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 :الملخص

« تتن��اول ھ��ذه الورق��ة دراس��ة تجرب��ة الش��ركة الس��عودیة العالمی��ة للبتروكیماوی��ات      
لتعاملھ��ا بص��كوك المض��اربة لم��ا لھ��ا م��ن حاج��ة ض��روریة  لتموی��ل توس��عات الش��ركة » س��بكیم 

 الرأسمالیة في المشاریع الجدیدة.
و على ضوء ما تقدم، فإن الإشكالیة التي تعالجھا ھذه الورقة البحثیة یمكن صیاغتھا فیما      

 :یلي
 ما ھو الدور الاقتصادي و التنموي الذي تلعبھ صكوك المضاربة؟ 

 أو بمعنى آخر، ماذا ینتظر القطاع الصناعي من صكوك المضاربة؟
 

 لإسلامیة، صكوك المضاربة.التمویل الإسلامي، الصكوك ا الكلمات المفتاحیة:
Abstract  :  

      This paper deals with the study of the experience of Saudi International 
Petrochemical «SIPCHEM» instruments for Sukuk Al Mudaraba.  

Because of their need to finance the necessary expansion of capitalism in the 
company's new projects.  

     In the light of the above, the problem addressed by this paper can be 
formulated as follows:  

What is the role of the economic and developmental instruments played by 
sukuk al mudaraba?  

Or in other words, what does the industrial sector wait from sukuk al mudaraba?  

 

         Keywords: Islamic Finance, Islamic Sukuk, Sukuk Al Mudaraba . 

 
 مقدمة:

یمكن أن نطلق علیھ اسم السباق لنیل أكبر حصة من یشھد العالم في السنوات الأخیرة ما 
رؤوس الأموال والتمویلات الإسلامیة، عن طریق تطویر آلیات العمل المصرفي لتصبح 

 المال أسواق من متوائمة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، وطرح منتجات مصرفیة ومالیة
 أصحاب لدى مقبولة لتكون" حلال" شعار تحمل فحسب، المصارف ولیس والبورصات

 .موال المسلمینالأ رؤوس
 مثل المجال، ھذا في القویة والإسلامیة العربیة الدول على حكرًا یعد لم السباق ھذا لكن

 إلى بالإضافة الراھن، الوقت في العالم في الإسلامي التمویل عاصمة تعتبر التي مالیزیا
وبریطانیا  وروسیا الھند مثل أخرى بلداناً لیشمل امتد بل والبحرین، وإندونیسیا السعودیة

 .وسنغافورة، وكلھا بلدان غیر إسلامیة ذات اقتصادیات كبرى
و واصلت سوق الصكوك الإسلامیة النمو على الرغم من المشاكل التي واجھت الاقتصاد 

ملیار دولار أمریكي مقابل  23.3إصدار صكوك بقیمة  2009العالمي، حیث شھد عام 
ملیار  111.5غ حجم سوق الصكوك الإسلامیة ما یزید على ، وبل2008ملیارًا في  14.9

 شبكة على الدولي البنك موقع على دراسة أشارت كما ،2009 عام دولار أمریكي
 3 نحو الإسلامیة الصكوك حجم یبلغ أن یتوقعون الاقتصاد خبراء أن إلى الأنترنیت

 .م 2015 عام بحلول أمریكي دولار تریلیون
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فان الإشكالیة التي تعالجھا ھذه الورقة البحثیة یمكن صیاغتھا فیما و على ضوء ما تقدم، 
 یلي:

 ما ھو الدور الاقتصادي و التنموي الذي تلعبھ صكوك المضاربة؟
 الفرضیات التالیة:و للإجابة على ھذه الإشكالیة، تم صیاغة 

 ي تعتبر الصكوك الإسلامیة من أدوات التمویل المستخدمة في السوق المالي الإسلام
 المقابلة لعملیة التوریق المستخدمة في البنوك الربویة.

  ،إن لصكوك المضاربة دور ھام في تحقیق أھداف و دفع أنشطة المصارف الإسلامیة
 و كذلك تنمیة مؤشرات الاقتصاد الكلي للدولة.

  سبكیم المدرجة بالسوق «تعتبر تجربة الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات
 من التجارب الرائدة في التمویل الإسلامي . » ودیةالمالیة السع

 
 أھمیة البحث :

تكمن أھمیة ھذا البحث في التطور الملحوظ في سوق الصكوك الإسلامیة خلال السنوات 
الأخیرة باعتبارھا مثالا واضحا على الاستجابة للمتغیرات في البیئة الاقتصادیة و 

 المصرفیة.
للجانب التنموي من خلال جعل الاقتصاد یعمل ضمن و كذلك تفعیل صكوك المضاربة 

 مجال الاقتصاد الحقیقي.
 ھدف البحث :

 تھدف الدراسة إلى:
  التعرف على مفھوم و طبیعة الصكوك الإسلامیة، مع بیان الفرق بینھا و بین الأسھم

 و السندات،
  دراسة نوع من الصكوك وھو صك المضاربة و تطبیقاتھ في مجالات التنمیة وفق
 منھج الإسلامي،ال
  لما حققتھ » سبكیم المدرجة بالسوق المالیة السعودیة«دراسة و متابعة  تجربة شركة

صكوك المضاربة التي طرحتھا نجاحاً ملحوظاً من قبل مردودھا المالي من جھة ومن 
 حیث طریقة ھیكلتھا من جھة أخرى.

ثلاثة محاور البحثیة إلى  و لتحقیق جملة الأھداف السابقة،  قمنا بتقسیم الورقة         
   رئیسیة كما یلي:

I. .الاطار النظري للصكوك الإسلامیة 
II. .التمویل عن طریق صكوك المضاربة، و تطبیقاتھا وفق المنھج الإسلامي 
III.  سبكیم المدرجة بالسوق «تجربة الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات

 » المالیة السعودیة
 منھج البحث:

جل تحقیق ھدف البحث على المنھج الوصفي و الاستقرائي و تعتمد الدراسة من أ
الاستنباطي، و یظھر ذلك من خلال محاولة تتبع و استقراء آراء الباحثین و الاقتصادیین 

المتخصصین في مجال الصكوك الإسلامیة و محاولة الإحاطة بأھم دور تقوم بھ ھذه 
لشركة السعودیة العالمیة الأخیرة في التمویل و التنمیة بصفة عامة، ودوھا في ا

 بصفة خاصة.» سبكیم المدرجة بالسوق المالیة السعودیة«للبتروكیماویات 
I. :الاطار النظري للصكوك الإسلامیة 
 :مفھوم الصكوك الإسلامیة 

الصكوك المالیة الإسلامیة عبارة عن وثیقة بقیمة مالیة معینة تصدرھا مؤسسة بأسماء 
من یكتتبون فیھا مقابل دفع القیمة المحررة بھا، وتستثمر حصیلة البیع سواء بنفسھا أو 
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بدفعھ إلى الغیر للاستثمار نیابة عنھا، وتعمل على ضمان تداولھ ، ویشارك المكتتبون في 
 .ھذا الإستثمار حسب الشروط الخاصة بكل إصدار الصكوك في نتائج

 :ویشیر ھذا التعریف إلى تمیز الصكوك بالسمات الآتیة
 الصك وثیقة تثبت الحق لصاحبھا في ملكیة بالاشتراك مع الغیر. 
 لكل صك قیمة مالیة محددة مسجلة علیھ . 
  الذي تم تتضمن الحصة التي یمثلھا الصك ملكیة شائعة في المشروع أو الاستثمار

تمویلھ بأموال الصكوك، ولھذا، یخضع التصرف في الصك لأحكام التصرف في 
 .المشاع في الفقھ الإسلامي

  ،یمثل الصك نصیباً شائعاً في موجودات وحقوق المشروع ودیونھ التي علیھ للغیر
ولھذا فإن انتقال حق الملكیة لا یرد على الصك بل على ما یدل علیھ من صافي قیمة 

 . والحقوق الأعیان
  ،صاحب الصك یستحق المشاركة في ناتج المشروع الممول من أموال الصك

