتمادا على بیانات الجدول رقم (لطالبتیا المصدر: من إعداد
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) اللذان یبینان تطور مصادر تمویل شركة دبي للاستثمار، 5-3) والشكل رقم (1-3-3( من خلال الجدول رقم
والمبالغ بالألف درهم إماراتي یتضح ما  2018-2014حسب الأصناف الرئیسیة لهیكل تمویلها خلال الفترة 

 یلي:
 ات في تمویلها بشكل كبیر على حقوق الملكیة خلال السنو  المساهمة دبي للاستثمار شركة اعتمدت

أي ما  74.09%بنسبة  2016للفترة محل الدراسة، لتصل إلى أعلى نسبة لها سنة  الثلاث الأولى
 %28.98نسبةألف درهم إماراتي، وهذا راجع لزیادة نسبة الأرباح المحتجزة ب 11938877یعادل 

من إجمالي  25.13%ألف درهم إماراتي، وكانت نسبة رأس المال  4669545ما یعادل قیمة 
 ألف درهم إماراتي. 4049541حقوق الملكیة أي ما یعادل 

مقارنة بالسنوات السابقة محل الدراسة  2018وقد شهدت نسبة حقوق الملكیة أقل نسبة لها سنة 
ألف درهم إماراتي، وذلك راجع إلى انخفاض نسبة  12285305أي ما یعادل  %62.82بنسبة 

 ألف درهم إماراتي. 4909632ما یعادل 25.11%الأرباح المحتجزة بنسبة 
المالیة بأكثر من و یعبر ذلك على اعتماد شركة المساهمة دبي للاستثمار في تمویل احتیاجاتها 

 على حقوق الملكیة. نصف مصادرها
 شركة المساهمة دبي للاستثمار اعتمادا لا بأس به على المطلوبات ( المطلوبات  ولقد عرفت

ما  %27.45نسبة  2014المتداولة والغیر متداولة) في تمویل احتیاجاتها، فقد شكلت خلال سنة 
ألف درهم إماراتي من إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات، فكانت القروض  3986854یعادل 

ألف درهم إماراتي، والمتمثلة  1255999أي ما یعادل  %8.68الأكبر ب المصرفیة هي النسبة 
في سحب مصرفي على المكشوف وقروض بموجب إیصالات الأمانة وكمبیالات مخصومة، 

 القروض قصیرة الأجل واستحقاق قصیر الأجل من قروض طویلة الأجل.
  ل إلى أعلى قیمة مساهمة ، لتص2015/2016لتشهد بعد ذلك انخفاضا بقیم متفاوتة خلال السنوات

من إجمالي  %37,17ألف درهم إماراتي، ما یعادل نسبة  7268892قدرت ب  2018لها سنة 
حقوق الملكیة والمطلوبات، كما شكلت القروض المصرفیة طویلة الأجل النسبة الأكبر خلال هذه 

رتفاع نسبة ، وهذا عائد أیضا لا%14,13ألف درهم إماراتي، ما یعادل  2762690السنة بقیمة 
الذمم الدائنة  الذمم الدائنة التجاریة والأخرى والمستحق إلى أطراف ذات علاقة والتي تتمثل في:

التجاریة، المستحق إلى أطراف ذات علاقة والمصروفات المستحقة والذمم الدائنة الأخرى، وذلك 
 ألف درهم إماراتي. 1774291ما یعادل  %9,07بنسبة 

 عتماد من طرف الشركة بشكل كبیر على مصادر التمویل الداخلي أكثر وعلیه نلاحظ أن هناك ا
 منه مصادر التمویل الخارجي.
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 المطلب الثاني: تطور صكوك شركات المساهمة محل الدراسة
ل الفترة محل خلا ( داماك العقاریة، اعمار العقاریة، دبي للاستثمار) المالي دبي سوق في المدرجةفي شركات المساهمة محل الدراسة و  الإسلامیة الصكوك تطور تلخیص یمكن

 .2018-2014الدراسة 

 لعقاریةماك اولا: داأ 
 2018-2014): تطور صكوك شركة داماك العقاریة خلال الفترة 4-3الجدول رقم (

 ).1-3اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر: من إعداد الطالبتین  

 
 

السنوات        
 الأصناف

2014 2015 2016 2017 2018 
 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة

 %17 4280434 %15.54 3937529 %10.77 2653598 %11.68 2739716 %12.57 2367946 الصكوك
إجمالي 

 حقوق الملكیة
 

8826196 
 

100% 
 

23447497 
 

 
100% 

 
24625782 

 
100% 

 
25343496 

 
100% 

 
25176262 

 
100% 
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 2018-2014): تطور صكوك شركة داماك العقاریة خلال الفترة 6-3الشكل رقم ( 
 الوحدة: بالألف  درهم إماراتي                                                               

 
 ).4-3ن اعتمادا على بیانات الجدول رقم (المصدر: من إعداد الطالبتی 

كوك في شركة اللذان یمثلان نسبة تطور الص )6-3( والشكل رقم )4-3( یتضح لنا من خلال الجدول رقم     
شهدت نسبة مساهمة للصكوك في تمویل شركة  2014أن سنة ،2018-2014ةالفتر  داماك العقاریة خلال

من إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات  ،إماراتيألف درهم 2367946یعادل  اأي م 12.57%داماك العقاریة 
ألف  2653598یعادل  ما أي 10.77  %نسبةب 2016لتصل إلى أدنى نسبة لها سنة اذلك تراجعبعد لتعرف 
 ما17%بنسبة  2018لترتفع نسبة الصكوك في السنتین الموالیتین لتصل إلى أعلى نسبة لها سنة ،إماراتيدرهم 
 .إماراتيألف درهم  4280434 یعادل

لیون دولار م 650دات صكوك ثقة اشه2014أفریل  9وللإشارة فإن شركة داماك العقاریة أصدرت صكوك في 
الجهة المصدرة لتلك الشهادات هي شركة ألفا ستار القابضة المحدودة مع الشركة  2019أمریكي تستحق في 

مل هذه الشهادات نسبة وتح، دبي  المالیة وناسداك للأوراق رلنداأیبصفة ضامن،تم إدراج الشهادات في بورصة 
 بموجدات ثقة معینة. مضمونةو  سنویا 4.97 %هافائدة قدر 

ملیون دولار أمریكي  100شهادات صكوك ثقة بمبلغ 2015سبتمبر21كما أصدرت شركة داماك العقاریة في
المحدودة مع داماك للتنمیة 2الجهة المصدرة لتلك الشهادات هي شركة ألفا ستار القابضة 2017تستحق في

الشهادات بالكامل من قبل إحدى المؤسسات المالیة بدولة  اكتتابتم المحدودة بصفة ضامن ووصي العقاریة 
 سنویا. % 3.25 الإمارات العربیة المتحدة وتحمل فائدة ثلاثة أشهر لیبور زائد

 ملیون درهم)96( ملیون دولار أمریكي 25المجموعة شهادات صكوك تبلغ قیمتها استردت 2016سنة وفي 
 2017أفریل 20وفي  2017ملیون دولار في مارس75القیمة المتبقیة التي تبلغ قیمتها استحقاقوسوف یتم 
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 سعرها.بأعلى من  ملیون درهم)767( ملیون دولار أمریكي197.7 أعادت المجموعة شهادات صكوك بقیمة
 ملیون درهم) 459( ملیون دولار أمریكي 125شهادات صكوك ثقة تبلغ 2017مارس 30 وأصدرت أیضا في

المحددة هي الجهة المصدرة لتلك الشهادات والوصي علیها 4 شركة ألفا ستار القابضة 2018 تستحق في
قامت إحدى ، ة الضامنةقاریة المحدودة هي الجهبینما شركة داماك للتنمیة الع بموجب إقرار بالوصایة،
 أساستم إعداد الشهادات على  بالشهادات بالكامل بالاكتتابالعربیة المتحدة  الإماراتالمؤسسات المالیة بدولة 

ومرابحة مع شركة داماك  رةالإصدار ونیابة عنها عقود إجا یبرم بموجبها وكیل الخدمات لصالح جهة اتفاقیة
 .%3.25 حاملي الشهادات على عائد بمعدل ثلاثة أشهر لیبور زائدویحصل  للتنمیة العقاریة المحدودة،
 إماراتيملیون درهم  75ة یمبق الاستحقاقشهادات صكوك عند  2017مارس 21 واستردت المجموعة في

ملیون  500 بإصدار شهادات صكوك ثقة بمبلغ 2017أفریل  20تم قامت المجموعة في ملیون درهم)،276(
المحدودة هي الجهة المصدرة  3شركة ألفا ستار القابضة ،2022ون درهم) تستحق فيملی1.838( إماراتيدرهم 

بینما شركة داماك للتنمیة العقاریة المحدودة هي الجهة  لتلك الشهادات والوصي علیها بموجب إقرار بالوصایة،
لشهادات حاملي اویحصل  وهذه الشهادات مدرجة في بورصة أیرلندا للأوراق المالیة وناسداك دبي، الضامنة،

شهادات صكوك ثقة بمبلغ  2018أفریل  18ا، كما أصدرت المجموعة في سنوی6.25% على عائد بمعدل
المحدودة هي  7، وشركة ألفا ستار القابضة2023تستحق في )ملیون دولار أمریكي 400(ملیون درهم 1.470

ینما شركة داماك للتنمیة العقاریة الجهة المصدرة لتلك الشهادات والوصي علیها بموجب إقرار بالوصایة، ب
هذه الشهادات مدرجة في بورصة أیرلندا للأوراق المالیة وناسداك  نللشهادات. إالمحدودة هي الجهة الضامنة 

 .%6.625دبي، ویدفع لحاملي تلك الشهادات عائدات بمعدل 
 
 
 



 

 

ملیون دولار أمریكي) من شهادات 181ملیون درهم ( 667بإعادة شراء شهادات صكوك بقیمة 2018أفریل  19كما قامت بإعادة شراء شهادات صكوك في       
 بعلاوة. 2019الصكوك المستحقة في 
ون یمل1.470( إماراتيملیون درهم 400ك ثقة بمبلغدات صكو امن شه ون درهم)یمل459( إماراتيملیون درهم  125 مبلغ 2018سبتمبر 30لتسترد المجموعة في 

