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د. تنقوت وفاء                                           محاضرات في مقياس نظرية امتنمية الاقتصادية                                    

 

 
 

 
تحتاج عملية التنمية الاقتصادية الى رؤوس أموال ضخمة من أجل القيام بالاستثمارات اللازمة في 

مار في القطاعات الإنتاجية والخدمية وغنًىا، بالإضافة الى عدة عوامل أخرى لإحداثها كتوفنً البنى التحتية والاستث
 الرأسمال البشري ...، كلها عوامل تتطلب إنفاقا استثماريا كبنًا لتنميتها. 

وباعتبار ان توفنً الأموال من أجل انفاقها على الاستثمارات وتكوين راس الدال الثابت بهدف زيادة 
ل النامية، ارتأينا في الإنتاج وتحقيق التنمية ما ىو الا مفهوما للتمويل الذي يعد اىم الدشكلات التي يواجو الدو 

ىذا الفصل تسليط الضوء على مصادر تدويل التنمية ومبررات التمويل الخارجي بالإضافة الى تبيان لظوذج الفجوتنٌ 
 وكذا تسليط على أحد البدائل التمويلية الحديثة.

 

 مصادر تمويل التنمية: -1

 تلجأ الدول الدتخلفة في الغالب إلى مصدرين لتمويل التنمية لعا: التمويل الداخلي والتمويل الخارجي

 الدصادر الداخلية للتمويل : -1-1
مية الى الدصادر الوطنية كلما كان ذلك لشكنا، ذلك بداية لؽكن القول بانو من الاصح ان يستند تدويل التن

ان التوسع في تدفق الدوارد الأجنبية لتمويل التنمية يعني في حقيقتو التقليل من الاعتماد على الذات في تحقيق 
التنمية، وقد يعرض الاقتصاد الوطني الى ظروف وحالات غنً مواتية يصعب الحكم بها، ولػملو أعباء ثقيلة عند 

ة السداد.من جهة أخرى فان تعظيم مصادر التمويل الداخلية لؽثل استطاعة المجتمع على التحكم بعملية مرحل
تعبئة موارده الوطنية وتخصيصها لانتاج سلعو الاستهلاكية ومشاريعو الاستثمارية بالتناسبات التي يراىا صحيحة، 

منٌ مستلمماهاا، إضافة الى ان التحكم ولاشك ان ىذا يعد شكلا من اشكال تطوير إدارة عملية التنمية وتا
بالاستهلاك لصالح الادخار لؼفف من وطأة الضغوط التضخمية التي عادة ما تصاحب عملية التنمية في الدول 

 الدتخلفة . 
عن طريق الادخار الاختياري، التمويل عن طريق القروض العامة يكون التمويل الوطني و  

 الداخلية، والتمويل بالعجم.
 

 تنمية الاقتصادية تمويل ال :ام الخالفصل 
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 : اشكال التمويل الداخلي للتنمية1ل الشك

 
 

 أولا: الادخار الاختياري:
يتحدد حجم الادخار في لرتمع من المجتمعات وفقا لعدد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية والقانونية 

شمل الادخار الاختياري لرموع التي تختلف حسب فئات المجتمع ونوعية الدنشآت والوحدات القرارية فيو . وي
 القطاعات الاقتصادية الآتية: القطاع العائلي، قطاع الأعمال والقطاع الحكومي.

 الحكومية ثانيا : القروض

يتم اللجوء اليها عندما تعجم الادخارات الحكومية عن تدويل البرنامج الاستثماري للدولة، وىي لا تدثل 
ادخارا حقيقيا ولكنها تعتبر تحويلات من فوائض القطاعات الاجتماعية الدختلفة والتي تحصل عليها الدولة 

 وتستخدمها وفق أولويات تقوم بتحديدىا.

كومة الى نوعنٌ: اختيارية على شكل اذونات وسندات خمينة قابلة للتداول، والمامية عبر وتنقسم القروض الح
اجبار الدكلفنٌ بدفع مبالغ معينة او المام الجهاز الدصرفي على إيداع جمء من ودائعو لدى الخمينة او الدصرف 

 الدركمي.