فیحصل على نصیبھ من العائد ویتحمل نصیبھ من الخسارة في حدود ما یمثلھ 
 .الصك، باعتباره رب مال في اختصاصھ یملكھ وما یطرأ علیھ من عوارض

 لبیانات والمعلومات شروط التعاقد تحددھا وثیقة إصدار الصك، وھي تشمل على ا
 . المطلوبة شرعا في التعاقد

  الصكوك المالیة الإسلامیة متوافقة مع أحكام الشریعة من حیث الأنشطة
والاستثمارات التي تعمل فیھا، أو من حیث طبیعة العلاقة بین أطرافھا، فلا تتضمن 
دفع فائدة محددة مقابل التمویل، أو غیر ذلك من المحظورات الشرعیة في 

 1عاملات .الم
 

 :الأھمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة 
وكانت الفكرة الأساسیة من وراء إصدار الصكوك الإسلامیة أن یشارك حملة الصكوك 
في ربح المشاریع الكبیرة أو الدخل الناتج منھا، ولو أصدرت الصكوك على ھذا الأساس، 

كبیرة في الوصول إلى  لأدت دورًا كبیرًا في تنمیة العمل المصرفي، وساھمت مساھمة
 :أھدافھا، وتعتبر تلك الصكوك ذات منافع كثیرة أھمھا ما یلى

 .تعتبر من أفضل الصیغ لتمویل المشاریع الكبیرة التي لا تطیقھا جھة واحدة .1
تفتح مجالاً كبیرًا للمستثمرین الذین یریدون استثمار فائض أموالھم، ویرغبون في  .2

الوقت نفسھ أن یستردوا أموالھم بسھولة عندما یحتاجون إلیھا، لأن المفروض في ھذه 
الصكوك أن تكون لھ سوق ثانویة تباع فیھا الصكوك وتشترى، فكلما احتاج المستثمر إلى 

جزء منھا، جاز لھ أن یبیع ما یملكھ من صكوك أو بعضا منھا، أموالھ المستثمرة أو إلى 
 .ویحصل على ثمنھا الذي یمثل الأصل والربح جمیعا إن كان المشروع كسب ربحًا

تعتبر الصكوك الإسلامیة ھي البدیل الإسلامي للسندات في النظام الرأسمالي، وھي  .3
یة ذات عائد، والصكوك تصدر مقابل أصول غالبا ما تكون عقاریة أو أصول أوراق مال

 .تكون على مدى متوسط أو طویل الأجل
و الصكوك الإسلامیة ھي وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا في ملكیة أو نشاط 
استثماري وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وغلق باب الاكتتاب واستخدامھا فیما 

العدید من  أصدرت من أجلھ، ولقد ازدادت أھمیة إصدار الصكوك الإسلامیة نتیجة
 :العوامل منھا

إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزیة لاستخدام الصكوك الإسلامیة ضمن أطر السیاسة  -
النقدیة وفقا للمنظور الإسلامي بما یساھم في امتصاص السیولة، ومن ثم خفض معدلات 

 .دیھاالتضخم، وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالیة الإسلامیة لإدارة السیولة الفائضة ل
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تلبي الصكوك احتیاجات الدولة في تمویل مشاریع البنیة التحتیة والتنمویة بدلاً من  -
 .الاعتماد على سندات الخزینة والدین العام

تساعد في تحسین ربحیة المؤسسات المالیة والشركات ومراكزھا المالیة، وذلك لأن  -
ولا تحتاج لتكلفة كبیرة  عملیات إصدار الصكوك الإسلامیة تعتبر عملیات خارج المیزانیة

 .في تمویلھا وإدارتھا
تعتبر أداة تساعد على الشفافیة وتحسین بنیة المعلومات في السوق لأنھ یتطلب العدید  -

من الإجراءات ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مما یوفر المزید من 
 .المعلومات في السوق

روع استثماري من خلال تعبئة موارده المساھمة في جمع رأسمال لتمویل إنشاء مش -
من المستثمرین وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صیغ التمویل الإسلامیة في 

 .أسواق المال لتكون حصیلة الاكتتاب فیھا رأس مال المشروع
تسھم في الحصول على السیولة اللازمة لتوسیع قاعدة المشاریع وتطویرھا، وھو  -

حویل الأصول المالیة للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل الإجراء الذي یتم بموجبھ ت
في الصكوك الإسلامیة، ومن ثم عرضھا في السوق لجذب المدخرات لتمویل المشاریع 

 .الاستثماریة طویلة الأجل
تعمل الصكوك على تحسین القدرة الائتمانیة والھیكل التمویلي للمؤسسات المصدرة  -

یف الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة للصكوك من حیث أنھا تتطلب التصن
 .ذاتھا ومن ثم یكون تصنیفھا الائتماني مرتفعًا

التمویل بالصكوك لا یؤثر في الحد الائتماني للشركة في البنوك، حیث إن كثیرًا من  -
الشركات العملاقة تكون قد استوفت حدھا الائتماني لدى كثیر من البنوك المحلیة، بل 

مما یجعل مھمة الحصول على تمویل من الصعوبة بمكان، وعلیھ فإن حصول  والإقلیمیة،
 .2الشركة على تمویل عبر الصكوك یفتح لھا أبوابا ائتمانیة جدیدة

 :خصائص الصكوك الإسلامیة 
ربما یستغرب ویتعجب الكثیر عند اطلاعھم على التطور الكبیر في مجال الصكوك، إلا 

والتعجب قد تتحول إلى علامات رضا واقتناع عند أن كثیراً من علامات الاستفھام 
 التعرف على شيء من خصائص الصكوك ومزایاھا.

تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة إن مبدأ إصدار الصكوك من حیث  .1
العلاقة بین المشتركین فیھا ھو الاعتماد بشكل أساسي على الاشتراك في الربح والخسارة 
بصرف النظر عن صیغة الاستثمار المعمول بھا، حیث تعطي لمالكھا حصة من الربح 

سمیة وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع ولیس نسبة محددة مسبقا من قیمتھا الإ
أو النشاط الذي تمولھ تحدد بنسبة مئویة عند التعاقد فحملة ھذه الصكوك یشاركون في 
أرباحھا حسب الاتفاق المبین في نشرة الإصدار ویتحملون أیضا الخسائر بنسبة ما یملكھ 

 كل منھم.
شائعة في موجودات تصدر الصكوك بفئات متساویة القیمة لأنھا تمثل حصصا  .2

مشروع معین أو نشاط استثماري خاص وذلك لتیسیر شراء وتداول ھذه الصكوك وبذلك 
یشبھ الصك الإسلامي السھم الذي یصدر بفئات متساویة ویمثل حصة شائعة في صافي 
أصول الشركة المساھمة، كما أنھ یلتقي في ذلك مع السندات التقلیدیة والتي تصدر بفئات 

 متساویة.
ر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعیة حیث تخصص حصیلة الصكوك تصد .3

للاستثمار في مشاریع تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة، كما أنھا تقوم على أساس عقود 
شرعیة وفقا لصیغ التمویل الإسلامیة، كالمشاركات والمضاربات وغیرھا، بضوابط 

 .تنظم إصدارھا وتداولھا والعائد علیھا
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یتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على ملكیتھ للأصول الممثلة بالصك   .4
 سواء كانت مصاریف استثماریة أو ھبوط في القیمة.