بینما شركة داماك للتنمیة  هي الجهة المصدرة لتلك الشهادات والوصي علیها بموجب إقرار الوصایة،5 شركة ألفا ستار القابضة المحدودة  ،2023تستحق في درهم)
ویحصل حاملي الشهادات على عائد بمعدل  للأوراق المالیة وناسداك دبي، لنداأیر العقاریة المحدودة هي الجهة الضامنة إن هذه الشهادات مدرجة ببورصة 

 سنویا.6.625%
 على الصكوك متوسطة الأجل. 2018-2014ویتضح لنا أن شركة داماك العقاریة تعتمد في تمویلها خلال الفترة 

 شركة اعمار العقاریةثانیا: 
 2018-2014العقاریة خلال الفترة  ): تطور صكوك شركة اعمار5-3الجدول رقم(

 2014 2015 2016 2017 2018 
 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة

 %6,54 7323582 %6.49 7318856 %7.59 7314037 %8.04 6399132 %8.62 6391638 صكوك
إجمالي حقوق 

الملكیة 
 والمطلوبات

38548682 100% 48666619 100% 48666619 100% 55160607 100% 54630557 100% 

 ).2-3ن اعتمادا على بیانات الجدول رقم(المصدر: من إعداد الطالبتی
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 .2018-2014خلال الفترة  ): تطور صكوك شركة اعمار العقاریة7-3الشكل رقم(

 بالألف درهم إماراتيالوحدة:                           

 
 ).5-3على الجدول ( المصدر من إعداد الطالبتین اعتماداً 

) اللذان یمثلان نسبة تطور الصكوك لشركة إعمار العقاریة 7-3) والشكل (5-3یتضح من الجدول (     
، أنه وعلى الرغم من ارتفاع قیمة الصكوك بسبب زیادة بقیة بنود مصادر التمویل 2018-2014خلال الفترة 

 2014أكثر من معدلات التمویل بالصكوك، إلا أن نسبة الصكوك كانت متراجعة ومتذبذبة، حیث شهدت السنة 
من إجمالي حقوق  %8.62أعلى نسبة مساهمة للصكوك في تمویل شركة إعمار العقاریة، إذ شكلت نسبة 

الملكیة والمطلوبات مقارنة بالسنوات الأخرى محل الدراسة، لتتراجع هذه النسبة تدریجیا وتشهد أدنى مستوى لها 
 .من إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات %6.49ب  2017سنة 
 وللإشارة فإن شركة إعمار العقاریة أصدرت صكوك في شكل سلسلة شهادات أمانة وكانت كالتالي:    

 1836500ألف دولار أمریكي ( 500000أصدرت شهادات أمانة بمبلغ  2011فیفري  3الأولى: في  السلسة
سنویا، ویتوجب سدادها على  %8.5ألف درهم إماراتي)، یترتب على هذه الصكوك معدل توزیع أرباح بنسبة 

 .2016نة أساس نصف سنوي، حیث تم إدراج هذه الصكوك في بورصة لندن وناسداك دبي وتستحق السداد س
ألف  500000ت الأمانة بمبلغ قامت بإصدار سلسة ثانیة من شهادا 2012جویلیة  18السلسة الثانیة: في 

 %6.4ألف درهم إماراتي)، ویترتب على هذه الصكوك معدل توزیع الأرباح ب  1836500(ر أمریكي دولا
دبي، وتستحق السداد في سنویا، ویتوجب سدادها على نصف سنوي، حیث تم إدراجها في بورصة ناسداك 

2019. 
وهي شركة ذات مسؤولیة محدودة مسجلة في جزر  صكوك،قامت شركة إي أم جي  2014جوان  18وفي 

ألف دولار أمریكي  750000كایمان وشركة تابعة مملوكة بالكامل لشركة إعمار، بإصدار شهادات أمانة بمبلغ 

0

10000000

20000000

30000000

40000000

50000000

60000000

2014 2015 2016 2017 2018

 الصكوك

 إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات



خلال الفترة  الصكوك في تمویل شركات المساھمة محل الدراسة بسوق دبي المالي دورالثالث...... لصالف
2014-2018  

 

 
111 

ویترتب على  2024ناسداك دبي ویستحق سدادها في ألف درهم إماراتي)، تم إدراجها في بورصة  2754750(
 سنویا، وتسدد بشكل نصف سنوي.%4,6الصكوك معدل توزیع الأرباح ب 

ألف دولار أمریكي  750000بإصدار سلسلة ثالثة من شهادات الأمانة بمبلغ  2016سبتمبر  15قامت في 
سنویا، یتوجب    %3.64 بلأرباح ألف درهم إماراتي)، ویترتب على هذه الصكوك معدل توزیع ا 2754750(

 .2026سدادها على أساس نصف سنوي، تم إدراجها في بورصة ناسداك دبي، وتستحق السداد في 
 ) بالنسبة للسنوات محل الدراسة. (الصكوكهذه آخر إصدارات شهادات الأمانة  وكانت
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 تحلیل الصكوك من حیث الأجل