ان الجدير بالبحث بالنسبة للقروض الداخلية من وجهة نظرالتنمية الاقتصادية، التأكيد على استعمالذا في 
. الا الدشروعات الأكثر انتاجا من الدشروعات التي كان من الدمكن ان تدولذا ىذه القروض لو بقيت مع أصحابها

ان ىناك عددا من الصعوبات التي تقف في وجو الحصول على ىذه القروض في الدول الدتخلفة منها ضعف 
 الادخار المحلي، انتشار الاكتناز، فقدان السوق النقدية والدالية، تمعمع الثقة بالحكومة في بعض البلدان.

 اهتمويل بامعجز ادخار امقطاع امعائلي
ادخار قطاع 

 الاعمال

صيلة امصادراتح  الحكوميةقروض ام  ادخار امقطاع  

 الحكومي

نوتنمية اخليأ شكال اهتمويل الد  
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 ثالثا: حصيلة الصادرات :

لصحية في الحصول على الدوارد النقدية الأجنبية كونها منتجات تأتي حصيلة الصادرات من اىم الدصادر ا
سلعية او خدمية تم انتاجها داخل الاقتصاد الوطني ومن ثم تصديرىا الى غنً الدقيمنٌ والتي تؤدي الى ارتفاع 

ات الدخل القومي الذي يقود بدوره الى زيادة الانفاق العام وبالتالي ازدياد الطلب الكلي على السلع والخدم
مشكلا بذلك حافما للمستثمرين لميادة استثماراهام، بيد أن ىذا الدصدر يشكل معضلة أساسية للعديد من الدول 

 النامية وذلك للأسباب التالية:

 نتيجة: انخفاض قيمة الصادرات السلعية 

ضعف الإنتاج المحلي الناجم عن قصور الطاقات الإنتاجية المحلية وضعف الإنتاجية  -
 نتجات وقلة العمالة الداىرة وعدم تنوع الد

زيادة الطلب المحلي على الدنتجات المحلية لشا يؤثر على حجم الدنتجات المحلية الدعدة  -
 للتصدير 

تدىور أسعار السلع الأولية الدصدرة، حيث يتسم ىيكل الصادرات في الدول النامية  -
ن أسواقها عادة بالاعتماد الدفرط على سلع أساسية أولية )على راسها النفط( تتصف با

 ما تتعرض الى أزمات دورية تؤدي الى تدىور أسعارىا 

التطورات العلمية والتقنية التي أدت الى زيادة الإنتاجية لدى الدول الدتقدمة من جهة،  -
 ودخول منتجات صناعية تحل لزل الطبيعية من جهة ثانية 

ارتفاع تكاليف ارتفاع أسعار صادرات الأقطار النامية من السلع الدصنعة بسبب  -
انتاجها لزليا نظرا لضعف الدستوى الفني في الإنتاج إضافة الى استنًاد معظم 

 الدستلممات التي تدخل في الإنتاج، لشا يعني الطفاض الديمة النسبية لذذه الصادرات.

والتي تشمل صادرات خدمات النقل والصنًفة والسياحة والتامنٌ  ضعف الصادرات الخدمية: 
ول الاستثمارات الأجنبية، حيث تعاني ىذه الصادرات من ضعف نسبي في الجودة إضافة الى دخ

 ومستوى تقديم الخمة مقارنة بالخدمات الدقدمة في البلدان الصناعية.



 
4 

د. تنقوت وفاء                                           محاضرات في مقياس نظرية امتنمية الاقتصادية                                    

 

 التمويل التضخميرابعا: 

إن عدم كفاية الادخار الاختياري في مواجهة متطلبات التنمية تؤدي إلى اتجاه الدولة إلى مصادر الادخار 
لاجباري ويعتبر التمويل التضحمي أحدىا. فهو أسلوب تستخدمو السلطات العامة للحصول على تدويل إضافي ا

عندما تعجم الدصادر الاعتيادية للايرادات العامة من تدويل النفقات العامة، ويتلخص ىذا بالاعتماد على اصدار 
ويسمى بالتمويل التضخمي نتيجة زيادة . ريةنقود ورقية جديدة أو الاقتراض من البنك الدركمي والبنوك التجا

الإصدار النقدي لتمكنٌ الوحدات الاقتصادية من الحصول على موارد إضافية عندما تعجم مواردىا الدستقلة في 
 الإنتاج .

