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 ملخص:

والقضایا الجوھریة التي أثارت اھتمام تعتبر مشكلة عجز الموازنة العامة من المسائل 
الباحثین في دول العالم المختلفة أفرادا ومؤسسات، فقد تعدت المشكلة كونھا قضیة تواجھھا دول 
العالم الثالث، بل أصبحت دول صناعیة متقدمة تنظر إلى عجز الموازنة العامة كمشكلة حقیقیة 

 ارد واتساع الحاجات.تتطلب تخطیطا دقیقا وجھودا كبیرة في ظل تقلص المو
ویعبّر العجز الموازني عن تلك الوضعیة التي تكون فیھا النفقات العامة أكبر من 
الإیرادات العامة، وھي سمة تكاد تعرفھا معظم الدول سواء المتقدمة منھا أو النامیة، وقد یكون 

یرادات ھذا العجز نتیجة إرادة عمومیة تھدف إلى زیادة الإنفاق العمومي، أو تخفیض الإ
 العمومیة، وقد یكون غیر مقصود ناتج عن قصور الدولة في تحصیلھا للإیرادات.

وانطلاقا من صیغ التمویل الإسلامیة التي یقوم علیھا نظام المشاركة؛ تم تط�ویر مجموع�ة 
م��ن الأدوات المالی��ة یطل��ق علیھ��ا الس��ندات أو الص��كوك الإس��لامیة، بم��ا یس��اھم ف��ي تق��دیم ب��دائل 

ومالی��ة إض��افیة لتموی��ل عج��ز الموازن��ة ف��ي ال��دول الإس��لامیة المعاص��رة وتختل��ف ھ��ذه اقتص��ادیة 
 الأدوات باختـلاف طبیعة التمویـل المطلوب، والذي یعتمد على طبیعة البنود المراد تمویلھا.

 .. الكفاءة –عجز الموازنة  -: الصكوك الاسلامیةالكلمات المفتاح
: Abstract      

The problem of the budget deficit is considered as one of the 
issues and the substantive issues that sparked the attention of 
researchers in the world's various both individual and institutional, 
it may exceeded the problem being an issue faced by the third world 
countries, But rather became advanced industrialized nations look at 
the budget deficit as a real problem require a careful planning and 
considerable efforts in light of resources squeezed and breadth of 
needs 

Expresses budget deficit for those situation where the overhead 
of the largest public revenues, it is a feature which hardly know 
about a most countries both developed and developing countries, this 
deficit may be the result of the will of the public aims to increase 
public spending, or reducing public revenue, may be unintentional 
resulting from the deficiencies in the state collected revenue 

Proceeding from Islamic financing modes upon which the 
system of Musharaka been developing a group of financial tools was 
called bonds or Islamic bonds, thus contributing in providing 
economic alternatives and additional financial to fund the budget 
deficit in the contemporary Islamic countries, the varies of these 
tools is depending on the nature of required funding, which depends 
on the nature of the items to be their funding. 

Key Word: Islamic Sukuk  - the budget deficit - efficiency. 
 :مقدمة

 وجمع المدخرات لجذب كوسیلة الخزانة وأذونات بالسندات التعامل كان لما
 عن البحث الضروري من كان الشرعیة، مع الضوابط یتفق لا السیولة وإدارة الأموال
 العجز لسدّ  وسیلة بمثابة التقلیدیة، ولتكون الأدوات محل لتحل إسلامیة استثماریة أدوات

 الأدوات الإسلامیة كإحدى الصكوك إلى الأنظار توجھت وھنا للدولة، العامة الموازنة في
 لتوفیر الدول حكومات منھا وتستفید العام، الدین لأدوات بدیلاً  تكون أن یمكن التي الھامة

 من نوع كل یتمیز حیث میزانیاتھا، في العجز تمویل بغرض موارد من ما تحتاجھ
 مرنة. بطریقة للاحتیاجات الرسمیة باستجابتھ الصكوك

 التي الإسلامیة، المالیة الھندسة منتجات أبرز من الإسلامیة الصكوك وتعتبر
 العالمي الاھتمام ظل في العالمیة، المال أسواق في مكانة بارزة لھا تجد أن استطاعت
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 .المالیة العالمیة الأخیرة الأزمة بعد خاصة الإسلامي، بالتمویل

 كنوع الحكومیة الإسلامیة الصكوك برزت أیضاً، العالمي الاھتمام ذلك ظل وفي
 في العجز وتغطیة الموارد تعبئة على ؛والحكومات الدول التي تساعد المالیة الأدوات من

 لھذا التحتیة، وتبعاً  بالبنیة منھا ما یتعلق خاصة المشاریع وتمویل العامة، الموازنة
 وملحة كانت الحاجة واضحة الحكومیة، الصكوك فیھا بما الإسلامیة بالصكوك الاھتمام

 منھا. والتحوط الصكوك ھذه وتداول بإصدار المتعلقة المخاطر لإدارة أدوات إلى
سنحاول في ھذه الورقة دراسة ھذه الصكوك ومدى كفاءتھا  وعلى ھذا الأساس

 المالي للدولة، من خلال الإجابة على التساؤل التالي:في تمویل العجز 
 ؟الدول ما مدى كفاءة الصكوك الاسلامیة في تمویل عجز موازنات

 ھذا التساؤل بدوره یقودنا إلى طرح مجموعة من التساؤلات ھي:
 ما المقصود بعجز الموازنة العامة للدولة؟ وما ھي أسبابھ؟  -
 ما المقصود بالصكوك الاسلامیة؟-
 دول؟ما مدى كفاءة الصكوك الاسلامیة في تمویل عجز موازنات ال -

 وسنحاول الإجابة على ھذه التساؤلات من خلال تقسیم ھذه الورقة إلى محورین:
مفاھیـــــم أساسیـــــــة حول عجـــــز الموازنـــــــة العـــــــــامة والصكوك  -