یتنافى الضمان مع كل من المضاربة أو الوكالة أو الشراكة، فھي الصیغ التي تدار بھا  .5
 3المصدر الخسارة.السندات التقلیدیة التي یطبق فیھا مبدأ الضمان، فلا یتحمل 

وقد حققت الصكوك الإسلامیة قفزات نوعیة من حیث العوائد، وحازت على اھتمام 
السوق الإسلامي والغربي، وأحیطت ھذه الإصدارات برقابة شرعیة تضمن سلامة 
الإجراء والتنفیذ من حیث موافقتھا لأحكام الشریعة الإسلامیة السمحة، ومع ذلك فھي 

و من المؤكد التغلب علیھا في السنوات القادمة ،ومن  تعاني من بعض الصعوبات
المشاكل التي تواجھھا ھو عدم وجود سوق ثانویة متكاملة لھذه الإصدارات ویرجع 
السبب إلى قلة عدد الصكوك المصدرة في الوقت الراھن مقارنة بسوق السندات 

 4التقلیدي.
 أنواع الصكوك الإسلامیة : 

كن تولیف مختلف الصیغ لابتكار صیغ جدیدة بما لا والصكوك لھا أنواع عدیدة، ویم
تتعارض مع أحكام الشریعة الإسلامیة؛ وقد ذكرت ھیئة المراجعة للمؤسسات المالیة 

 :الإسلامیة التصنیف الآتي للصكوك
 : : وھى تمثل ملكیة أعیان مؤجرة أو منافع أو خدمات ، وتنقسم إلى صكوك الإجارة .1
: وھي وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین  صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة -

مؤجرة أو عین موعود باستئجارھا، أو یصدرھا وسیط مالي ینوب عن المالك بغرض 
 .بیعھا واستیفاء ثمنھا من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح العین مملوكة لحملة الصكوك

 : صكوك ملكیة المنافع ، وتنقسم إلى -
 : الموجودة : وھى نوعانصكوك ملكیة منافع الأعیان  •

وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین موجودة، أو عن طریق وسیط مالي ،   -
بغرض إجارة منافعھا واستیفاء أجرتھا من حصیلة الاكتتاب فیھا ، وتصبح منفعة العین 

 .مملوكة لحملة الصكوك
نفسھ أو عن وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك منفعة عین موجودة (مستأجر) ب  -

طریق وسیط مالي، بغرض إعادة إجارتھا واستیفاء أجرتھا من حصیلة الاكتتاب فیھا ، 
 .وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك

 : صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة في الذمة •
ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا بغرض إجارة أعیان موصوفة في الذمة واستیفاء 

من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح منفعة العین الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الأجرة 
 .الصكوك

 : صكوك ملكیة الخدمات ، وھى نوعان -
ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا  : صكوك ملكیة الخدمات من طرف معین •

جرة بغرض تقدیم الخدمة من طرف معین (كمنفعة التعلیم من جامعة مسماة) واستیفاء الأ
 .من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

ھي وثائق متساویة القیمة یتم  : صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة •
إصدارھا بغرض تقدیم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة (كمنفعة التعلیم من جامعة 

ة من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح یتم تحدید مواصفاتھا دون تسمیتھا) واستیفاء الأجر
 .الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

: ھى وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لتحصیل رأس مال السلم ،  صكوك السلم .2
 .وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك
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ھى وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلة  : صكوك الاستصناع .3
 .تصنیع سلعة ، ویصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوكالاكتتاب فیھا في 

: ھى وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لتمویل شراء سلعة  صكوك المرابحة .4
 .المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في  : صكوك المشاركة .5
تطویر مشروع قائم ، أو تمویل نشاط ، ویصبح المشروع أو  إنشاء مشروع ، أو

موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصھم ، وتدار الصكوك بتعیین أحد 
 .الشركاء أو غیرھم لإدارتھا

: ھى وثائق متساویة القیمة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على  صكوك المضاربة .6
 .أساس المضاربة الشرعیة

: ھى وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلة الاكتتاب  المزارعةصكوك  .7
فیھا في تمویل مشروع على أساس المزارعة ، ویصبح لحملة الصكوك حصة في 

 .المحصول وفق ما حدده العقد
: ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في سقي  صكوك المساقاة .8

نفاق علیھا ورعایتھا على أساس عقد المساقاة ، ویصبح لحملة أشجار مثمرة والإ
 .الصكوك حصة من المحصول وفق ما حدده العقد

: ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في  صكوك المغارسة .9
غرس أشجار وفیما یتطلبھ ھذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة  

 .كوك حصة في الأرض والغرسویصبح لحملة الص
ھي وثائق متساویة القیمة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على  صكوك الوكالة: .10

 5أساس الوكالة بالاستثمار بتعیین وكیل عن حملة الصكوك لإدارتھا.
 :المقارنة بین الصكوك الإسلامیة و الأسھم 

لعائد، أو المشاركة في الصكوك تشبھ الأسھم من حیث أن كلیھما یمثل ملكیة أصول مدرّة 
 .رأسمال مشروع مربح

 :أما الاختلاف فھو من نواحٍ، منھا
إن ھیكل إصدار الصكوك یجعل العائد علیھا وثمنھا في السوق أقل تقلبا، ومن ثم  .1

 .یكون قابلا للتوقع ومظنة الاستقرار
 الصكوك لیست دائمة دوام الشركة المصدرة لھا كما ھو حال الأسھم، بل إن لھا أجلا .2

 .یجري تصفیتھا فیھ بالطرق المنصوص علیھا في نشرة الإصدار
إن حامل السھم لھ عند التصفیة نصیبھ من أصول الشركة عند تصفیتھا (وتسدید ما  .3

علیھا من دیون) أما الصكوك فإنھا مصممة، حیث تمكن حملتھا من استرداد رأسمالھم أو 
المصدر للصكوك أو قدرتھ  جزء منھ عند انتھاء مدتھا بصرف النظر عن قیمة أصول

 6على سداد دیونھ للآخرین.
 :المقارنة بین الصكوك الإسلامیة و السندات التقلیدیة 

انتشرت في الآونة الأخیرة عملیات إصدار الصكوك الإسلامیة وذلك على غرار السندات 
 . الربویة التي تصدرھا البنوك التقلیدیة

للمشروعات المختلفة وفي نفس الوقت ھو والھدف من إصدارھا ھو توفیر التمویل 
 .استثمار للمدخرات ووسیلة من وسائل السیاسة المصرفیة التي تتخذھا المصارف

والسندات ھي أوراق مالیة تتعامل بھا البنوك الربویة ، وعلى غرارھا قامت المصارف 
الإسلامیة وبعض المؤسسات المالیة الإسلامیة بصناعة تمویل آخر یسمى (الصكوك 

 .الإسلامیة) وھي تقوم بنفس الوظائف بل وأكثر من تلك السندات
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السندات باختصار: ھي أوراق مالیة تمثل قرضاً في ذمة مصدرھا یلتزم من خلالھا بفوائد 
محددة سلفاً أو متوافقة مع سعر السوق بحیث لا یحق لمشتریھا الدخول في ملكیة أصول 

 .المشروع
ة للسندات ھو توفیر التمویل اللازم لدعم المشروعات والھدف من إصدار البنوك التقلیدی

 . التي تخدم التنمیة الاقتصادیة ، كما أنھا تحقق فوائد مجزیة لحاملي تلك السندات
أما الصكوك الإسلامیة: فھي شھادات استثمار إسلامیة محددة القیمة تحمل مشروعات 

وتمثل ملكیة تامة لھم، ویجوز تجاریة أو صناعیة أو زراعیة یساھم فیھا حملة الصكوك 
 .لھم التصرف فیھا أو بیعھا، وھي خاضعة للربح والخسارة

 

والھدف منھا ھو توفیر السیولة اللازمة لتمویل المشروعات وخاصة تلك التي تخدم 
التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة كما أنھا تحقق عوائد مجزیة ونسبة من الأرباح توزع 

 .7على حاملي تلك الصكوك
 :و من أھم الممیزات التي تمیز الصكوك الإسلامیة عن غیرھا من السندات

 .أنھا من أفضل الصیغ لتمویل المشاریع الكبیرة وتوفیر السیولة .1
 .أفضل وسیلة لجذب المدخرات وفائض أموال المستثمرین ورجال الأعمال .2
 .تحقیق أرباح مشروعة لأرباب الأموال .3
 .من أنجع السیاسات النقدیةوسیلة لعلاج التضخم والكساد وھي  .4
وسیلة للتوزیع العادل للثروة بحیث تمكن جمیع المستثمرین من الانتفاع بالربح  .5

 .الحقیقي الناتج من توظیفھا، كما أنھا تقوم بخدمة المشاریع التي تستفید منھا المجتمعات
وسیلة مجدیة لإدارة موجودات المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة ، بحیث إن  .6

 .كان لدیھا فائض فسیوظف في الصكوك وإن احتاجت للسیولة باعتھا في السوق الثانویة
 : وھناك عدة أنواع للصكوك الإسلامیة، ومنھا التي أقرتھا المجامع الفقھیة