إن سياسة التمويل التضخمي في الدول النامية، وان بدت ناجحة في تدويل التوسع في النشاط الاقتصادي 
في فترات الحروب، إلا أنها غالبا يكون مشكوك فيها في الأيام العادية، وذلك بسبب حساسية البلاد الدختلفة 

 :ولؽكن ارجاع ىذه الحساسية إلى للتضخم النقدي

قلة أو عدم مرونة عرض عناصر الإنتاج: فعى اعتبار إن المراعة من تقوم بإنتاج القسم الأكبر  
من سلع الاستهلاك فيتعذر تحقيق زيادة في انتاجيتها في الفترة القصنًة، وعلى ذلك فان الميادة 

 في كمية النقود تنعكس في زيادة مستويات الأسعار 
اثة إنشاء البنوك الدركمية وضيق نطاق سوق النقد والدال في الدول النامية ما أدى إلى عجم حد 

 ىذه البنوك في مكافحة التضخم بالإضافة إلى ضعف فعالية أسلحتها التقليدية 
التوتر الاجتماعي الذي ينجم عن الطفاض الدخول الحقيقية للطبقات الفقنًة نتيجة للتمويل  

 التضخمي 
ط على الديمان التجاري ناتج عن التضخم في الدخول النقدية، لان ميل الأفراد إحداث ضغ 

الحدي للاستنًاد كبنً، وىذا ما يؤدي إلى وضع قيود وتنظيمات على الاستنًاد والتي تؤدي 
بدورىا إلى منع تسرب القوة الشرائية الفائضة إلى العالم الخارجي، فتكون النتيجة توجيو تلك 

 إلى الأسواق المحلية، لشا يدفع الأسعار المحلية إلى الارتفاع.القوى الشرائية 
يلقى ىذا الأسلوب تأييدا مطلقا من الاقتصادينٌ فلقد دافع البعض عنو و أيده كسياسة اقتصادية نظرا لدا لذا لم 
يبقى الإشارة إلى إن التمويل لكن ن فعالية، في حنٌ ذىب البعض إلى معارضتو لعدم جدوى وفعاليتو .م

التضخمي رغم كل ما كتب عنو والنقاش الذي دار حول منافعو و اضراره يبقى كمصدر متاح للبلدان النامية، 
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ستخدامو في حدود معينة، إضافة إلى ضرورة استخدام وسائل الرقابة الدناسبة على الاستهلاك لؽكنها اللجوء إلى ا
والاستثمار، وعدم اللجوء إلى الارتفاع الفاحش للأسعار بالاعتماد على زيادة كمية النقود تبعا لميادة الناتج 

ئية الجديدة في تدويل عمليات الإنتاج الوطني، وتوسع القطاع النقدي في الاقتصاد، إلى جانب استخدام القوة الشرا
وخاصة في المجالات الإنتاجية السريعة العائد، وعادة ما يتوقف لصاح التمويل بالتضخم على إمكانية الدولة في 
التحكم في التضخم الناتج عن طريق جهاز الضريبة، بمعنى استيعاب الميادة من الدخل بواسطة فرض الضرائب 

مء الأكبر من الأرباح الناجمة من استخدامو يعود إلى النفع العام، وبالتالي زيادة الطاقة الدختلفة، لشا لغعل الج
الإنتاجية، كما لغب على الدولة عدم اتخاذ التمويل التضخمي كمصدر تدويلي لفترة طويلة، بل لغب إن يستخدم 

وبالتالي حصر آثاره في نطاق دفعات متقطعة بشرط مراعاة التحكم في الآثار الناجمة عن كل دفعة من الدفعات 
 .لزدود