 قصیر الأجل: أقل من سنة. التمویل 
  سنوات. 5التمویل متوسط الأجل یتراوح بین: سنة إلى 
  سنوات. 5التمویل طویل الأجل: أكثر من 

 ): تطور صكوك شركة اعمار العقاریة من حیث الأجل1-5-3الجدول رقم (
 السنوات    

 
 الأجل

2014 2015 2016 2017 2018 
 النسبة القیمة النسبة  القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة  القیمة

 %24.34 2179898 %3.69 343398 %3.96 343398 %27.53 2235865 %2,40 199365 قصیر الأجل 
 %10.09 903448 %30.73 2857484 %30.85 2975020 %33.14 2692015 %57,7 4802154 متوسط الأجل
 %65.57 5872768 %65.58 6098631 %65.59 6324493 %39.33 3194794 %39,9 3320521 طویل الأجل

 .2018-2014المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على التقاریر المالیة لشركة اعمار العقاریة خلال الفترة 

العقاریة یتضح لنا: أن نسبة التمویل قصیر الأجل كان في تذبذب خلال  ) الذي یمثل آجال استحقاق الصكوك لدى شركة إعمار1-5-3من خلال الجدول (      
، أما بالنسبة للتمویل متوسط %2.40التي كانت أقل نسبة بنسبة  2014على عكس سنة  %27.53هي النسبة الأعلى ب  2015فترات الدراسة، حیث كانت سنة 

، بینما التمویل 2018سنة  %10.09باقي السنوات إلى أن تصل إلى أدنى نسبة لها بنسبة  ، لتتراجع في%57.7بنسبة  2014الأجل فكانت أعلى نسبة له سنة 
 لتعرف استقرارا في باقي السنوات الموالیة للفترة محل الدراسة.  %65.59إلى نسبة  2016لتصل سنة  %39.9تقدر 2014طویل الأجل كانت نسبته سنة 
 .2018-2014العقاریة تعتمد في تمویلها على صكوك طویلة الأجل خلال الفترة محل الدراسة  وعلیه نستنتج أن شركة إعمار
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 ثالثا: شركة دبي للاستثمار
 .2018-2014شركة دبي للاستثمار خلال الفترة  ): تطور صكوك6-3(رقم الجدول 

 2014 2015 2016 2017 2018 
 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة

 %5.63 1101600 %6.48 1101600 %6.84 1101600 %7.22 1101600 %7.58 1101600 الصكوك
إجمالي حقوق 

الملكیة 
 والمطلوبات

14524684 100% 15254130 100% 16114816 100% 17004953 100% 19554197 100% 

 ).3-3رقم(المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على الجدول 
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 2018-2014خلال الفترة  للاستثمار) تطور صكوك دبي 8-3لشكل رقم (ا
 الوحدة: بالألف درهم إماراتي                                                                               

 
 ).7-3بیانات الجدول (المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على 

 
) اللذان یمثلان تطور الصكوك في شركة دبي للاستثمار خلال 8-3) والشكل (6-3یتضح من الجدول رقم (

 أن: 2018-2014الفترة 
 1101600أي ما یعادل  %7.58شهدت مساهمة للصكوك في تمویل دبي للاستثمار بنسبة  2014سنة      

ألف درهم إماراتي من إجمالي حقوق الملكیة والمطلوبات، وكانت هذه النسبة الأعلى خلال الفترة محل الدراسة، 
ألف درهم  110600بقیمة  2018لتعرف بعد ذلك تراجعا خلال باقي السنوات لتصل إلى أدنى قیمة لها سنة 

 ق الملكیة والمطلوبات.من إجمالي حقو  %5.63إماراتي ما یعادل نسبة 
للإشارة فقد قامت إحدى الشركات التابعة لشركة دبي للاستثمار وهي شركة تطویر مجمع دبي للاستثمار في 

ملیون درهم إماراتي) لمدة  11016ملیون دولار أمریكي (  300بإصدار شهادات صكوك بمبلغ  2014فیفري 
تمت هیكلة برنامج صكوك أنه وكالة، وتم إدراجه في ، و 2019سنوات ویستحق سداد هذا المبلغ في فیفري  5

سنویا، ویتم سدادها  %4.291ناسداك دبي وبورصة إیرلندا، وتخضع شهادات الصكوك لمعدل ربح ثابت یبلغ 
على أقساط نصف سنویة، ولم تقم الشركة بإصدارات جدیدة للصكوك خلال السنوات الموالیة للفترة محل الدراسة 

2014-2018. 
 الصكوك من حیث الآجالتحلیل  -

 .التمویل قصیر الأجل: أقل من سنة 
 .التمویل متوسط الأجل یتراوح بین: سنتین إلى خمس سنوات 
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 سنوات 5ویل طویل الأجل: أكثر من التم
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 ): تطور صكوك شركة دبي للاستثمار حسب الآجال1-6-3الجدول رقم (
 السنوات

 الآجال
2014 2015 2016 2017 2018 

 النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة النسبة القیمة
 %46.5 2749255 %37.41 1289589 %41.52 1244150 %42.55 1302966 %45.06 1348730 قصیر الأجل
 %13.26 784103 %41.67 1436402 %46.26 1386301 %50.44 1544416 %16.63 497806 متوسط الأجل
 %40.23 2378595 %20.92 721033 %12.21 365994 %7 214599 %38.3 1146540 طویل الأجل