صكوك المضاربة، صكوك المشاركة، صكوك الاستصناع، صكوك السلم، صكوك 
 .المرابحة (المقایضة)، صكوك الإجارة

 :الاختلافات التي تمیز الصكوك عن غیرھا من السندات الربویةأما من أھم 
 . الصكوك ھي حصة شائعة في المشروعات المدرة للربح -

 .بینما السندات فھي قروض في ذمة مصدرھا       
 .عوائد الصكوك ھي ناتجة عن ربح حقیقي -

بینما السندات فھي التزام من مصدر السند بفوائد محددة تدفع لحامل السند وما زاد        
 .من  أرباح فستعود لمدیر العملیات وھو المصدر

 .الصكوك ھي ورقة مالیة تمثل أصولاً حقیقیة -
 .بینما السندات فھي أوراق مالیة تمثل دیناً في ذمة مصدرھا      

 
 
  الاستثماریة من الصكوك الإسلامیة:الأھداف والممیزات 

من أھداف الصكوك الاسلامیة المساھمة في ادارة السیولة في الاقتصاد كأحد أدوات  :أولاً 
السیاسة التمویلیة والنقدیة وتجمیع المدخرات القومیة وتشجیع المؤسسات والأفراد على 

 .استثمار الفوائد
المشاریع والمساھمة في ایجاد توفیر تمویل غیر تضخمي من خلال إقامة  ثانیا: 

مشروعات تنمویة استراتیجیة ومن الأھداف كذلك العمل على طرح الصكوك الاسلامیة 
للتداول داخل السوق كونھا عبارة عن تنشیط لأسواق الاوراق المالیة وھذه بدایة لتأسیس 
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شاریع أسواق مالیة في بلادنا بالإضافة الى زیادة ثقة المستثمرین الذین یدخلون في م
استثماریة تزداد ثقة بالاعتماد على وجود أدوات مالیة جدیدة تستخدم تمویل مستقر یعتمد 
على موارد حقیقیة غیر وھمیة وبالتالي فإن ذلك یساعد في تمویل التنمیة في المدى 
القصیر أو المتوسط في حالة عجز الدولة عن تنفیذ أي مشروع ویساعد على تطویر رأس 

 .8تثماره داخلیاً لصالح البلدالمال المحلي واس
 

II. :التمویل عن طریق صكوك المضاربة، و تطبیقاتھا وفق المنھج الإسلامي 
یتناول ھذا الجزء أداة استثماریة إسلامیة حدیثة تسمى صكوك المضاربة. فھي تعتبر 
 طریقة فعالة لتطویر عقد المضاربة الشرعیة و جعلھا أكثر ملاءمة للمتطلبات المعاصرة.

 التمویل في المنھج الإسلامي:
 :تعریف 

لا شك أن الاستثمار یتوقف على التمویل، و ذلك یعني أن ھناك حاجة ملحة و ضروریة  
إلى تطویر التمویل اللازم لمختلف الوحدات الاقتصادیة، سواء ما كان منھا یلتزم بالمنھج 

منھج الإسلامي یجب الإسلامي أو غیر ذلك، غیر أن التمویل في الوحدات التي تلتزم بال
أن یكون مقیدا بالضوابط الشرعیة التي جاءت بھا الشریعة الإسلامیة، كما أنھ كلما 
تنوعت أدوات التمویل الشرعیة كلما كان ھناك الحافز على الادخار، و عدم حبس المال 
أو اكتنازه، و أیضا دفعھ إلى مجال الاستثمار، و یعتمد التمویل في المنھج الإسلامي على 
مبدأ المشاركة في الربح و الخسارة من خلال تطبیق قاعدة الغنم بالغرم و المكسب 

 .   9بالخسارة، و لیس الفائدة المحددة سلفا
 
 
 :أھداف التمویل الاسلامي 

 :یمكن تلخیص بعض أھداف التمویل الإسلامي بما یلي
على مستوى إیجاد بدائل للتمویل الغیر متوافق مع الشریعة مثل القرض بفائدة سواء  .1

 .الأفراد أو المؤسسات
 .تحقیق التنمیة للمجتمعات الإسلامیة .2
إیجاد فرص عمل من خلال توفیر أنواع من التمویل التي تقدم للشركات الكبرى وھذا  .3

بالتالي یساھم في توفیر فرص عمل لدیھا للأفراد، أو توفیر رأس مال صغیر للأفراد 
 .لإنشاء مشاریع صغیرة تفید المجتمع

عوائد جیدة لأصحاب رؤوس الأموال عبر ادخارھا لدى مؤسسات مالیة تقدم  تحقیق .4
أدوات استثماریة متوافقة مع الشریعة، وھذه المؤسسات تمارس دورھا باستثمار تلك 

  .  10الأموال لأصحابھا
 المبادئ الأساسیة للتمویل الإسلامي : 
القرآن الكریم والذي یؤمن تسُتمد مبادئ التمویل الإسلامي من تحریم الفائدة أو الربا:  .1

المسلمون بأنھ كلمات الله سبحانھ وتعالى الحقة كما أوحي بھا للنبي محمد (ص). ویمكن 
  تلخیص ھذه المبادئ الإسلامیة للتمویل في أربعة مفاھیم كما یلي:

إن أول وأھم مفھوم ھو التحریم الكامل للفائدة أخذا وعطاءا، وھذا ما ھو معروف بلفظ 
المال وحده لا یستطیع تحقیق أرباح، وعندما یتفشى الربا في اقتصاد بأكملھ فإن الربا. 

ذلك یعرض رفاه كل فرد یعیش في ذلك المجتمع للخطر. عندما یبدي المستثمرون 
اھتماما أكبر بمعدلات أسعار الفائدة والعائد المضمون أكثر من اھتماھم بكیفیة استخدام 

 .لا أن تكون سلبیةالأموال، فإن النتائج لا یمكن إ
المبدأ الثاني یتعلق بالمعاییر الأخلاقیة. عندما یقوم المسلم المعاییر الأخلاقیة:  .2

باستثمار أموالھ في شيء ما فإن واجبھ الدیني یحتم علیھ التأكد من أن ما یقوم بالاستثمار 
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ة جادة فیھ ھو أمر جید ومفید. ولھذا السبب، فإن الاستثمار الإسلامي یتطلب إجراء دراس
عن المشروع الذي سیتم الاستثمار فیھ وسیاساتھ والمنتجات التي سوف ینتجھا والخدمات 
التي سیقدمھا وتأثیر ھذه جمیعھا على المجتمع والبیئة. وبعبارة أخرى، یجب على المسلم 

  .أن یلقي نظرة متمعنة على العمل الذي سیكون على وشك المشاركة فیھ
لي، وضع الإسلام بعض القواعد وبعض الأنظمة فیما یتعلق في جمیع جوانب النظام الما

بالكیفیة التي ینبغي على المسلمین اتباعھا فیما یتعلق بالمشاركة في ھذه الأنشطة، فعلى 
سبیل المثال وفیما یتعلق بتداول الأسھم أو التعامل في سوق الأوراق المالیة، فإن الإسلام 

للتأكد من كون ھذه الأنشطة تتوافق مع أحكام ینص على التمعن في أنشطة ھذه الشركات 
 .الشریعة الإسلامیة أم لا

المبدأ الثالث یتعلق بالقیم الأخلاقیة والاجتماعیة.  یدعو القیم الأخلاقیة والاجتماعیة:  .3
القرآن الكریم جمیع أتباعھ إلى رعایة الفقراء والمعوزین ومساعدتھم. وعلى ھذا، یتوقع 

الإسلامیة أن توفر خدمات خاصة للمحتاجین من الناس، وھذا لا من المؤسسات المالیة 
یقتصر على مجرد الھبات والتبرعات الخیریة بل اتخذ أیضا طابعا مؤسسیا في العمل 
المصرفي الإسلامي في شكل قروض بدون أرباح أو عمولات وھو ما یعرف بالقرض 

 .الحسن
اریع الاجتماعیة والتي تشكل جزء من أعمال المصرف الإسلامي ھو القیام ببعض المش