 الإسلامیــــــة.
 للدولة. العامة الموازنة عجز تمویل في الإسلامیة الصكوك دور -

I. العـــــــــامة والصكوك ـــــــة مفاھیـــــم أساسیـــــــة حول عجـــــز الموازن
 الإسلامیــــــة:

 أولا: مفھــــوم عجـــز الموازنـــة العامــــــة للدولة في الاقتصـــاد الاســـــــلامي:
عن الشيء عجزا اذا ضعف ول�م العجز في اللغة، یأتي "بمعنى الضعف، فیقال عجز 

 عجز الموازنة العامة یعني:، أما اصطلاحا؛ فإن 1یقدر علیھ"
تل�ك الحال��ة الت��ي یك��ون فیھ��ا الإنف��اق الع��ام أكب��ر م��ن الإی��رادات العام��ة حی��ث تعج��ز  .1

  2الإیرادات العامة عن تغطیة النفقات".
 3."فائض النفقات النھائیة على الإیرادات النھائیة" .2
 4.تكون فیھا النفقات العامة أكبر من الإیرادات العامة" "الوضعیة التي .3
 5"رصید موازني سالب بحیث نفقات الدولة تكون أعلى من إیراداتھا". .4

وتعتبر ظاھرة العجز بالموازنة العامة ظاھرة مركبة معقدة، تعود إلى شبكة معقدة 
مؤثرات من العوامل والمؤثرات التي تسھم في حدوث العجز وتفاقمھ، وھي عوامل و

بعضھا یعود الى التغیرات التي تحدث في النفقات العامة، وبعضھا الآخر یتعلق 
بالتغیرات التي تحدث في الموارد العامة للدولة، وبمعنى آخر فإن العامل الأول لحدوث 

تمثل في تزاید معدلات نمو النفقات العامة من ناحیة؛ لأسباب عجز الموازنة العامة ی
روري كنتیجة لظروف طارئة، مثل: الكوارث الطبیعیة أو متنوعة منھا ما ھو ض

الحروب..، ومنھا ما ھو غیر ضروري في معظم الأحیان كالنفقات المبالغ فیھا في 
المباني الفاخرة، والاحتفالات..، وغیرھا من النفقات التي تتحمل عبئھا الموازنة العامة، 

 رادات العامة من جھة اخرى.أما العامل الثاني فیتمثل في تباطؤ معدلات نمو الإی
ویعتبر موضوع العجز المالي الحكومي وكیفیة تمویلھ من الأمور التي أجازتھا 

، وذكرھا باستفاضة كتَّاب النظم الإسلامیة منھا فعل الشریعة بفعل رسول اللهَّ 
 تروي لنا السیرة النبویة عدة حوادث استقرض فیھا الرسول ؛ حیث الرسول 

للمصالح العامة عدا الاقتراض الشخصي، فقد اقترض ادرعا من صفوان بن أمیة عند 
، 6ودرعھ مرھونة في مال اقترض الخروج الى غزوة حنین، حتى أنھ توفي 

، أوفى بدلالة أن الرسول  ،والقرض ھنا لیس قرضا شخصیا وإنما، ھو قرض عام
رضي الله عنھم، ومنھا  – لآلھولا القرض من مال الصدقة، والصدقة لا تحل لھ علیھ 

؛ بقولھ "فلو اجتمع على بیت المال حقان ضاق عن أحدھما واتسع الماورديما ذكره 
للآخر، صرف فیما یصیر منھما دینا منھ، فلو ضاق عن كل واحد منھما جاز لولى الأمر 
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 7إن خاف الفساد أن یقترض على بیت المال ما یصرفھ في الدیون دون الارتفاق".

ك ننتھى إلى أن العجز المالي الحكومي أمر واقع فعلاً وجائز شرعاً وأن تتم وبذل
إلى الاقتراض للحاجات العامة وتمویل  وما لجوء الرسول مواجھتھ بعدة أسالیب، 

 إدارة الدولة، إلا واحد من الأمثلة على ظھور العجز في تاریخ الدولة الإسلامیة.
 8:الحكومیة الإسلامیة والصكوك الإسلامیة الصكوك ثانیا: مفھوم

 الإسلامیة الصكوك الإسلامیة المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ھیئة عرفت
 التقلیدیة، والسندات الأسھم عن لھا تمییزاً  الاستثمار) اسم (صكوك علیھا أطلقت والتي
 أو خدمات أو منافع أو أعیان ملكیة في حصصاً شائعة تمثل القیمة متساویة "وثائق: بأنھا
 قیمة تحصیل وذلك بعد خاص، استثماري نشاط أو معین، مشروع موجودات في

 أجلھ". من أصدرت فیما استخدامھا وبدء الاكتتاب باب وقفل الصكوك
 جھات تصدرھا مالیة شھادات :أنھا على فتعرّف الحكومیة الاسلامیة الصكوك أما
 على وتقوم المالیة، وزارة عنھا تنوب أو تمثلھا الصكوك) مختلفة (المستفید من حكومیة

 داخل في للجمھور المالیة وشركات الوساطة البنوك عبر تسویقھا ویتم شرعي، أساس
 وخارجھا.  الدولة

 التمویل صیغ وفق تتم إصدارھا؛ التي آلیات باختلاف الإسلامیة الصكوك وتتعدد
 الآتي: النحو على الصكوك تلك یمكن تصنیف فإنھ لذلك الإسلامیة،

 السلم، رأسمال لتحصیل إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق ھيالسلم:  صكوك -
 .الصكوك لحملة السلم مملوكة سلعة وتصبح

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

 حصیلة لاستخدام إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق ھيالاستصناع:  صكوك -
 .الصكوك لحملة مملوكا المصنوع ویصبح تصنیع سلعة، في فیھا الاكتتاب

ھي صكوك ذات قیمة متساویة تمثل ملكیة أعیان مؤجرة، أو منافع  :الإجارة صكوك -
 أو خدمات، وھي قائمة على أساس عقد الإجارة كما عرفتھ الشریعة الإسلامیة.