 للتمويل: ارييةالخالدصادر  -1-2
نظرا لعدم كفاية مصادر التمويل المحلية عن الوفاء بحاجات الاستثمار في الدول النامية، ونظرا لعدم وجود 
العديد من القيود التي تعوق زيادة الادخار المحلي بدرجة لزسوسة تكفي للدفعة الاستثمارية والانطلاقة في الدراحل 

التي يصعب عليها التأثنً إلغابا في الاجل القصنً أي ان ىناك فجوة ادخار واسعة يصبح اضطرارا الأولى للتنمية و 
على ىذه الدول الاستعانة براس الدال الأجنبي لسد الفجوة بنٌ الددخرات المحلية وحجم الاستثمارات الدطلوب 

 دية دولية.تنفيذىا خلال الدراحل الأولى للتنمية، وذلك في شكل تدويل وعلاقات اقتصا

 للتنمية ارييشكال التمويل الخأ : 2لشكلا
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شكال التالية: القروض الأجنبية، الدنح والدعونات من الدول الأجنبية، عادة يأخذ التمويل الأجنبي الا

 والاستثمار الأجنبي. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثمارات ال جنبية الخاصة امقروض ال جنبية المعونات  ال جنبية

امشركات  منح لا ترد

متعددة 

 الجنس يات

قروض 

 ميسرة

استثمارات أ جنبية 

خاصة مباشرة 

 ثنائية

قروض 

 خاصة

قروض حكومية 

 ثنائية

معونات جماعية 

 متعددةالاطراف

من بنوك أ جنبية  تسهيلات  موردين

 تجارية خاصة

مستندات او اسهم 

 تصدرها الدولة

معونات حكومية 

 ثنائية

 أ شكال اهتمويل الدولي نوتنمية

كن القول ان الاستثمار الأجنبي الدباشر وغنً الدباشر كمصدر من مصادر تدويل التنمية لؽثل اجمالا لؽ
-وسيلة فعالة لجذب راس الدال الأجنبي والتعجيل بعملية التنمية الاقتصادية عبر سد فجوة الادخار

انو لغب التيقظ  الاستثمار ومن خلال تطوير القاعدة الإنتاجية وتسهيل انتقال التكنولوجيا الحديثة، الا
دائما بان تتوجو ىذه الاستثمارات لضو الدشاريع الإنتاجية الضرورية والا تتحول الى وضع هايمن فيو على 
اقتصاديات الدول النامية وتسيطر على اتجاه تطور بعض الصناعات او فروع الإنتاج الأخرى بما لا يتفق 

حيب  بالاستثمارات الأجنبية لغب ان لؼضع ومصلحة التنمية الدستقلة لذذه الدول، وىكذا فان التر 
 دائما لاعتبارات الدصلحة الوطنية والاقتصادية والاجتماعية والسياسية
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 مبررات التمويل الخاريي ونموذج الفجوتين  -2

إن اللجوء إلى العالم الخارجي من أجل الحصول على إمكانيات تدويلية يتم على العموم لأحدى السببنٌ 
 التالينٌ:

 يتمثل في حدوث صدمة غنً منتظرة السبب الأول:  -

 نمية السريعة.عبارة عن الرغبة في تحقيق التالسبب الثاني:  -

على ضوء ىذين السببنٌ، وحسب الظروف القائمة، لؽكن تصنيف الاقتراض الخارجي إلى نوعنٌ، ولعا: 
 الطرف الذي يكون فيو الاقتراض الخارجي إجباريا، والظرف الذي يكون فيو اختياريا.

 أولا: الاقتراض الخاريي إيباري

كانت أم داخلية، وقد تكون الصدمة متعددة يكون عندما تواجو البلد صدمة غنً منتظرة، خارجية  
الأبعاد، كالالطفاض الدفاجئ لعائداهاا التصديرية  أو الارتفاع الشديد لوارداهاا لسبب من الأسباب. في ىذه الحالة 

 تكون الاستعانة بالاقتراض الخارجي ىي الدخرج الوحيد للتخفيف من حدة الصدمة.