أعمال البر ودعم الجمعیات الخیریة جزءا منھ، كما تقدم المصارف الإسلامیة قروضا 
بدون فائدة. فعلى سبیل المثال، إذا كان أحد الأفراد یحتاج إلى الذھاب إلى المستشفى 

سن،  للعلاج أو دخول الجامعة فإن المصرف الإسلامي یقدم لھ ما یعرف باسم القرض الح
ویمنح ھذا القرض الحسن عادة لمدة سنة واحدة ولا یتقاضى المصرف الإسلامي أي 

 .شيء عن ذلك
المبدأ الرابع والأخیر یتعلق بالمفھوم الشامل المسؤولیة عن المخاطر التجاریة:  .4

للعدالة والإنصاف، وھي فكرة وجوب أن تشارك جمیع الأطراف المعنیة على حد سواء 
من أي مسعى أو عمل.  لكي یكون مستحقا لأي عائد، یجب على في المخاطر والربح 

مقدم التمویل تحمل مخاطر ھذا العمل أو النشاط التجاري أو تقدیم بعض الخدمات 
الأخرى مثل توفیر الأصول، وإلا فإن مقدم التمویل، من وجھة نظر الشریعة الإسلامیة، 

مد من الحدیث النبوي الشریف لیس فقط طفیلي اقتصادي بل آثم أیضا. وھذا المبدأ مست
"الخراج بالضمان". ومعني ھذا ھو أن المرء یصبح مستحقا للربح فقط عندما یتحمل 
مسؤولیة مخاطر الخسارة. عن طریق ربط الربح مع احتمال الخسارة یمیز القانون 

  .الإسلامي الربح الشرعي عن جمیع الأشكال الأخرى للمكاسب
المبادئ، یجب أن یكون لكل مؤسسة إسلامیة مجلس استشاري للتأكد من اتباع ھذه         

یعرف باسم ھیئة الرقابة الشرعیة، ویجوز أن تشمل ھیئة الرقابة الشرعیة أعضاء من 
المصرفیین أو القانونیین أو علماء دین ما داموا قد تلقوا تدریبا مناسبا في فقھ المعاملات 

 .11بصفة خاصة
 الاقتصادیة: أھمیة صكوك المضاربة في التنمیة 
 :تعریف صكوك المضاربة وخصائصھا 
أو مؤسسة، بدراسة جدوى مشروع معین وثبوت  لما یقوم المضارب سواء كان مصرفا 

تعریفیة بالمشروع تتضمن كل تفاصیل العمل   جدواه الاقتصادیة، فیقوم بإصدار نشرة
یتم تقسیمھ  رأس المال المطلوب، الذي  وتنفیذ المشروع، وتتضمن تلك التفاصیل بیان

المشروع یحتفظ بصك أو صكوك   إلى صكوك ذات قیمة متساویة، وكل من یساھم في
  .یمثل مجموعھا رأس مال المضاربة
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 بعد تكوین رأس المال، یتم تحویلھ إلى أصول تمثل الاستثمارات اللازمة للمشروع
الصكوك كل وتكون ملكیتھا عادة لحملة الصكوك. و في الأرباح یتم اقتسامھا بین حملة 

وید المضارب في صكوك   .مشاركتھ في رأس المال والمصرف بصفتھ مضاربا بنسبة
إھمال، فأصحاب رؤوس   المضاربة ھي ید أمانھ فلا یضمن إلا بتعد أو تقصیر أو

  الأموال ساھموا في مشروع محدد انفصلت فیھ أموالھم عن أموال
 خاطرة المتوقعة، ولم یساھموا فيالمودعین، ودرسوا المشروع دراسة وافیة متضمنة الم

 .12المشروع إلا بعد أن قبلوا تلك المخاطر
من  إن صورة صكوك المضاربة من صور النشاط الاقتصادي الحدیث، وھي نابعة      

الأموال،  أصل عقد المضاربة بشروطھ وضوابطھ، حیث یعتبر حملة الصكوك أرباب
شائعة ومعلومة   المشترك، ونسبة الربحوالجھة المسئولة عن الصكوك تمثل المضارب 

لطرفي العقد، أما ما یضاف إلى صكوك المضاربة من إمكانیة التصرف في الصك بیع و 
شراء وھبة و ارثا، فلا یغیر من طبیعة أو شروط أو  أركان عقد المضاربة. ولصكوك 

  :تكون مقبولة وذلك على النحو التالي المضاربة شروط یجب أن تتوافر فیھا حتى
الصك  أن یكون الصك حصة شائعة في المشروع الذي أصدر من أجلھ، ویعتبر .1

  .ذلك أصالا مالیا تجري علیھ أحكام المال من بیع وشراء وھبة وغیر
الإصدار من  العقد في صكوك المضاربة یقوم على أساس الشروط التي تحددھا نشرة .2

  .ن الجھة المصدرة للصكوكم المضارب، فیكون الإیجاب بالاكتتاب، والقبول بالموافقة
الجدوى ورأس  أن تشتمل نشرة الإصدار على كافة تفاصیل المشروع ونتائج دراسة .3

  .المال وكیفیة توزیع الأرباح
  .المحددة أن تكون صكوك المضاربة قابلة للتداول بعد انتھاء فترة الاكتتاب .4
  .أن یكون حساب الأرباح والخسائر للمشروع معلنا لمالكي الصكوك .5
  .المشروع یجوز تخصیص جزء من الأرباح لمواجھة المخاطر التي تواجھ .6
المضاربة،  یعتبر المضارب شریكا في المشروع بقیمة ما یملك من صكوك .7

الإصدار، ولا یضمن إلا بتعد أو  ومضاربا بعملھ، بنسبة شائعة من الربح حسب نشرة
 .13إھمال أو تقصیر

 أنواع صكوك المضاربة : 
أموالھ،   المضاربة باشتراك حاملھا في أرباح المشروعات التي استثمر فیھاتتسم صكوك 

الصكوك،  ویمكن للعدید من الأطراف إصدار ھذه الصكوك فیمكن للدولة إصدار مثل تلك
الإسلامیة،  وكذلك الشركات الكبرى في الأنشطة الاقتصادیة المختلفة، وكذلك المصارف

 اسیین ھما: وتنقسم صكوك المضاربة إلى نوعین أس
وھذه الصكوك یتعامل فیھا  : )صكوك المضاربة طویلة الأجل ( خمس سنوات فأكثر .1

مضاربة مطلقة)، وفي نھایة العام المالي یقوم  المضارب على أساس الاستثمار المطلق(
الدولة ) بإعلان الأرباح التي تحققت أو الخسارة،  المضارب ( المصرف أو الشركة أو

 نسبة كل صك.  خسارة حسبوتوزع الأرباح و ال
: وھي الصكوك التي  صكوك المضاربة المخصصة أو المحددة لمشروع معین .2

تكون لمشروع معین و محدد،  یتعامل فیھا المضارب على أساس المضاربة المقیدة، أي
دراسة وافیة، ثم یقسم رأس المال إلى   حیث یقوم المضارب بطرح المشروع بعد دراستھ

فیھا یقوم المضارب بتنفیذ المشروع، فإن   ة، وبعد تغطیة الاكتتابصكوك متساویة القیم
وتصفیتھ وبعد استرداد قیمة الصكوك ودفعھا   تحققت أرباح توزع بعد انتھاء المشروع

لأصحابھا، وإن وقعت خسارة توزع على أرباب الأموال كل حسب ما یمتلكھ من 
 صكوك، وید المضارب ید أمانة، لا یضمن إلا بتعد أو تقصیر أو إھمال. 

 أھمیة صكوك المضاربة:   
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تتم داخل إطار النظام تعتبر صكوك المضاربة من الأدوات المالیة الحدیثة نسبیا التي 
المالي المصرفي الإسلامي، و تأسس على قواعد و أحكام الفقھ الإسلامي تأتي أھمیة 

صكوك المضاربة لما لھا من خصائص تتناسب مع الاقتصادیات المتسارعة على وجھ 
الخصوص، فھي تشبع رغبات المدخرین لما تتصف بھ من تنویع في الآجال و الأغراض 

دام، و تتیح حریة الاختیار للمدخرین و للمستثمرین للأداة المالیة التي و مجالات الاستخ
 تتلاءم مع فوائضھم المالیة.