 في حصیلتھا لاستخدام إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق ھيالمشاركة:  صكوك -
 أو المشروع ویصبح نشاط، تمویل أو قائم، مشروع أو تطویر مشروع، إنشاء

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

استثماریة تقوم على تجزئة رأس مال المضاربة بإصدار ھي أداة المضاربة:  صكوك -
صكوك ملكیة رأس مال المضاربة، على أساس وحدات متساویة القیمة ومسجلة 
بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة، وما 
یتحول إلیھ بنسبة ملكیة كل منھم فیھ، أي أن صكوك المقارضة ھي عبارة عن 

ملكیة بأسماء مالكیھا مقابل تقدیمھم أموالا لصاحب المشروع من أجل إقامتھ صكوك 
وتشغیلھ، والحصول على نسبة مئویة في العقد من إجمالي النتیجة، وبالتالي فھي لا 

 ترتبط بفوائد ثابتة.
 الاكتتاب حصیلة لاستخدام إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق ھيالمزارعة:  صكوك -

 في حصة الصكوك لحملة ویصبح المزارعة، أساس على مشروعتمویل  في فیھا
 .العقد حدده ما وفق المحصول

 سقي في حصیلتھا لاستخدام إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق ھي :المساقاة صكوك -
 لحملة ویصبح المساقاة، عقد أساس على ورعایتھا علیھا مثمرة والإنفاق أشجار

 .حدده العقد ما وفق المحصول من حصة الصكوك
 غرس في حصیلتھا لاستخدام إصدارھا یتم القیمة متساویة وثائق :المغارسة صكوك -

 ویصبح المغارسة، عقد أساس على ونفقات أعمال من الغرس وفیما یتطلبھ ھذا أشجار
 .الأرض والغرس في حصة الصكوك لحملة

 على تدار أنشطة أو مشروعات تمثل القیمة متساویة وثائق ھي :الوكالة صكوك -
 .لإدارتھا الصكوك حملة عن وكیل بتعیین الوكالة بالاستثمار أساس
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II. للدولة العامة الموازنة عجز تمویل في الإسلامیة الصكوك دور: 

 عجز ننتقل إلى بیان دور الصكوك الاسلامیة في تمویل السابق وبعد التوضیح
منھا ما ھو قابل للتداول وھي ما یمكن التعبیر عنھ بأوراق مالیة للدولة،  العامة الموازنة

في السوق المالیة الثانویة، ومنھا ما لیس لھ ھذه الخاصیة، ومنھا ما ھو قائم على التملك 
 .ومنھا ما ھو قائم على المدیونیة

ومن المعروف أن مبادئ التمویل الشرعیة تنبثق من مسائل المشاركات والبیوع 
تقوم على مدیونیة المتمول (أي الآجلة والقروض، وبما أن البیوع الآجلة والقروض 

الدولة)، فإنھ یمكن تصنیف الأدوات المالیة المشروعة في تمویل عجز المیزانیة إلى 
 صنفین عریضین ھما: 

 أدوات تقوم على ملكیة الممول للأصل الذي تستعملھ الدولة. -
 ..أدوات تقوم على مدیونیة الدولة للممول -

 الأدوات المالیة القائمة على الملكیة: -
تقوم فكرة الأدوات المالیة المنبثقة من مبدأ الملكیة، على تداول وثائق أو مستندات 
التملك: فمستندات التملك إنما تمثل ملكیة لأعیان محددة ومعروفة، ویستند تداول ھذه 
المستندات، إلى مبدأ القبض الشرعي، الذي یغني عنھ قبض المستند الذي یمثل الملكیة، 

خضع لعوامل السوق في تحدید أسعارھا، لذلك یمكن بیع ھذه والأعیان المملوكة ت
المستندات بأسعار السوق، سواء قلتّ، أم زادت عن ثمن شرائھا، أو إصدارھا للمرة 

أما العائد الذي ینشأ عن ھذه المستندات فھو ما ینشأ عن الأعیان نفسھا من ، 9الأولى
عن التغیرات السوقیة في أسعار إیراد، ولنسمھ بالعائد الإیرادي إضافة إلى ما ینشأ 

الأعیان نفسھا، وھو ما یسمى بالعائد الرأسمالي، وأما درجة المخاطرة، فتتفاوت حسب 
نوع الأعیان نفسھا، والأحوال الاقتصادیة، والسیاسیة، والأمنیة السائدة في البلد، طیلة 

 مویلیة المستخدمة.مدة التمویل بالتملك، وكذلك فإن درجة المخاطرة تتأثر بنوع الأداة الت

10 
وأھم الأدوات المالیة القائمة على التملك: صكوك الإجارة، وأسھم المشاركة وأسھم 

 المضاربة، وحصص الإنتاج.
 أسلوب الأسھم وحصص الإنتاج وسندات المقارضة: .1

إن أسلوب التمویل بالمشاركة بشكل عام ھو الأسلوب الإسلامي لاستثمار الأموال 
عند نقلھا من ذوى الفائض إلى ذوى العجز، لأنھ یتحقق فیھ العدالة والتوازن بین 
الطرفین، حیث یشترك كل منھما في منافع ومخاطر استثمار ھذه الأموال ممثلة في 

الخراج  یة المستمدة من قول الرسول الربح والخسارة طبقاً للقاعدة الأصول
 العائد بالمخاطرة والغنم بالغرم أي العائد بالتكالیف. يبالضمان، أ

وتتمثل حدیثاً في الأسھم أو الصكوك سواء تم ذلك من خلال عقد المشاركة أو عقد 
المضاربة، والفرق بینھما أنھ في المشاركة یمكن أن یجتمع التمویل والإدارة معاً 

لأحد من الطرفین، بینما في المضاربة یكون التمویل أو العمل من طرف لأي أو 
وأحدھما أو ھما معاً من طرف أخر، وكذا یمكن أن یتم التمویل من خلال حصص 
الإنتاج التي یشتریھا الجمھور ومن مجموع حصیلتھا تقیم الدولة مشروعاً أو تبیع 

ي الحصص نصیباً من إجمالي لھم مشروعاً قائماً یدر دخلاً معیناً ویستحق لحامل
 11الدخل بحسب قیمة الحصص.