 .2018-2014المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على التقاریر المالیة لشركة دبي للاستثمار خلال الفترة 

 2014سنة خلال الجدول رقم والشكل رقم اللذان یمثلان آجال استحقاق الصكوك لدى شركة دبي للاستثمار یتضح لنا: أن نسبة التمویل قصیر الأجل كان  من
ما یعادله  %46,5ب  2018ألف درهم إماراتي، لتتراجع هذه النسبة في السنوات الموالیة لتصل إلى أعلى نسبة لها سنة  1348730بما یعادل   45.06%
ألف درهم إماراتي، في  1544416أي ما یعادل  %50,44ب  2015ألف درهم إماراتي، أما بالنسبة للتمویل متوسط الأجل فكانت أعلى نسبة له سنة  2749255

ألف  1146540ما یعادل  %38,3، بینما التمویل طویل الأجل كان بنسبة %13,26ألف درهم إماراتي بنسبة  784103ب  2018حین كانت أدنى قیمة لها سنة 
ألف درهم إماراتي، لتعود وترتفع في السنوات الموالیة لتصل إلى  214599أي ما یعادله  2015سنة  %7، لتشهد انخفاضا بنسبة 2014درهم إماراتي وهذا سنة 

 ألف درهم إماراتي. 2378595ما یعادل 40 % ب  2018أعلى قیمة لها سنة 
ومنه نستنتج أن شركة دبي للاستثمار اعتمدت في تمویلها على صكوك ذات آجال قصیرة خلال الفترة محل الدراسة.
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 محل الدراسةالصكوك في تمویل الشركات المساهمة  تطور المطلب الثالث:
من خلال تحلیل تطور استخدام الصكوك كمصدر من مصادر التمویل، لاحظنا بأن الشركات محل الدراسة      

حیث عرفت نسب  المدرجة في سوق دبي المالي لا تعتمد على الصكوك بنسب كافیة وبشكل تام في تمویلها،
في نمو هده  لدراسة تحسنااالصكوك كمصدر من مصادر التمویل في شركة داماك العقاریة خلال الفترة محل 

أعمالها وأدواتها مند  ا بسبب التطورات الحاصلة في مختلفوهذ ،%17و%12 نما بیالنسب والمحصورة خلال 
أما بالنسبة لشركة أعمار العقاریة وشركة دبي للاستثمار وجدنا أن نسب الصكوك كمصدر من مصادر  نشأتها،

 التمویل منخفضة بالإضافة إلى وتیرة النمو البطیئة لهده النسب.
 وتتسم الشركات محل الدراسة بتنوعها لاستخداماتها للصكوك، وسنقوم بتوضیح ذلك فیما یلي:

 المالي، حیثتلفت آجال الصكوك في الشركات محل الدراسة والمدرجة في سوق دبي من ناحیة الآجال: اخ     
حیث اعتمدت هذه الشركات على الصكوك ة یختلف عن آجال الشركة الأخرى، آجال كل شركلاحظنا أن 

 كمصدر تمویل طویل الأجل، والصكوك كمصدر متوسط الأجل، والصكوك كمصدر قصیر الأجل. 
صیغ: لم یكن هناك تركیز على صیغة واحدة معینة فقد لاحظنا تنوع صیغ الصكوك في أما من ناحیة ال     

شركات المساهمة محل الدراسة، حیث استخدمت شركة داماك العقاریة صیغة الإجارة والمرابحة، أما شركة 
 إعمار العقاریة فاستخدمت صكوك بصیغة المضاربة، في حین شركة دبي للاستثمار استعملت صكوك بصیغة

 الوكالة بالاستثمار.
جمیع الشركات محل الدراسة كانت فالملاحظ أن  الصكوك، الإصدار الخاصة بهذهلعملة وبالنسبة       

 بالدولار الأمریكي. إصداراتها 
وفي الأخیر لاحظنا أن شركات المساهمة محل الدراسة والمدرجة في سوق دبي المالي خلال الفترة       
بشكل كبیر على الصكوك كمصدر من مصادر التمویل وهذا لان الصكوك تعتبر أداة ، لم تعتمد 2014-2018

 مالیة تمویلیة جدیدة في الأسواق المالیة، ولم تحظى بعد بالقبول العام.
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 خلاصة الفصل الثالث:
دراسة تناولنا من خلال هذا الفصل دراسة تطبیقیة حول دور الصكوك في تمویل شركات المساهمة محل ال   

، حیث تم التطرق لماهیة سوق دبي المالي ومنتجاته، 2018-2014المدرجة بسوق دبي المالي خلال الفترة 
مبادئه، هیكله التنظیمي والمتعاملین فیه، وذلك لكونه سوق مدرجة به عدد من شركات المساهمة لاسیما تلك 

اسة والمتمثلة في: شركة داماك العقاریة، التي تتعامل بالصكوك، كما تم التعریف بشركات المساهمة محل الدر 
 اعمار العقاریة وشركة دبي للاستثمار.