و تأتي أھمیة الصكوك  لیس فقط باعتبارھا أداة مالیة تنمي جانب الطلب في السوق 
المالي، و إنما لدورھا الھام في تحقیق أھداف و دفع أنشطة المصارف الإسلامیة، و كذلك 

  14مؤشرات الاقتصاد الكلي للدولة. تنمیة
و ھذا ما سنراه في النقطة التالیة من خلال عرض تجربة الشركة السعودیة العالمیة     

 »سبكیم المدرجة بالسوق المالیة السعودیة«للبتروكیماویات 
 

III.  سبكیم المدرجة بالسوق «تجربة الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات
 » :المالیة السعودیة

 : التعریف بالشركة 
شركة سعودیة  سبكیم وتعرف اختصارا الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات

م برأس 22/12/1999وقد تأسست ھذه الشركة في . لمالیة السعودیةالسوق ا فيمدرجة 
ملیار ریال سعودي. تستثمر سبكیم بشكل نشط في الصناعات  3.3مال یبلغ حالیاً 

البتروكیماویة والكیماویة ، بنوعیھا الأساسیة والوسیطة وذلك لإنتاج المواد المستخدمة 
مستوى حیاة الإنسان في كافة أنحاء في صناعة العدید من المنتجات الكفیلة بتحسین 

 .العالم
 :عرض تجربة سبكیم في تمویل مشاریعھا بطرح صكوك المضاربة 

  (سبكیم) إشارة إلى إعلان الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات
المتعلق بعزمھا إصدار صكوك إسلامیة، وحیث تضمن الإعلان  م14/12/2010بتاریخ 

م بعد 2011یة إصدار الصكوك خلال الربع الأول من عام أنھ من المتوقع أن تتم عمل
الحصول على موافقة الجھات المختصة. أعلنت الشركة بأنھ جاري استكمال إجراءات 
الطرح مع ھیئة السوق المالیة وسوف یتم الإعلان عن أي تفاصیل أخرى فور حصول 

  .الشركة على موافقة ھیئة السوق المالیة
ملیار  1.5ق أنھ یتوقع أن تبلغ قیمة الطرح بإصدار صكوك بقیمة وقد أشار الإعلان الساب

 ریال سعودي تقریباً وذلك لتمویل توسعات الشركة الرأسمالیة في المشاریع الجدیدة.
  وقع����ت الش����ركة الس����عودیة العالمی����ة للبتروكیماوی����ات (س����بكیم) ی����وم

 الكوری�����ةھ�����انوا للكیماوی�����ات اتفاقی�����ة ش�����راكة م�����ع ش�����ركة  26/04/2011الثلاث�����اء 
  .لإنش��������������������������������اء مص��������������������������������نع لمركب��������������������������������ات الب��������������������������������ولیمرات

وقال��ت الش��ركة ف��ي بی��ان لھ��ا عل��ى أن المص��نع المزم��ع بن��اؤه عل��ى موق��ع الش��ركة ف��ي 
 60ملی���ون ریال ( 225مدین���ة الجبی���ل الص���ناعیة تق���در تكلفت���ھ الإجمالی���ة الأولی���ة بنح���و 

ملی����ون دولار أمریك����ي)،  وم����ن المتوق����ع أن یب����دأ إنت����اج المش����روع وھ����و ج����زء م����ن 
  .2013رامج التوس������عة للمرحل������ة الثالث������ة  خ�������لال الرب������ع الث������اني م������ن ع�������ام ب������

وبین���ت الش���ركة أن���ھ س���وف ی���تم تأس���یس ش���ركة جدی���دة ذات مس���ؤولیة مح���دودة تمتل���ك 
 % 50سبكیم فیھا 

%، حیث ستقوم الشركة الجدیدة بتسویق المنتج في منطقة  50و تمتلك ھانوا للكیماویات  
لذكر أن المواد الخام اللازمة للمشروع ھي بولي إیثلین الجدیر با .الشرق الأوسط وأوروبا

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D9%83%D9%8A%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D9%83%D9%8A%D9%85
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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منخفض الكثافة وخلات فینیل الإیثلین الذي سیتم الحصول علیھا من الشركة العالمیة 
 . للبولیمرات (إحدى الشركات التابعة لسبكیم)

  أن  أحمد العوھلي لرویترز خلال مقابلةأوضح  18/06/2011في ،
ھدفھا تمویل المشروعات الجدیدة وتوسعة المشروعات الصكوك التي طرحتھا  الشركة 

الحالیة. حیث أعلن عن ثلاثة مشروعات بدأت الشركة في تنفیذھا تقریبا، تمویلھا أو 
 .تكلفتھا تتعدى الملیار دولار
 و تتمثل ھذه المشاریع في:

 ، بالمئة 75مشروعا مشتركا مع شركة كوریة تمتلك فیھ سبكیم  •
  دة ایثیل الأسیتات وھو مملوك بالكامل للشركة،ومشروعا اخر لا نتاج ما •
الى جانب مشروع لا نتاج مركبات عوازل الكابلات الكھربائیة وھو مشروع مشترك   •

 .مناصفة مع شركة ھانوا الكوریة
  أعلنت الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات  29/6/2011بتاریخ

ملیار ریال، بعد  1.8"سبكیم" عن انتھاء عملیة طرحھا الأول لصكوك المضاربة وبقیمة 
ملیار ریال، وذلك نظراً للإقبال الكبیر الذي أبداه  1.5رفع قیمة الطرح الأساسیة البالغة 

  .المستثمرون الراغبون في شراء ھذه الصكوك
ت الشركة أن ھذه الصكوك توفر مصدراً آخر لسبكیم لتمویل مشاریعھا وأوضح

المستقبلیة من خلال استثمار جمیع الخیارات المتاحة أمامھا لما فیھ مصلحة الشركة 
ومساھمیھا وزیادة نسبة التمویل الإسلامي لدیھا من جھة، وإسھامھا في تنمیة سوق 

 .من جھة ثانیةالأوراق المالیة السعودیة والاقتصاد الوطني 
وقد أبدى عدد كبیر من المستثمرین رغبتھم في شراء صكوك سبكیم حیث بلغت قیمة      

ملیارات ریال، وستكون مدة ھذه الصكوك خمس سنوات.  4.5الطلبات المستلمة حوالي 
% سنویاً، یتم 1.75وسیستلم المستثمرون عائدا متوقعا یبلغ إضافة إلى ھامش ربح قدره 

ة كل ربع سنة. وتم تسعیر ھامش ربح الصكوك عند الحد الأدنى من النطاق دفعھ في نھای
  .السعري المعلن عنھ سابقا

وأوضح الرئیس التنفیذي لشركة سبكیم أحمد العبد العزیز العوھلي أن الإنجاز الناجح      
لإصدار أول صكوك لسبكیم سیوفر التمویل اللازم لمشاریعھا المستقبلیة وسوف یساعد 

  .م" على تحقیق خططھا الاستراتیجیة القائمة"سبكی
وأشار إلى أن الإقبال الكبیر على ھذه الصكوك بما یتجاوز ثلاثة أضعاف المبلغ 
المطلوب، ھو دلیل آخر على ثقة المستثمرین ومتانة الاقتصاد السعودي والأسواق 

دیق المالیة.  وأضاف أن من بین المستثمرین مؤسسات حكومیة وشركات تأمین وصنا
 استثمار ومؤسسات مالیة مصرفیة وأفراد. 