ویمكن أن تستخدم الدولة لتغطیة جزء من عجز موازنتھا العامة سندات المقارضة( 
المضاربة )، بدلا من سندات الخزینة، لتعبئة الأمـوال اللازمة لتمویل إنفاقھا العـام ( 

  12التزامات الخزینة العامة).
المقارضة وشروط عملھا، یمكن اعتبارھا الأداة المناسبة  وانطلاقا من طبیعة سندات

التي یمكن أن تستخدمھا الدولة في تمویل المشروعات التي من طبیعتھا أنھا ذات 
عائد أو ربح، وكذلك مشروعات إنتاج السلع والخدمات القابلة للبیع في السوق، 

ر كمیة معینة من بحیث تقوم الحكومة ممثلة في إحدى مؤسسات القطاع العام، بإصدا
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ھذه السندات وطرحھا للاكتتاب العام لتمویل مشروع معین، أو لتوسیع مشروع 
محدد، بحیث تشكل قیمة سندات المقارضة قیمة الأموال التي تحتاجھا الحكومة؛ 
فتكون مضاربة یخلط فیھا المضارب مالھ مع مال المضاربة، وھو جائز في 

 ذا قبل بدأ المضارب عملھ. المذھب الحنفي والحنبلي والمالكي؛ وھ
ولابتعاد رب المال عن الإدارة أثر مھم بالنسبة لتغطیة عجز الموازنة العامة للدولة، 
نظرا لما یحققھ من ھذا الفصل من الاحتفاظ بمشروعات الموازنة كلھا في إطار 
تصرف السلطة العامة، وعدم تدخل الجھة الممولة بالقرار الإداري للجھات 

 13مرة بالصرف.الحكومیة الآ
وحتى یمكن لسندات المقارضة، وغیرھا من السندات، أن تكون ذات فعالیة وتحقق 
أثرھا في سحب قدر من مدخرات الأفراد، لابد وأن تكون ھذه الشھادات بفئات تتیح 

 لصغار المدخرین أن یكتتبوا فیھا، كما یجب أن تكون ذات سیولة عالیة.
وس الأموال لتنفیذ المشروعات الكبیرة وتستطیع الدولة إذا أرادت توفیر رؤ

والمشروعات المتعلقة بالخدمات العامة، أو الصناعات الثقیلة أن تلجأ إلى الحصول 
على رأس المال اللازم لتمویل ھذه المشروعات؛ عن طریق إصدار أسھم تملك 
بحیث تقوم الدولة بطرح أسھم ھذه الشركات للبیع بھدف تمویل مشروع جدید، ویتم 

 ا بناء على أسلوب المشاركة في الربح والخسارة.طرحھ
وتمكن ھذه الصیغة التمویلیة من إشراك القطاع الخاص في ملكیة مشروعات قائمة؛ 
وتمكینھم من إدارتھا ومراقبة عملیات تسییرھا، مع احتفاظ الدولة بنسبة معینة من 

ن أن تقوم بإنشاء رأسمالھا تمكنھا من اتخاذ بعض القرارات الإداریة الھامة، كما یمك
مشاریع اقتصادیة جدیدة، أو توسیع وحدات اقتصادیة ناجحة قائمة، أو إنجاز 

 مشروعات خدمیة....
ومما سبق یمكن أن نستنتج أن أسھم المشاركة تعتبر من أفضل الحلول التي یمكن 
أن تحقق فعالیة في القضاء على المشاكل التي تعاني منھا مؤسسات القطاع العام في 

الدول النامیة عموما، والدول الإسلامیة خصوصا، ھذه المشاكل التي حدثت  أغلب
نتیجة لعدة عوامل أھمھا البیروقراطیة، التسییر الفوضوي..، والتي أدت إلى خسائر 

 كبیرة ومتراكمة.
ویمكن وباللجوء إلى صیغة المشاركة بین الحكومة والقطاع الخاص إعادة تأھیل  

عھا بأثمان منخفضة للقطاع الخاص المحلي والأجنبي، ھذه المؤسسات، بدلا من بی
إلى باقي  وذلك عن طریق إشراك القطاع الخاص فیھا بدءا من عمالھا إلى إدارتھا،

المؤسسات والبنوك التجاریة والأفراد، وبالتالي یصبح حملة الأسھم ملاكا لھذه 
المتفق  المؤسسات من جھة، ولھم الحق في إدارتھا وتسییرھا في إطار الشروط

 علیھا في العقد، مما یكون لھ وعلى الأرجح فعالیة أكبر في تسییر ھذه المؤسسات.
كمـا أن نظـام التمویـل بالمشـاركة یمكن أن یكـون بدیـلا للاقتراض الخـارجي، 

 14بحیث یمكن أن یتم ذلك من خـلال:
تجمیع مدخرات الأفراد في مؤسسات استثماریة (صنادیق استثمار) تقوم  .أ 

بدورھا بالبحث عن مجالات للاستثمار، ویكون أصحاب ھذه المدخرات 
 شركاء بالغرم والغنم (الخسارة والربح).

أو من خلال مؤسسات التمویل الإسلامیة (البنوك الإسلامیة، أو غیرھا من  .ب 
المؤسسات المالیة القائمة على أساس المشاركة)؛ التي تشارك المستثمرین 

لأموال لھم، ویتم الإنفاق على شكل المشاركة بین مشاریعھم من خلال تقدیم ا
 المستثمر والمؤسسة المالیة الإسلامیة. 

كما یمكن أن یتم ذلك من خلال مشاركة المستثمر المحلي (قطاع خاص أو  .ج 
 عام) مع مؤسسات التمویل الأجنبیة.