كما قمنا في هذا الفصل بتحلیل مصادر تمویل شركات المساهمة محل الدراسة المدرجة بسوق دبي المالي،   
ور الصكوك ، وكذا قمنا بدراسة وتحلیل تط2018-2014وذلك استناداً للمركز المالي لكل شركة خلال الفترة 

في شركات المساهمة محل الدراسة، وذلك بغرض تحدید دور الصكوك في تمویل هذه الشركات خلال الفترة 
2014-2018. 

توصلنا في هذا الفصل إلى أن شركات المساهمة محل الدراسة والمدرجة في سوق دبي المالي خلال الفترة 
 كل تام في تمویلها.، أنها لا تعتمد على الصكوك بنسبة كبیرة وبش2014-2018
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لقد تم التطرق من خلال هذا البحث إلى المفاهیم النظریة للصكوك الإسلامیة، وللشركات بصفة عامة     

واسعا في أوساط المستثمرین، وذلك لتعدد وشركات المساهمة، حیث لاقت الصكوك الإسلامیة رواجا كبیرا وقبولا 
أنواعها وأشكالها وطرق إصدارها المرتكزة على مبادئ الشریعة الإسلامیة، وتمیزها بخصائص ساهمت في زیادة 

 قدرتها على توفیر السیولة اللازمة للمتعاملین، وتمویل مختلف المشاریع والشركات.
وك الإسلامیة كمصدر تمویلي لشركات المساهمة، لكونها حاولنا من خلال هذا البحث دراسة دور الصك    

غالبا ما تكون شركات عملاقة، تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة تعجز عنها مقدرة الأفراد، بل قد تعجز عنها 
بعض اقتصادیات الدول، الأمر الذي یتطلب إیجاد تجمعات اقتصادیة كبیرة تقوم على أسس وضوابط، كما هو 

 ق دبي المالي.الحال بالنسبة لسو 
وقد استخلصنا نتائج دور الصكوك الإسلامیة في تمویل شركات المساهمة من خلال دراسة حالة شركات    

المساهمة الممثلة في: شركة داماك العقاریة، شركة إعمار العقاریة، وشركة دبي للاستثمار، المدرجة في سوق 
 .2014/2018دبي المالي خلال الفترة 

 رضیاتاختبار الف نتائجأولا: 
 من خلال دراستنا لهذا البحث توصلنا لنتائج الفرضیات التالیة:

تعتبر الصكوك إحدى الأدوات المالیة الحدیثة والمبتكرة، تتمیز عن غیرها في أنها  الفرضیة الأولى: .1
ورقة مالیة تتضمن عملیات إصدارها وتداولها إجراءات فنیة، وضوابط شرعیة خاصة، جعلتها من أهم 
الممیزات التي تتمیز بها عن باقي الأدوات المالیة الأخرى، وتقرها اللجان الشرعیة المعنیة من قبل 
الجهة المصدرة، بعكس الأوراق المالیة التقلیدیة من الأسهم والسندات التي لا تتوفر على هذه الضوابط 

 ولا اللجان الشرعیة، وهذا ما یقودنا إلى قبول هذه الفرضیة.
من خلال دراستنا لتطور الصكوك الإسلامیة في الشركات المساهمة المدرجة في سوق انیة:الفرضیة الث .2

دبي المالي حسب الآجال تبین أن هناك تنوع من حیث الآجال، حیث وجدنا أن شركة داماك تعتمد في 
تمویلها على صكوك متوسطة الآجل، في حین إعمار العقاریة تعتمد في تمویلها على صكوك طویلة 

ل، أما بالنسبة لشركة دبي للاستثمار تعتمد في تمویلها على صكوك قصیرة الآجل، وهذا ما یقودنا الآج
 إلى قبول هذه الفرضیة.

تساهم الصكوك في زیادة تنویع مصادر تمویل شركات المساهمة محل الدراسة، حیث الفرضیة الثالثة:  .3
العقاریة خلال فترة الدراسة، في حین  كانت قیمتها في تزاید في كل من شركة داماك العقاریة واعمار

، وهذا ما یقودنا 2014/2018خلال فترة الدراسة  كانت قیمة الصكوك ثابتة في شركة دبي للاستثمار
 لقبول الفرضیة جزئیا.
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 ثانیا: نتائج البحث 
المتعلقة  من خلال دراستنا لهذا البحث تم استخلاص جملة من النتائج منها ما یتعلق بالدراسة النظریة ومنها

 بالدراسة التطبیقیة، وهي كما یلي:
الصكوك هي ورقة مالیة تمثل شهادات متساویة القیمة، تصدر وفق عقد شرعي استنادا إلى صیغ  )1

 التمویل الإسلامي، وتختلف الصكوك عن الأسهم والسندات، غیر أنها تعد ورقة مستقلة بحد ذاتها.
الصكوك الإسلامیة في الملائمة بین مصادر الأموال في الشركات بما یسهم في تقلیل مخاطر  تساهم )2

 عدم التماثل بین آجال الموارد واستخداماتها.
 تزید الصكوك الإسلامیة في قدرة الشركات على زیادة نشاطها دون الحاجة إلى زیادة رأس مالها. )3
لأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة تمكنها من إدارة توفر عملیات التصكیك فرصا استثماریة متنوعة ل )4