  أنھا بدأت عملیات انش�اء مص�نعین   سبكیم  03/10/2011صرحت في
 ملیون دولار) ضمن خطة توسع. 893.3ملیار ریال ( 3.35بتكلفة اجمالیة تقدر بنحو 

وقال��ت الش��ركة ف��ي بی��ان أرس��ل لرویت��رز بالبری��د الالكترون��ي أنھ��ا ب��دأت "ف��ي عملی��ات 
لبناء مصانع مشاریع المرحلة الثالثة التي ت�م الاع�لان عنھ�ا  -عقد تسلیم مفتاح -الانشاءات 

مسبقا والت�ي تتك�ون م�ن مص�نع ین�تج م�ادتي خ�لات فینی�ل الاثیل�ین وب�ولي اثیل�ین م�نخفض 
 دتي اثیل الاسیتات وبیوتیل اسیتات في مدینة الجبیل الصناعیة."الكثافة ومصنع ینتج ما

أل�ف ط�ن س�نویا م�ن خ�لات الفینی�ل وتمتل�ك  200وقالت الشركة ان المص�نع الاول س�ینتج 
بالمئ�ة. ووفق�ا للبی�ان "تبل�غ  25بالمئة في ح�ین تمتل�ك ش�ركة ھ�انوا الكوری�ة  75فیھ سبكیم 

." ومن المتوقع أن یبدأ تش�غیل لاثة ملیارات ریالثتكلفة المشروع الاجمالیة المقدرة حوالي 
 ."2013المشروع خلال الربع الثاني من عام 
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أل�ف ط�ن س�نویا م�ن  100وفیما یتعلق بالمصنع الثاني من المقرر أن تبلغ طاقتھ الانتاجی�ة 
 350مادتي اثیل الاسیتات وبیوتیل اسیتات وتبلغ التكلفة الانتاجی�ة المق�درة للمش�روع نح�و 

 ."2013ریال. ومن المتوقع أن یبدأ ھذا المصنع انتاجھ خلال الربع الاول من عام ملیون 
ھ��ذه المص��انع ت��أتي ض��من برن��امج س��بكیم التوس��عي ونموھ��ا الم��دروس، حی��ث  مث��ل ھ��ذا 
المنتجات سوف تفتح مجالات عدیدة للاستثمار في الصناعات التحویلیة والنھائی�ة المتقدم�ة 

 بالمملكة العربیة السعودیة."
كان أحمد العوھلي الرئیس التنفیذي للشركة قال لرویت�رز أن ش�ركتھ تتوق�ع نم�وا قوی�ا ف�ي 

الذي سیشھد في منتص�فھ ب�دء انت�اج ثلاث�ة مش�روعات تق�در تكلفتھ�ا ب�أكثر م�ن  2013عام 
 ملیار دولار.

ملیار ریال سعودي من اصدار ص�كوك لأج�ل  1.8جمعت سبكیم  2011وفي شھر جویلیة 
 مشروعات التوسع. خمس سنوات لتمویل
  أعلن��ت الش��ركة أن ش��ركة الخل��یج لع��وازل الك��ابلات  17/10/2011ف��ي

المتقدمة إحدى ش�ركاتھا التابع�ة ق�د أرس�ت عق�ود التص�امیم الھندس�یة والتوری�د والإنش�اء 
الھندس�یة، كوری�ا الجنوبی�ة  لمصنع عوازل الك�ابلات (تس�لیم مفت�اح) عل�ى ش�ركة بوس�كو

 م.17/10/2011شھراً تبدأ من  24وسیستغرق بناء المصنع 
وسیقوم المصنع الجدید بإنتاج المواد العازلة للكابلات الكھربائیة بموقع الش�ركة ف�ي مدین�ة 
الجبی��ل الص��ناعیة. وی��أتي إنش��اء ھ��ذا المص��نع كج��زء م��ن برن��امج تط��ویر الص��ناعات 

 الثة من مشاریع سبكیم. التحویلیة في المرحلة الث
م ف�إن ش�ركة الخل�یج لع�وازل الك�ابلات المتقدم�ة 4/2011ووفق ما تم الإعلان عنھ بتاریخ 

 % لشركة ھانوا للكیماویات . 50% لسبكیم و50ستكون ملكیتھا بنسبة 
ملی�ون ریال س�عودي وم�ن المتوق�ع أن تب�دأ عملیات�ھ  230وتقدر تكلفة إنشاء المص�نع بنح�و 

م. ویتم الحصول على المواد الخام الرئیس�یة م�ن الش�ركة 2013لث من عام في الربع الثا
 العالمیة للبولیمرات إحدى شركات سبكیم التابعة.

  وقع�ت اتفاقی�ة تموی�ل م�ع ص�ندوق التنمی�ة الص�ناعي  05/05/2012في
 ملیون ریال لتمویل إنشاء مصنع "أثیل الأسیتات". 164.8بقیمة 

مزمع إنشاؤه بإنتاج أثیل الأسیتات وبیوتیل آس�یتات بطاق�ة ویقوم مصنع "أثیل الأسیتات" ال
 ألف طن سنویاً في مجمعھا بمدینة الجبیل الصناعیة. 100إنتاجیة إجمالیة قدرھا 

إن مشروع إنشاء "مصنع الأس�یتات" یعتب�ر الأول م�ن نوع�ھ ف�ي المنطق�ة وھ�و ج�زء م�ن 
 ملیون ریال. 350فتھ بـبرنامج التوسعة للمرحلة الثالثة الخاصة بالشركة وتقدر تكل

  "وقعت الشركة العالمیة للبولیمرات إحدى الشركات التابعة لـ"سبكیم
ملیار  1.4، متضمناً قرضاً قصیر الأجل بقیمة عقد قرض إسلامي 31/05/2012في 

ریال مع بنك الریاض والبنك الأھلي التجاري والبنك السعودي الھولندي والبنك السعودي 
 البریطاني.

یھدف الحصول على ھذا القرض إلى دعم تمویل مشروع مصنع خلات فینیل الإثیلین 
وبولي إثیلین منخفض الكثافة والذي یقع بمدینة الجبیل الصناعیة بالمملكة العربیة 

 السعودیة.
ملیارات ریال، وبحسب الشركة سیتم تمویلھا بواسطة  3وتبلغ التكلفة الإجمالیة للمشروع 

تسھیلات البنكیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة وكذلك من حصص عدد من القروض وال
الشركاء والقروض الحكومیة المقدمة من صندوق التنمیة الصناعیة السعودي وصندوق 

 الاستثمارات العامة.
% من المشروع بینما تملك شركة "ھنوا  75الجدیر بالذكر أن "سبكیم" تمتلك نسبة 

 % المتبقیة.25الكوریة الجنوبیة الـ )Hanwha Chemicals(كیمیكالز" 
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  وضع حجر الأساس لمشروع أفلام الاثیلین فینیل اسیتات)EVA 
FILMS ( بتكلفة إجمالیة تقدر بحوالي  14/11/2012في المدینة الصناعیة في حائل في

 ملیون ریال.  120
ألاف طن متري سنویا  4وأوضحت الشركة أن الطاقة الإنتاجیة للمشروع تقدر بنحو 

ألف متر مربع. وتستخدم "أفلام أثیلین فینیل اسیتات" في صنع الواح  40وتبلغ مساحتھ 
 الخلایا الشمسیة المستخدمة لإنتاج الكھرباء من الطاقة الشمسیة .

وقالت الشركة أن إقامة ھذا المشروع في مدینة حائل تعتبر فرصة داعمة لإیجاد فرص 
تج كما أن المشروع سیعمل على خلق العدید استثماریة لمشاریع جدیدة تستخدم ھذا المن

من الفرص الوظیفیة لأبناء ھذه المنطقة، ویساعد المملكة على استخدام الطاقة المتجددة 
 "الشمسیة" لإنتاج الكھرباء.