أما التمویل بالمشاركة في الإنتاج فھو نوع من التمویل، یتجلى بتملك الممولین 
لمشروع قابل للتشغیل نحو جسر أو نفق، أو سكة حدید، وتقوم السلطة العامة على 
إدارتھ على أساس المشاركة في العائد الإجمالي لھ، وھو واضح في المزارعة 
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ف الزارع الذي یتقاسم مع والمساقاة، حیث توضع الأرض والشجر تحت تصر

  15مالكھما مجمل الإنتاج حسبما اتفق علیھ.
ولقد نص الحنـابلة عـلى جـواز التمویـل بالمشـاركة في الإنتـاج، في غیر المـزارعة 

، وعلى ھذا الأساس یمكن تحویل التمویل بالمشاركة في 16والمسـاقاة، قیـاسا علیھما
ھ مقاسمة الإنتاج بدلا من العائد الصافي، الإنتاج إلى أسھم ملكیة، لمشروع تتم فی

وھي تصلح لتمویل جسر أو طریق یكون العبور فیھ للسیارات برسم، أو لإدارة 
مشروع قائم فعلا، مثل حدیقة حیوانات یدخلھا الناس برسم معین، فیكون بیعھ على 

 طریقة أسھم الإنتاج خوصصة للمشروع.
ذات الإیراد، أو مشروعات البنیة  وأسھم الإنتاج یمكن تطبیقھا في المشروعات

الأساسیة التي یمكن صیاغتھا بشكل یجعل لھا إیرادا، ولكنھا لا تصلح للموجودات 
 الثابتة غیر ذات الإیراد.

ویمكن استخدام ھذه الأدوات لتجمیع التمویل اللازم للمشروعات الحكومیة ذات  
ة تبیع ھذ الإیراد، وإن كانت الحكومات الآن في اتجاھھا نحو الخصخص

المشروعات فإن في المقابل ونتیجة التوجھ إلى الاعتماد على أسلوب "رسوم 
المستفیدین" واتباع نظریة تجزئة السلع العامة، فإنھ سوف تبقى لدى الحكومة بعض 
المشروعات التي یمكن أن تدر دخلاً مثل الجامعات، والطرق السریعة، والحراسات 

الحكومة مبالغ للاستفادة منھا تغطي التكلفة الخاصة .. وغیرھا من التي تفرض 
 وتزید.

وتكون عن طریق طرح ھذه الأسھم والحصص للاكتتاب العام بین الجماھیر 
 والمؤسسات المختلفة التي لدیھا فوائض مالیة وترغب في استثمارھا.

وإن الدولة حینما تواجھ عجزاً مالیاً فإنھا تحاول علاجھ من خلال الموازنة العامة 
طریق البحث عن موارد إضافیة من الغیر تظھر في الموازنة في صورة دیون، عن 

أما في حالة التمویل بالأسھم وحصص الإنتاج فإنھ یكون تمویلاً خارج الموازنة لا 
 یرتب دیوناً على الحكومة.

  :التمویل عن طریق الإجارة .2
أجھزتھا، تعرف صكوك الإجارة بأنھا: "ھي سندات تصدر من الحكومة أو أحد 

تمثل مستندات ملكیة مرتبطة في أدوات وآلات ومعدات وأصول ثابتة وتجھیزات أو 
عقارات للحائزین علیھا، فیمكن للحكومة إصدارھا بدلا من استملاك العقارات 
والآلات والتجھیزات، ویمكن للدولة استئجارھا وإصدار سندات ملكیة أعیان مؤجرة 

  17قابلة للتداول لمالكیھا".
 الموجودات(الأعیان)، ملكیة :في صكوك تتمثل رئیسیة أنواع ثلاثة إلى سموتنق

الخدمات، وتتمتعّ ھذه الصكوك بخصائص مھمة منھا ثبات  وملكیة المنافع وملكیة
العائد، وقابلیتھا للتداول، وقلة المخاطر، وخضوعھا لعوامل العرض والطلب في 

إصدارھا بآجال متعددة، ولأعیان السوق المالیة، ومرونتھا العالیة، حیث یمكن 
 18متنوعة.

وما یھمنا ھنا ھو إجارة الأعیان، والتي یمكن استخدامھا في التمویل الحكومي 
 19 بأسلوبین ھما:

: ھو أن الحكومة بدلاً من أن تقترض بفائدة لإنشاء مبنى فإنھا الأسلوب الأول •
الفائض وتنشء تصدر سندات إجارة تجمع بموجبھا الأموال اللازمة من ذوى 

بھا المبنى ویكون مملوكاً لحملة السندات ثم تتعھد في نشر الاصدار بأن تستأجر 
المبنى بمبلغ معین یمثل عائداً على السندات، أو أن یكون لدیھا المبنى موجود 

 مثلاً فتبیعھ لحملة السندات وتستأجره منھم.

نتھى بالتملیك والذى : ویتمثل في نظام التأجیر التمویلي أو المالأسلوب الثاني •
بموجبھ تتفق مع ممول لإنشاء المبنى واستئجاره منھ مدة من الزمن ثم تتنقل 

 ملكیتھ في نھایة المدة إلى الحكومة.
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ویمكن أن یكون مصدر التمویل المواطنین وغیرھم من الأجانب، كما یمكن للبنوك 

ات، والتي تتحقق وشركات التأمین أن تستثمر جزءاً من مواردھا في شراء ھذه السند
فیھا ضوابط التمویل السلیم من تقلیل المخاطر والحصول على عائد محدد، ثم إمكانیة 

 .بیع السندات في أي وقت
 الأدوات المالیة القائمة على أسلوب المداینات (مدیونیة الدولة للممول): -

 وفي محاولتنا لاستقاء أدوات مالیة قائمة على أسلوب المداینات یمكن أن نخلص
 إلى ما یلي:

 20التمویل بالشراء بالأجل (تسھیلات موردین): .1
إن الشراء بالأجل صورة من صور البیع تقدم فیھا السلعة أو الخدمة ویؤجل فیھا 
الثمن، والبیع بالأجل جائز شرعا بل ومندوب إلیھ لقولھ صلى اللهَّ علیھ وسلم "ثلاث 

ر بالشعیر للبیت لا للبیع"، فیھن البركة، البیع إلى أجل، والمقارضة، وأخلاط الب
وتجوز زیادة الثمن في البیع بالأجل عن الثمن في البیع النقدي لدى جمھور الفقھاء 

 حیث جاء "یزاد على الثمن لأجل الأجل".
ویتم توثیق الحقوق والالتزامات في الشراء بالأجل بموجب عقد أو اتفاقیة تسھیلات 

ھا في آیة المداینات، وبالتالي فالعقد یمثل موردین فھي نوع من الدیون المأمور بكتابت
 الأداة المالیة لھذا الأسلوب.