 ثانيا: الاقتراض الخاريي اختياري

ذكرت سابقا، قد تكون الدوارد الدالية المحلية غنً كافية فيلجأ البلد من تلقائي نفسو إلى الاستعانة كما 
بالاقتراض الخارجي بهدف تحقيق تنمية سريعة قوامها الطموح في تغنً الوضع القائم، ومر تكمىا ثقتها الكبنًة في 

 مواردىا الطبيعية والبشرية في التجاوب السريع.

 يل الخاريي مبررات التمو  -2-1

يعتبر تحقيق معدلات عالية من النمو الاقتصادي من الأىداف الأساسية التي تسعى الدول النامية إلى 
الوصول إليها، وىذا لأن الميادة في معدلات النمو ىي وحدىا التي تدكن ىذه البلدان من تحقيق تنميتها 

ىا الدوضوعي بسد الفجوة القائمة بنٌ الاحتياجات الاقتصادية والاجتماعية. فالحاجة للاقتراض الخارجي تجد مبرر 
الاستثمارية الدستهدفة والددخرات القومية الدتاحة. أي بنٌ معدل الاستثمار الدطلوب تحقيقو للوصول إلى معدل 
النمو الدستهدف وبنٌ معدل الادخار المحلي الذي يتحقق في ظل ظروف اقتصادية واجتماعية وسياسية معينة. 
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. في ىذه الحالة فإن المجتمع يواجو ثلاثة خيارات لحل ىذا فجوة الدوارد المحليةليو عادة اسم والذي يطلق ع
 :التعارض

 ىو أن يرضى المجتمع بمعدل اقل للنمو في حدود ما تسمح بو موارده المحلية.   -الخيار الأول

تلف قطاعات الاقتصاد ىو أن يعمل المجتمع على تعبئة فائضو الاقتصادي الكامن في لس -الخيار الثاني
القومي والذي تستحوذ عليو الطبقات والفئات الاجتماعية الغنية وذلك لكي يتمكن البلد من رفع معدل ادخاره 

 المحلي.

 ىو أن يلجأ المجتمع إلى مصادر التمويل الخارجي.   -الخيار الثالث

لب معدلا معينا من الاستثمار، فإذا  فعندما لػدد المجتمع معدلا معينا من النمو، فإن تحقيق ىذا الذدف يتط
كانت الدوارد المحلية للمجتمع غبر كافية لتمويل الاستثمارات الدطلوبة فإن المجتمع سيلجأ إلى مصادر التمويل 
الخارجي )القروض الخارجية، الاستثمارات الأجنبية، الدساعدات وغنًىا(. والتي يفترض أن تقوم بدور مهم وكبنً 

 تنمية الاقتصادية والاجتماعية.في تسريع عملية ال

وكذلك تنشأ الحاجة إلى التمويل الخارجي بسبب عدم كفاية الدوارد الخارجية الدتاحة التي تحصل عليها الدول 
نتيجة موازينها التجارية. فعندما تكون قيمة مستوردات بلد ما خلال فترة معينة تميد عما أمكن تحقيقو من حصيلة 

درتو خلال ىذه الفترة فإن الفرق ىنا والذي لؽثل العجم في الديمان التجاري الدتحقق النقد الأجنبي نتيجة صا
الددفوعات خلال ىذه الفترة لا بد وأن لؽول عن طريق تدويل خارجي إضافي. وعادة ما يطلق على ىذا العجم اسم 

 فجوة التجارة الخاريية. 