  أعلنت الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات (سبكیم) عن بدء
لتابع لشركة الخلیج لعوازل التشغیل التجریبي لمصنع بولیمرات عوازل الكابلات ا

الكابلات المتقدمة إحدى شركاتھا التابعة في مجمعھا بمدینة الجبیل الصناعیة وذلك 
م. وسیستمر التشغیل التجریبي الى أن یتم الانتھاء 02/03/2014اعتبارا من یوم الأحد 

مواد من عملیات اختبار معدات المصنع والتأكد من كفاءتھا. وسوف ینتج المصنع الجدید 
بتروكیماویة عبارة عن بولیمرات عوازل الكابلات والتي یتم استخدامھا في تصنیع مواد 
عوازل الكابلات الكھربائیة. كما أن ھذه المنتجات المتخصصة تأتي ضمن استراتیجیة 
الشركة في تنفیذ مشاریع تحویلیة متكاملة مع منتجات الشركة الحالیة ویأتي إنشاء ھذا 

رنامج تطویر المرحلة الثالثة من مشاریع سبكیم. كما أن ھذا المنتج المصنع كجزء من ب
سوف یلبي الاحتیاجات المحلیة والإقلیمیة لعوازل الكابلات ،إضافة إلى مواجھة الطلب 

 في الأسواق العالمیة. 
ملیون ریال سعودي، تم تمویلھا  230وقد بلغت التكلفة الاجمالیة التقریبیة لھذا المصنع 

الشركاء. وستقوم شركة الخلیج لعوازل الكابلات المتقدمة والتي ھي مشروع من قبل 
مشترك تمتلكھ سبكیم مناصفة مع شركة ھانوا الكوریة للكیماویات بتسویق المنتج في 
منطقة الشرق الأوسط وأوروبا. علماً بأن الأثر المالي سیتم احتسابھ مع بدء التشغیل 

 التجاري.
 31/03/2014لية الأولية للفترة المنتهية في إعلان سبكيم النتائج الما 

 (ثلاثة أشهر)

 الربع الحالي بند
الربع المماثل 

من العام 
 السابق

% 
 % الربع السابق التغیر

 التغیر

صافي الربح 
 196.8 6.51 64.5 68.7 (الخسارة)

-
65.09 

اجمالي الربح 
 44.6- 401.8 23.32 180.5 222.6 (الخسارة)

 الربح (الخسارة)
 360.7 12.02 149.7 167.7 التشغیلي

-
53.51 

ربحیة (خسارة)  0.19 0.18 - - - 
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 السھم بالریال

 
جمیع الأرقام بالـ (ملیون) ریال 

 سعودي

 توضيح بند

یعود سبب الارتفاع ( الانخفاض ) 
خلال الربع الحالي مقارنة مع الربع 

 المماثل من العام السابق إلى

یعود الارتفاع الى التحسن في أسعار بیع 
المنتجات وخصوصا منتج المیثانول ومنتج 
خلات الفینیل الأحادي. ھذا ویذكر أنھ بالرغم 
من ارتفاع ھذه الاسعار فأن الربع الحالي شھد 
انخفاضا في كمیة المبیعات نتیجة الى توقف 
غیر مجدول لمصنعي المیثانول وأول اكسید 

إلى توقف مصنعي  الكربون والذي أدى
حمض الأسیتیك والبیوتاندیول لعدم توفر اللقیم 
وقد تم بحمد الله التغلب على مسببات تلك 
التوقفات واتخاذ الاحترازات والاجراءات 
الضروریھ للحد من حدوثھا مستقبلاً والعمل 
على زیادة كمیات الانتاج بأقل تكلفة ممكنھ .إ 
ضافة الى تحمیل مصاریف الدراسات 

صة بمشروع الاندماج المقترح مع شركة الخا
الصحراء للبتروكیماویات كما تم الاعلان عنھ 

م، على نتائج ھذا الربع مما 4/12/2013في 
أدي الى الانخفاض في مستوى أرباح الشركة 

 .ملیون ریال 20بشكل عام وبما یقارب 

يعود سبب الارتفاع ( الانخفاض ) 
خلال الربع الحالي مقارنة مع الربع 

 السابق من العام الحالي إلى

لإنتاج ومن ثم المبيعات نتيجة الى توقف غير مجدول     
   اكسيد الكربون والذي أدى إلى توقف مصنعي حمض 

ل لعدم توفر اللقيم خلال الربع لفترات متفرقة بلغت   30 
فاض أسعار بيع بعض المنتجات عن الربع الماضي. مما      

مش الربح .أضافة الى تحميل مصاريف الدراسات الخاصة     
ترح مع شركة الصحراء للبتروكيماويات على نتائج هذا    
نخفاض في مستوى أرباح الشركة بشكل عام وبما يقارب      

   
 

 / http://www.tadawul.com.sa:المصدر
 
 

  حققت الشركة السعودیة العالمیة للبتروكیماویات " سبكیم " صافي أرباح بلغت
% مقارنة  6.51ملیون ریال للربع الأول من العام الحالي بنسبة ارتفاع بلغت  68.7

 .% مقارنة بالربع السابق65.09العام السابق ،وبانخفاض بنسبة بالربع المماثل من 
وأوضحت الشركة في إعلان نشر على موقع السوق المالیة "تداول" أن إجمالي الربح 

% مقارنة بالربع  12.02ملیون ریال بنمو بنسبة  167.7التشغیلي في الربع الأول بلغ 

 

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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مقارنة بالربع السابق ، لتبلغ بذلك % 53.51المماثل من العام السابق وبانخفاض بنسبة 
 .ریال 0.18ریال مقابل  0.19ربحیة السھم 

وأرجعت الشركة سبب الارتفاع خلال الربع الحالي مقارنة مع الربع المماثل من العام 
السابق إلى التحسن في اسعار بیع المنتجات وخصوصًا منتج المیثانول ومنتج خلات 

 .الفینیل الأحادي
سبب الانخفاض خلال الربع الحالي مقارنة مع الربع السابق من العام  كما عزت الشركة

الحالي إلى الانخفاض في كمیة الإنتاج ومن ثم المبیعات نتیجة إلى التوقف غیر المجدول 
لمصنعي المیثانول وأول اكسید الكربون ، الذي أدى إلى توقف مصنعي حمض الأسیتیك 

یوماً ، أضافة إلى  30الربع لفترات متفرقة بلغت والبیوتاندیول لعدم توفر اللقیم خلال 
 .إنخفاض أسعار بیع بعض المنتجات عن الربع الماضي

 
 : السوق المالیة السعودیة 

 ملیارا 86.54توزیع قیمة التداول بحسب قطاع الصناعات البتروكیماویة: 
 ملیون ریال 48.41صفقات لصكوك سبكیم بقیمة  3منھا تداول 

 خاتمة:
لقد حققت صكوك المضاربة التي طرحتھا سبكیم مؤخراً نجاحاً ملحوظاً من قبل مردودھا 
المالي من جھة ومن حیث طریقة ھیكلتھا من جھة أخرى. وقد مثل التمویل بذلك إضافة 

 كبیرة للأدوات المتوفرة لمدیري الشؤون المالیة للشركات في المملكة العربیة السعودیة. 
 :العادة ما یلي یتطلب إصدار صكوك في

 أن تتوفـر لدى الجھة المصدرة للصكوك أصول مادیة خالیة من أیة أعباء. 
  أن تكون تلك الأصول المادیة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة ،بحیث لا تتعلق

بمصدر غیر شرعي كتجارة الكحول أو  الخنازیر أو المیسـر أو غیره من المصادر 
 .غیر المشروعة الأخرى

  ملكیة المصدر أو البائع لتلك الأصول المادیة ملكیة مباشرة أو غیر أن تكون
 .مباشرة

  أن تكون القیمة التقدیریة للأصول أكبر من مجموع القیمة الاسمیة للصكوك
 .المصدرة أو مساویة لھا

وفي حالة سبكیم، لم یكن من السھل استیفاء المطلب الأول الوارد أعلاه حیث كان على 
المستوى التشغیلي وكانت أصولھا المادیة قلیلة نسبیا لكونھا شركة  الشركة أعباء على

قابضة. وعلیھ، كان من الضروري توسع قاعدة الأصول المادیة لسـبكیم  على نحـو یلائم 
 الھیكلة الشـرعیة.

وقد اتضح عند ھیكلة صكوك المضاربة لشركة سبكیم، أن الأصول الرئیسیة         
استلام الأرباح ومبالغ التوزیعات الأخرى من الشركات التابعـة القابلة للتمویل ھـو حق 

. ھالسبكیم بمجرد الوفاء بمتطلبات التوزیع على مستوى شركات المشاریع التابعة ل
ویتضح جلیا من انتزاع رأس المال بتلك الطریقة واستعمالھ كأساس للصكوك مدى التقدم 

م لأصول غیر مادیة كأساس لأدوات الفعلي في أوساط علماء الشریعة من ناحیة قبولھ
 أسواق المال الإسلامیة، كما أنھا مؤشر للتطـور المطرد لسوق المملكة العربیة السعودیة.
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