 ومما لا شك فیھ أن ھذا الأسلوب مناسب للتمویل الحكومي لعدة أسباب منھا:
أن الموازنة الجاریة یظھر بھا فائض في العادة وبإضافة الموازنة الجاریة  -

الذي یؤكد أن الانفاق  إلى الموازنة الاستثماریة یظھر العجز الكلى الأمر
 على الموازنة الاستثماریة ھو سبب العجز المالي الحكومي.

أن الحكومة تلجأ إلى الاقتراض لسداد أثمان عناصر الموازنة الاستثماریة،  -
وبما أن القروض في الواقع تنطوي على فائدة ربویة محرمة، فإن عملیة 

 الشرعي. الشراء بالأجل تحقق الغرض بدون الوقوع في المحظور
أن الحكومة تعتبر أكبر عمیل في السوق وإذا كان نظام السوق المعاصر یقوم  -

في أغلبھ على البیع بالأجل أو التقسیط فإن الموردین سوف یرحبون بالتعامل 
 مع الحكومة على ھذا الأساس.

ومصدر التمویل للشراء بالأجل ھم الموردون للسلع والمقاولون، كل فیما یخصھ 
 داخل أو الخارج.  سواء من ال

سندات المـرابحة: ویمكن أن تستخدم المرابحة بغرض توفیر مستلزمات الإنتاج،  .2
من المواد الخام والسلع الوسیطة والمعدات والآلات والأجھزة، مما یساھم في دعم 

   21الكفاءة الإنتاجیة للاقتصاد الوطني.
ویسھل تمویل بنود الموازنة العامة المتعلقة بشراء السلع والمعدات ووسائل النقل 
والإستملاكات عن طریق المرابحة مع البنوك الإسلامیة أو غیرھا من مؤسسات 
التمویل؛ ویمكن تحویل المرابحات إلى سندات ذات استحقاقات متتالیة، بحیث تخدم 

 22.ھدف السیولة لدى مشتریھا

ویقوم ھذا الأسلوب من التمویل على نوع من البیوع التي أقرتھا  سلم:التمویل بال .3
یعرّف السلم لدى الفقھاء الشریعة الإسلامیة، ونظمتھا، ھذا البیع ھو "بیع السلم"، و

بأنھ بیع آجل وھو السلعة بعاجل وھو الثمن، وھذا یعنى أن السلمّ عملیة مبادلة ثمن 
ؤجل تسلیمھ وھو جائز شرعا بالكتاب والسنة بمبیع والثمن عاجل أو مقدم والمبیع م

 والاجماع. 
والسلم ھو نوع من البیوع تؤجل فیھ السلع المباعة المحددة المواصفات، ویعجل فیھ 

تمویل البائع من قبل المشتري بأسعار تقل عن الأسعار المتوقعة وقت   بثمنھا بغیة
وتستخدم  ،23التسلیم في العادة، فھو التمویل العاجل على حساب الإنتاج الآجل

 البنوك الإسلامیة ھذه الصیغة عادة لتمویل القطاع الزراعي. 
ف ویمكن أن یشمل بیع السلم أي إنتاج قومي في العالم الإسلامي من مختل
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الأصناف، ویمكن عن طریق ترتیب إصدارات السلم الأول، ثم السلم الموازي إیجاد 
سوق العرض والطلب على سندات السلم المرتبطة بأھم عناصر الإنتاج القومي في 

 24البلد الإسلامي.
ویمكن استخدام ھذا الأسلوب في التمویل الحكومي بأن تتعاقد الحكومة مع الآخرین، 

أو خدمات في المستقبل مقابل مبالغ تقبضھا منھم فوراً، كما یمكن  بأن تبیع لھم سلعا
من وجھ آخر أن تشترى الحكومة سلعا من الغیر مقابل منافع عین تسلمھا إلى 

 25البائع، ولقد ناقش الفقھاء قدیما ذلك حسب التوضیح التالي:
صلیة بالنسبة لبیع الحكومة سلعا سلَمًا وتقبض المبلغ حالا فھذه ھي الصورة الأ -

 للسلم.
وبالنسبة للسلم في المنافع فلقد أجازھا الشافعیة حیث جاء "ویصح السلم في  -

 المنافع كتعلیم القرآن لأنھا تثبت في الذمة كالأعیان".
وإذا كانت الحكومة في الأغلب تنتج خدمات (منافع) مثل التعلیم والصحة، فإنھ  -

حصول على التمویل بناء على ھذا القول یمكن أن تستخدم أسلوب السلم لل
مقابل التعھد بتقدیم خدمات لمقدم التمویل في المستقبل، وذلك بإصدار سندات 

 رسوم خدمات حكومیة.
بالنسبة لكون الحكومة مشتریة سلما مقابل ثمن ھو منفعة عین فتذكر ضمن  -

مسائل رأس المال أو الثمن في السلم، وصورتھا كما جاءت لدى الفقھاء ھي 
 منفعة معلومة وتقبض بقبض العین". -الثمنأي  -"ویجوز كونھ

 -مبنى مثلا -أما كونھا تمثل تمویلاً للحكومة فھي أن تقدم الحكومة عینا -
آلة  -لآخرین للانتفاع بھا مدة معلومة ولتكن سنة مقابل الحصول على سلعة

 -بعد مدة معینة، وفي ذلك یقول أحد الفقھاء "ویجوز كون رأس المال -مثلا
قبل استیفاء المنفعة  -المبیع-عین، ولو حل أجل الطعام المسلم فیھ منفعة  -الثمن

 التي ھي رأس المال".
والسلم كأي عملیة مالیة فیھا مداینة لابد فیھا من الكتابة والتوثیق في صورة عقد في 
الأصل ویمكن في حالة استخدام السلم كأسلوب للتمویل الحكومي خاصة للخدمات 

للمنتجات الحكومیة أن تصدر سندات سلم منافع بقیمة  (المنافع) الصورة الأكثر
اسمیة صغیرة، وأن تذكر في نشرة الاصدار التي ھي بمثابة تعاقد على أنھا سوف 
تقدم بموجب ھذه السندات في المستقبل في أجل محدد خدماتھا مقابل ھذه السندات، 

على مثل أن تصدر سندات لرسوم المدارس والجامعات وسندات لخدمة النقل 
 26خطوط معینة وتحدد المواصفات والأجل طبقا للأحكام الشرعیة.