 نموذج الفجوتين -2-2

اذج والأبحاث الرياضية التي حاولت أن تربط بنٌ مشكلة ظهرت على ساحة الفكر الاقتصادي بعض النم
. نموذج الفجوتيننقص الدوارد المحلية في ىذه الدول وبنٌ العجم الحادث في موازينها التجارية. ومن ىذه النماذج 

 ىو ابسط النماذج وأكثرىا دلالة في تبيان العلاقة بنٌ ىاتنٌ الدشكلتنٌ.و
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وذج ىي أن ىناك علاقة وثيقة بنٌ الددخرات المحلية ومستوى التمويل إن الفكرة الأساسية في ىذا النم
الخارجي. فكلما كان مستوى الددخرات المحلية ضئيلا بالقياس إلى مستوى الاستثمارات الدطلوبة لتحقيق معدل 

 النمو الدستهدف، زادت الحاجة إلى التمويل الخارجي، والعكس صحيح.

ا تدت بهدف سد النقص في الادخار المحلي أو سد الفجوة الدوجودة في إن الحاجة إلى التمويل الخارجي إذ
الدوارد المحلية الدخصصة للاستثمار  أي أن الاستثمارات التي يقوم بها الاقتصاد الوطني خلال فترة معينة بشكل 

 يميد عما أمكن تدبنًه من الددخرات المحلية، لابد أن يتم عن طريق الاستعانة بالتمويل الخارجي.

و كذلك تحدث الحاجة إلى التمويل الخارجي لتمويل التجارة الخارجية الناتجة عن زيادة قيمة الواردات عن 
 قيمة الصادرات خلال فترة معينة.

و من خلال لظوذج الفجوتنٌ لؽكن إثبات أن ىناك تطابقا بنٌ فجوة الدوارد المحلية وفجوة التجارة الخارجية، 
 :تساويا خلال أي فترة مضت ولؽكننا إثبات ذلك كمايليوأن الفجوتنٌ لابد لذما أن ت

+ M = C + I + X… ……………( 1 ) Y 

:  X  ،: الاستثمار القومي I ،: الاستهلاك القومي  C ت،: الواردات من السلع والخدما M ي،: الناتج المحل Yحيث 
 الصادرات

 و من ىذه الدعادلة لؽكننا أن نستنتج أن:

C + I + X- M… …………….( 2 ) Y = 

و بما أن الناتج المحلي يولد دخلا مساويا لو، وأن ىذا الدخل يستعمل في تدويل الاستهلاك الجاري وتكوين 
 (، فإن:Sالددخرات )

Y = C + S ………………………..( 3 ) 

 ( نستنتج أن:3( و)1و من الدعادلتنٌ )

I = S + M – X…………………….( 4 ) 

ت تظهر في صورة عجم في الديمان التجاري وبميمان الددفوعات و من الدعلوم أن زيادة الوردات عن الصادرا
 ( أي أن: Fللدولة، وأن ىذا العجم لا بد وأن لؽول عن طريق تدفق لرأسمال الأجنبي )
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(5)  F…… ………………….   M –X = 

 ( على الشكل التالي:4و منو لؽكن إعادة كتابة الدعادلة رقم )

I – S = M – X = F…………………(6) 

عادلة تعني أن الاستثمارات التي ينفذىا الاقتصاد القومي خلال فترة معينة بشكل يميد عما يوفره و ىذه الد
من الددخرات المحلية إلظا تنتج عن طريق إحداث زيادة في الواردات تدول عن طريق تدفق صافي للرأسمال الأجنبي 

الادخار المحلي( لا بد وأن -ية )الاستثمارخلال الددة نفسها. وىذا ىو الدعنى الدقصود بكون فجوة الدوارد المحل
 تتساوى مع فجوة التجارة الخارجية، وذلك في أي مدة سابقة.

و لكن ليس شرطا أن يتم التعادل بنٌ ىاتنٌ الفجوتنٌ منظورا إليهما في فترة قادمة، والسبب في ذلك يرجع إلى أن 
الصادرات والوردات( لا يقوم بها الأفراد أنفسهم أو  القرارات الدتعلقة بالدتغنًات الأربعة) الادخار، الاستثمار،

الذيئات نفسها، وقد ينعدم التنسيق بينهم. وإن حصيلة الصادرات تتحدد في ضوء عوامل متغنًة ومتغنًات خارجية 
 تتعلق بظروف السوق العالدي، ومن الصعب التحكم أو التأثنً فيها.