 سیولتهما أو أموالهم بصورة مربحة.
صلاحیة استخدام الصكوك في تعبئة الموارد اللازمة، یعود لتنوعها، وتعددها، فتصنف حسب العقود  )5

إلى صكوك قائمة على عقد الشراكة، وصكوك قائمة على عقد البیع وصكوك قائمة على عقود أخرى، 
 هذا التنوع ساعد على في انتشارها وقبولها دولیا.و 

إن منتج الصكوك یعتبر نقلة نوعیة في تطور الأدوات المالیة والذي جاء استجابة لتطورات البیئة المالیة  )6
 الدولیة، في ظل الاهتمام العالمي المتزاید بالتمویل، خاصة في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة.

ق الأوراق المالیة، التي تعتبر ذلك الإطار الذي یجمع بین الوحدات المدخرة یتم تداول الصكوك في سو  )7
التي ترغب في الاستثمار ووحدات العجز التي بحاجة لأموال لغرض الاستثمار، عبر فئات متخصصة 

 عاملة في السوق.
وتنشیط  تعد شركات المساهمة من المؤسسات المتعاملة في السوق، تؤدي دورا فعالا في خلق التعاملات )8

 حجم التداول ونقل الأوراق المالیة بین أطرافها.
تظهر أهمیة شركات المساهمة في المیدان الاقتصادي، لأنها تمكن من القیام بالمشاریع الكبرى التي  )9

 تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة.
تتنوع شركات المساهمة لعدة أنواع فمنها شركات المساهمة العامة والخاصة وذات المسؤولیة  )10

 لمحدودة، وشركة التوصیة بالأسهم.ا
: الأسهم، السندات، تتمثل أساسا فيتتداول في سوق دبي المالي، أدوات مالیة متنوعة  )11

 المشتقات والصكوك.
تتنوع شركات المساهمة المدرجة في سوق دبي المالي وتتعدد حسب القطاعات منها: الخدمات،  )12

 الصناعات، الطاقة، البنوك والعقار وغیرها.
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سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات المالیة الإسلامیة عموما،  یعتبر )13
والصكوك الإسلامیة خصوصا، نظرا للتسهیلات والتحفیزات التي وضعتها حكومة الإمارات العربیة 

 المتحدة لدعم هذه الصكوك.
لفترة للصكوك الإسلامیة دورا متنامیا في تفعیل وتنشیط سوق دبي المالي خلال ا )14

، باعتبارها أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة 2014/2018
 المتداولة فیه.

 ثالثا: التوصیات
 إلیها في دراستنا یمكن تقدیم التوصیات التالیة: من خلال النتائج المتوصل   

 نظرا المالیة، الأوراق أسواق في وتداولها وإدراجها الصكوك لإصدار منظمة تشریعیة بنیة إیجاد ضرورة .1
 .لها واستقرار وضبط للمعاملات حمایة من توفره لما

 لتطویر الكفیلة والوسائل الشرعیة الطرق لإیجاد الإسلامیة المالیة والهیئات الفقه مجامع مع العمل .2

 .الصكوك وتداول إصدار

 باعتبارها المستثمرین أوساط في بها التعریف أجل من الإسلامیة للصكوك ترویجیة بعملیات القیام .3
 وحشد استقطاب زیادة بهدف الأخرى، المالیة الأدوات باقي عن ومختلفة حدیثة إسلامیة مالیة أدوات
 .الأموال رؤوس

 لتأهیل دولیة، علمیة وندوات مؤتمرات وعقد تدریب ومراكز متخصصة تعلیمیة معاهد إنشاء ضرورة .4
 .الإسلامیة الصكوك سوق في للعمل اللازمة البشریة الكوادر

 رابعا: آفاق البحث
  -دراسة استشرافیة –إمكانیة إنشاء سوق الصكوك في الجزائر  -
 مقومات إنشاء سوق ثانویة لتداول الصكوك الإسلامیة -
 أثر تداول الصكوك على أداء الأسواق المالیة العربیة.  -
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، جامعة في قانون الأعمال ". مذكرة ماسترالشكلیة في عقود الشركات التجاریةسامي  كباهم. " .13

 ،.2017محمد بوضیاف، المسیلة، 
، جامعة فرحات عباس، في الحقوق ". مذكرة ماسترعقد الشركة بصفة عامةطبشي رزقي." .14

 .2008سطیف، 
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. مذكرة ماجستیر تطویر السوق الإسلامي"تقییم دور الصكوك الإسلامیة في عبد الحمید فیجل. " .15
 .2015-2014في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

دراسة تطبیقیة على سوق  -عبد الحمید لشهب، " دور الصكوك في تفعیل سوق الأوراق المالیة .16
عبد "، مذكرة ماستر في علوم التسییر، المركز الجامعي -2016-2012دبي المالي خلال الفترة 
 .2017الحفیظ بوالصوف، میلة، 

". أطروحة المحاسبة في شركات أموال مع إطلاله إسلامیةعبد العزیز علوان العزعزي. " .17
 .2010، الیمندكتوراه، كلیة التجارة والاقتصاد، جامعة عمران، 

. مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفیة"عبلة لمسلف." .18
 .2006جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 

دور صناعة الصكوك الإسلامیة كبدیل للسندات التقلیدیة في تطویر  علام عبد النور. " .19
".  مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، التمویل المستدام

2012. 
. مذكرة ماستر . " دور الصكوك المالیة الإسلامیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة"مدكیبش مح .20

 .2016-2015في علوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، میلة، الجزائر، 

". مذكرة أثر الاستثمار في الصكوك الإسلامیة على ربحیة البنوك الإسلامیةلمیاء بلحلو. " .21
 .2017سییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، میلة، ماستر في علوم الت

"تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة الإقتصادیة محمد بوشوشة.  .22
أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادیة، جامعة . -دراسة عینة من المؤسسات الجزائریة –الجزائریة 

 .2016محمد خیضر، بسكرة، 
 . "دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاستثمار طویل الأجل".عوض عودة النعیميمحمد  .23

 .2015أطروحة دكتوراه في تخصص المصارف الإسلامیة، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، الأردن، 
". مذكرة  ماجستیر في دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیةمحمد غزال. " .24

 .2013-2012ادیة، ، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، العلوم الاقتص
دور الأدوات المالیة الإسلامیة في تمویل البنوك الإسلامیة في ظل الأزمة مشري فرید. " .25

-2016دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،  ". أطروحةالعالمیة
2017. 

. مذكرة ماستر في علوم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة" "أدوات الاستثمار فيمعوش شافیة.  .26
 .2013-2012المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، میلة، التسییر، 
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، أطروحة دور آلیة التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء،  .27
 .2016 -2015 دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،

مذكرة ماستر في العلوم  استخدامات الصكوك في البنوك الإسلامیة".وفاء مستاوي." .28
خیضر، بسكرة، الجزائر، الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد 

2016-2017. 

 رابعا: المؤتمرات والملتقیات والندوات
ورقة مقدمة إلى المؤتمر الصكوك الإسلامیة وإدارة السیولة". محمد عثمان، عبد القوي. " ردمان .1

 .2009الرابع للمصارف الإسلامیة، بنك التضامن الإسلامي الدولي، دمشق، سوریا، 
". دور الصكوك الإسلامیة في دعم الموازنة العامة من منظور تمویل إسلاميزیاد الدماغ. "  .2

 .2010جوان  16-15مصرفیة الإسلامیة والتمویل، یومي مؤتمر دولي حول ال
."الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة سلیمان ناصر وربیعة بن زیاد .3

بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبیقات الابتكار الاستفادة منها في الجزائر". 
ادیمیة العالمیة الیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، الأكوالهندسة المالیة بین الصناعة الم

 .2014ماي   6-5یومي ، ، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائرللبحوث الشرعیة
". بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع "الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر.  .4

 .2009جوان  3 –ماي  31 ، جامعة أسیوط، مصر والمأمول،
. ندوة الصكوك "-نظرة مقاصدیة-"الوظائف الاقتصادیة للصكوكعبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي.  .5

 .2010الاسلامیة عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، 
. ورقة بحثیة "الصكوك الإسلامیة: تطوراتها وآلیات إدارة مخاطرها"عماري صلیحة، سعدان آسیة. .6

 رشید الصناعة المالیة الإسلامیة،للملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة آلیات تمقدمة 
 .2013 دیسمبر 9-8یومي ، العلیا للتجارة، قالمة، الجزائر المدرسة

. مداخلة مقدمة للملتقى الدولي الثالث حول صناعة الصكوك الإسلامیة واقع وأفاق"قرومي حمید. " .7
بصفاقس تحت شعار دور المالیة الإسلامیة في التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة "المالیة الإسلامیة 

 .2014جوان  17-16یومي ، ، جامعة صفاقس، تونسالصكوك الإسلامیة والصكوك الوقفیة
"آلیاتالهندسةالمالیةكأداةلإدارةمخاطرالصكوكالإسلامیةوأثرالأزمةالمالیةعلىسو .لحلوبوخاري،ولیدعایب .8

.الملتقىالدولیالأوللمعهدالعلومالاقتصادیة،التجاریةوعلومالتسییر،المركزالجامعیبرجبو قالصكوكالإسلامیة"
 .2008عریریج،الجزائر،
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الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل المشاریع الحكومیة ومعالجة مختار بونقاب، زواوید لزهاري. " .9
مد الصدیق بن ورقة بحثیة مقدمة للملتقى العلمي الدولي، جامعة محالعجز في الموازنة العامة". 

 .2018أفریل  26 -25، یومي یحي جیجل، الجزائر
ة في إطار ". مداخلالصكوك ودورها في تفعیل الأسواق المالیة الإسلامیةمرزوق أمال. " .10

فعالیات الملتقى الدولي الثالث حول " إشكالیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في السوق المالي 
 .2016أفریل  13-12الإسلامي"، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي 
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 2015التقریر المالي لشركة داماك العقاریة لسنة  .4
 .2بشأن الصكوك، العدد  2016لسنة 4قانون رقم  .5
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