 27ومجالات استخدام التمویل ھنا متعددة منھا:
تمویل العجز في الموازنة العامة للدولة خاصة العجز الموسمي أو العجز  -

 الصافي بدلا من التمویل بالتضخم.
تمویل العجز في موازنة الھیئات العامة الاقتصادیة بدلا من تمویل ھذا  -

العجز من الموازنة العامة للدولة باظھاره كأحد بنود الاستخدامات في باب 
 التمویلات الرأسمالیة.

تمویل العجز في موازنة الھیئات العامة الخدمیة مثل الجامعات ووحدات  -
وازنة العامة في صورة اعانات، الحكم المحلى بدلا من تمویلھ من الم

 خدمات سیادیة.
تمویل العجز في شركات القطاع العام بدلا من التمویل من الموازنة العامة  -

 للدولة في صورة قروض تمنح لھذه الشركات.
أما مصدر التمویل الحكومي في السلم فھم جمھور المستفیدین من الخدمات 

 قدما.الحكومیة الذین یدفعون مقابلھا للحكومة م
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التمویل بالإستصناع: الاستصناع أحد صور بیع السلم لدى جمھور الفقھاء ویسمى  .4

لدیھم السلم في الصناعات، أما الحنفیة فیتناولونھ بصفتھ عقداً مستقلاً یختلف عن 
 28السلم، وھذا الاختلاف ینحصر في أمرین ھما:

ند التعاقد للبائع سلماً، : أنھ في السلم لابد من تسلیم رأس المال (الثمن) عالأمر الأول
 أما في الاستصناع فیجوز تأخیر تسلیم الثمن.

: أن الاستصناع قائم على صناعة سلعة بمواصفات معینة وتكون مادة الأمر الثاني
الصنع والعمل من عند الصانع، وبالتالي یمكن القول إن نطاق عقد الاستصناع ھو 

قوم على شراء سلعة بمواصفات معینة النشاط الصناعي أما السلم فنطاقھ أوسع لأنھ ی
وكذا الخدمات وسواء كانت ھذه السلعة صناعیة أو زراعیة ینتجھا البائع أو یشتریھا 

 جاھزة من السوق.
والصـورة العـامة للإستصنـاع أن یطلـب شخص من آخـر صنـاعة شـيء ما لھ، 

یقف نطـاق  علـى أن تكون المـواد من عند الصـانع، وذلك نظیـر ثمن معین، ولا
الإستصنـاع عند مـادة معینة أو صـورة محددة، بل كـل ما یصنع ویحتاج إلیھ طـالما 

، ویشترط في عقد 29كان ھنـاك وضـوح وتحدیـد یمنع المخـاصمة والتنـازع
الإستصناع أن تكون المادة من الصانع، فلو كانت المادة من طرف المستصنع، 

 30فسوف یكون العقد إجارة.
ویصلح التمویل بالإستصناع بصورة رئیسیة للحصول على التمویل متوسط الأجل 
من البنوك الإسلامیة، (وغیرھا من مؤسسات التمویل)، ویمكن للدولة استخدامھ 
بصورة رئیسیة للإنشاءات وتورید السلع والمعدات ووسائل النقل، ویكون ربح 

 31حكومة بعقد الإستصناع.البنك ھو الفرق بین كلفة الإنشاءات وثمن بیعھا لل
ویمكن تحویل عقود الإستصناع إلى سندات ذات استحقاقات متتالیة، حیث أن  

سندات الإستصناع شبیھة بسندات السلم من حیث كونھا تعاقد على تقدیم سلعة أو 
خدمة، أي تعاقد على تصنیع سلعة معینة، ولكن یختلفان من حیث أنھ لا یشترط في 

ویل، ولا یكون المصنوع مما یوجد في الأسواق ولا بیان مدة الإستصناع تقدیم التم
  32الصنع، والتسلم....
ھو عقد بیع سلعة موصوفة في الذمة یلتزم البائع بصنعھا بمادة  وإذا كان الاستصناع

من عنده مقابل ثمن یدفعھ المشترى حالاً أو مؤجلاً أو على أقساط، فإن تصور إمكانیة 
استخدامھ كأسلوب تمویل حكومي یتمثل في أنھ إذا أرادت الحكومة إنشاء مبنى أو 

بدلاً من اقتراض الثمن بفائدة شراء آلة بمواصفات خاصة من مصنع ما، فإنھ یمكن 
بموجب سندات أو أي أداة قرض أخرى، أن تتفق مع المقاول أو المصنع على الإنشاء 
أو الصنع مع دفع مبلغ مقدم ویقسط الباقي على أقساط یتفق علیھا كما یمكن أن یوسط 

ط، في ھذه العملیة بنكاً یتم إبرام عقد الاستصناع معھ إن لم یرغب المصنع في التقسی
ویتولى البنك إبرام عند استصناع موازى، ویكون عقد الاستصناع ھو الأداة المالیة، 
وحیث أنھ وثیقة في ید الصانع أو البنك بدین في ذمة الحكومة إذا ینطبق علیھ من ھذا 
الوجھ ما ینطبق على دین البیع بالأجل السابق ذكره ولا ینطبق علیھ دین السلم المتمثل 

 33 في سلعة أو خدمة.
ومن وجھ آخر یمكن للحكومة إذا أرادت أن تبني مساكن للمواطنین من ذوى الدخل 
المحدود وھو التزام تقوم بھ الكثیر من الدول ثم تبیعھا لھم بعد ذلك، فإنھ یمكن أن یتم 
بدلاً من استخدام سندات الاسكان ذات الفائدة، إتمام العملیة في نطاق عقد الاستصناع، 