المجتمع معدلا معينا للنمو في مدة مقبلة، وكانت و طبقا لنموذج الفجوتنٌ فإنو إذا حدث وأن حدد 
إحدى الفجوتنٌ أكبر من الأخرى، في تلك الددة، فإن الفجوة الأصغر لا بد وأن تتسع لكي تتساوى مع الفجوة 

 الأكبر، وإلا عجم المجتمع عن تحقيق معدل النمو الدستهدف.

الادخار المحلي( عند تحقيق معدل -المحلية )الاستثمار فمثلا إذا كانت فجوة التجارة الخارجية أكبر من فجوة الدوارد
معنٌ للنمو في فترة قادمة، فإنو في ىذه الحالة يتعنٌ على الاقتصاد الوطني أن ينجح في الحصول على قدر من رأس 
الدال الأجنبي يعادل الفرق بنٌ الفجوتنٌ. فإذا لم ينجح المجتمع في ذلك، فإن معدل النمو الدستهدف لا لؽكن 

 تحقيقو  
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 الصكوك الاسلامية()البدائل التمويلية الحديثة : -3

في ظل ضعف تعبئة التمويل الداخلي  للتنمية وتمايد لساطر التمويل الخارجي، يأتي الاستعانة بالقطاع  
التكافلي كمصدر تدويلي مهم لؽكن ان يسهم في تدويل التنمية. وتعتبر الصكوك الإسلامية من اىم البدائل لتمويل 

  حاجة تدويل الدشاريع الحيوية بدلا من الاعتماد على سندات الخمينة والدين العام.التنمية باعتبارىا تلبي

 مفهوم الصك الإسلامي  ومميزاته: -3-1

قد عرفت ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية الصك الإسلامية الذي اطلقت عليو صك  
: وثيقة متساوية القيمة تدثل حصصا شائعة في ملكية اعيان الاستثمار تدييما عن الأسهم والسندات الاستثمارية بانو

او منافع او خدمات أو موجودات مشروع معنٌ او نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصك 
 وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامو فيما أصدر من أجلو" . 

 :تتميم الصكوك الإسلامية بالخصائص التالية

ك من وحدات استثمارية متساوية القيمة لؼول لصاحبها حصة شائعة في يتكون رأسمال الصكو  -
موجودات العملية او الدشروع موضوع التمويل بنسبة ملكيتو من صكوك الى اجمالي قيمة 
الصكوك، أي انها تصدر بفئات متساوية القيمة بهدف تسهيل شرائها وتداولذا بنٌ الجمهور، ومن 

 خلال الأسواق الدالية 

 الدوجودات اعيان او حقوق معنوية او لضو ذلك، ولا يكون اغلبها نقود قد تكون  -

قابلة للتداول من حيث الدبدأ: حيث توجد أنواع من الصكوك قابلة للتداول، مثل صكوك  -
الدضاربة، وصكوك الدشاركة وصكوك الاجارة، وأنواع غنً قابلة للتداول، مثل صكوك البيوع 

سيلة من وسائل التداول الجائمة شرعا وقانونا، ولؽكن لدالك والسلم، ويتم تداول الصكوك باي و 
الصك حق نقل ملكيتو او رىنو او ىبتو او لضو ذلك من التصرفات الدالية من خلال شركات 

 الوساطة الدالية، من خلال الأسواق الدالية او ما في حكمها 
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ا شائعة في أصولذا لذا تدثل ملكية حصة شائعة في الأصول: تدثل ملكية حاملها او مالكها حصص -
دخل، سواء كانت اعيانا او منافع او خدمات او خليطا منها او من الحقوق الدعنوية، وىي لا 

 تدثل دينا في ذمة مصدرىا، وىذا ما لؽيمىا عن السندات 

يتم توزيع العوائد ) الأرباح( التشغيلية، وكذلك العوائد الرأسمالية الناجمة من الدشروع او من العملية  -
الدستثمر فيها راس الدال ) قيمة الصكوك( بنٌ الشركة الدصدرة وبنٌ الدشاركنٌ في الصكوك بنسبة 
شائعة يتم الاتفاق والتراضي عليها، والدشار اليها في نشرة الاكتتاب، ولغوز ان يعاد النظر فيها  

 كل فترة باتفاق الطرفنٌ.

 أنواع الصكوك الإسلامية:  -3-2

 :اع التاليةتشمل الصكوك الإسلامية الأنو 

: أداة استثمارية تقوم على تجمئة رأسمال الدضاربة، وذلك بإصدار صكوك ملكية صكوك الدضاربة -
برأسمال الدضاربة على أساس وحدات متساوية، مسجلة بأسماء أصحابها باعتبارىم لؽلكون 

 حصصا شائعة في رأسمال الدضاربة، وما يتحول اليو بنسبة ملكية كل منهم 

: ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في انشاء مشروع ةصكوك الدشارك -
او تطوي مشروع قائم او تدويل نشاط على أساس عقد من عقود الدشاركة، ويصبح الدشروع او 
أصول النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار الصكوك على أساس الشراكة، 

 رهاا او غنًىم بصيغة الوكالة بالاستثمار وذلك بتعينٌ احد الشركاء لإدا

وىي وثائق متساوية القيمة تدثل حصة شائعة في ملكية اعيان او منافع او  صكوك الايارة: -
خدمات في مشروع استثماري معنٌ يدر دخلا، والغرض منها تدويل الاعيان والدنافع والخدمات 

 الأسواق الثانوية  التي يتعلق بها عقد الاجارة الى صكوك قابلة للتداول في

وىي وثائق متساوية القيم يتم إصدارىا لاستخدام خصيلة الاكتتاب فيها في  صكوك الاستصناع: -
 تصنيع سلعة معينة، ويصبح الدصنوع لشلوكا لحملة الصكوك 
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وىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سلعة بالدرابحة، وتصبح  صكوك الدرابحة: -
 لشلوكة لحملة الصكوك سلعة الدرابحة 

وىي وثائق متساوية القيم يتم إصدارىا لتحصيل رأسمال السلم، وتصبح سلعة  صكوك السلم: -
 السلم لشلوكة لحملة الصكوك 

وىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في   صكوك الدزارعة: -
 حصة في المحصول وفق العقد تدويل مشروع وفق الدمارعة، ويصبح لحامل الصك 

وىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار  صكوك الدساقاة: -
 مثمرة والانفاق عليها ورعايتها، ويصبح لحامل الصك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد 

ها في غرس وىي وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيلت صكوك الدغارسة: -
أشجار، وفيما يتطلبو ىذا الغرس من اعمال ونفقات على عقد الدغارسة، ويصبح لحملة الصكوك 

 حصة في الأرض والغرس 

وىي وثائق مشاركة تدثل مشروعات او انشطة تدار على أساس  صكوك الوكالة بالاستثمار: -
 الوكالة بالاستثمار بتعينٌ وكيل عن حملة الصكوك لإدارهاا.

 صكوك الإسلامية: أهمية ال -3-3

 :تمايدت ألعية اصدرا الصكوك الإسلامية نتيجة العديد من العوامل، من ابرزىا

تلبي احتياجات الدولة في تدويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من الاعتماد على سندات  -
 الخمينة والدين العام 

لتي ترغب في التعامل وفق تسهم الصكوك في جذب شرلػة كبنًة من أصحاب رؤوس الأموال ا -
 احكام الشريعة الإسلامية 

 تتيح للشركات الحصول على تدويل مشروع يساعدىا في التوسع في أنشطتها الاستثمارية  -
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الدساعدة في إدارة السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي من خلال امتصاص فوائض السيولة  -
من قبل البنوك الدركمية كأداة من أدوات وتوفنً تدويل مستقر حقيقي للدولة ) استخدام الصكوك 

 السياسة النقدية( وفقا للمنظور الإسلامي 

 الدساعدة في تطوير سوق الدال من خلال طرح أوراق مالية قابلة للتداول. -

 