كومة سندات إسكان تجمع بموجبھا الأموال اللازمة من وذلك بأن تصدر الح
المواطنین الذین یحتاجون السكن وتتعاقد معھم على إنشاء السكن اللازم بمواصفات 
محددة مقابل أن یدفعوا الثمن على أقساط في صورة شراء سندات إسكان كل مدة عدداً 

مع مراعاة أن الدفع منھا ویمكن أن یمتد الدفع لمدة تتجاوز وقت تسلیم المسكن، و
المقدم سیكون أقل من الدفع لاحقاً، وبھذا الشكل یمكن لحاملي السندات تداولھا بناء 
على ما سبق أن قلناه في بیع المسلم فیھ قبل قبضھ، ویمكن أن یختلف ثمن بیع السند 

م عن القیمة الاسمیة لھ بناء على ما یراه فقھاء المالكیة من جواز بیع السلم لغیر المسل
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فیھ سواء بمثل الثمن الأصلي أو أقل أو أكثر وذلك بحسب سعر السكن في السوق، 
ویمكن للحكومة أن تشترط أن تتم عملیة تداول السندات لمن یستحقون شراء المسكن 

 34من ذوى الدخل المحدود حتى لا تصبح العملیة تجارة لمن لا تنطبق علیھم الشروط.
 ویمكن تحدید نوعین منھا ھما:ى أسلوب التبرعات: ثالثا: الأدوات المالیة القائمة عل

التبرعات المباشرة: وتتمثل في التبرعات النقدیة التي یقدمھا بعض الأفراد أو الجھات  .1
إلى الحكومة مباشرة لغرض معین، وھذا الأسلوب في التمویل جائز بل ومندوب إلیھ 

بكاملھا في بدایة الدعوة شرعاً فھو الأسلوب الذى قامت علیھ مالیة الدولة الإسلامیة 
 وقبل أن تفرض الزكاة أو غیرھا من الموارد العامة.

وبالطبع فإن العلاقة بین المتبرع والحكومة تنتھى بمجرد قبض التبرع، وبالتالي لا 
 توجد أدوات مالیة تذكر.

صكوك الوقف: الوقف وكما سبق وأشرنا؛ ھو أسلوب إسلامي معروف ساھم على مرّ  .2
مي في تمویل العدید من المرافق العامة مثل المدارس والمستشفیات...، التاریخ الإسلا

غیر أن ما یمكن ذكره ھنا؛ ولتنشیط الوقف والعمل على إحیائھ ھو ترتیب تمویلي 
 35معین یستند بجانب شرعیتھ والندب إلیھ إلى ما یلى:

 قلة إنشاء أوقاف جدیدة في العصر الحاضر. .أ 
التمویل التي قامت بدور كبیر في التمویل الاعتماد على أسلوب دیمقراطیة  .ب 

العالمي المعاصر من خلال أدوات التمویل المعروفة (الأسھم والسندات) والتي 
تعمل على تجمیع المال اللازم من العدید من المواطنین بحسب قدراتھم دون 

 الحاجة إلى الالتجاء للمؤسسات المالیة.
جتمع المدني وأداء دورھا الاتجاه المعاصر نحو تفعیل دور منظمات الم .ج 

 الاجتماعي المنشود في ظل تقلص دور الدولة.
وجمعاً بین أسلوب الوقف الإسلامي وھذه الاعتبارات یمكن أن نقدم مقترحاً لاستخدام 

 الوقف في التمویل الحكومي طبقاً للإجراءات التالیة:
موعة من أن تحدد الدولة بعض المشروعات العامة الخدمیة كإنشاء طریق أو مج -

 المدارس أو المستشفیات وتحدد بناء على دراسة معینة تكالیف ھذا المشروع.
دینارا)  100 – 50 – 20 – 10أن تطبع صكوك وقف بمبالغ صغیرة لكل صك ( -

باسم (صك وقف إنشاء..) ویكون مجموع مبالغ ھذه الصكوك مساو للمبلغ الكلي 
 المطلوب لإنشاء المشروعات.

الصكوك على جمھور المسلمین للاكتتاب فیھا بحسب قدره كل أن تطرح ھذه  -
 شخص.

بعد تجمیع المال اللازم تبدأ في إنشاء المشروع الذى یتمثل الوقف ویمكن أن  -
یتبقى مبلغ منھ یستثمر للإنفاق من عائده على عملیات الإحلال والتجدید والمصروفات 

  الجاریة.
 كبدیل الإسلامیة الاستثماریة للصكوك الدولة إصدار وأخیرا یمكن القول أن

 عدة أھداف تحقق أن للدولة، یمكن العامة الموازنة لدعم التقلیدیة للسندات شرعي
 36أھمھا:

  التحتیة؛ والبنیة التنمویة المشاریع مصاریف لمواجھة الدولة تمویل -
  الدولة؛ موارد وزیادة تنویع -
 المصرفي؛ الجھاز خارج الموجودة الأموال استقطاب -
 الوطني؛ الاقتصاد داخل السیولة إدارة -

 
 خاتمة:

في الأخیر؛ یتبین لنا أن صیغ التمویل الإسلامي تتمیز بطابع التنوع والشمول، 
بحیث یمكن أن تكون على شكل عقود تمویلیة كبیرة، كما یمكن أن تكون على شكل 

، وبمختلف الآجال سندات ذات قیم اسمیة صغیرة تصلح لصغار أصحاب الوفورات
القصیرة منھا أو المتوسطة أو الطویلة، بحیث تناسب مختلف الحالات وتغطي سائر 
جوانب الاحتیاجات للأفراد والجماعات والمؤسسات والحكومات، في إطار یكفل تحقیق 

 



 

 أ. صبرینة كردودي ،أ. د الطیب داودي …..........للدولة العامة الموازنة مویل عجزكفاءة الصكوك الاسلامیة في ت

 
العدل الاجتماعي، وحسن التوازن الحكیم بین قوة رأس المال وجھد الإنسان، دونما أي 

 ن.تجاوز أو طغیا
ولكل المحاذیر الشرعیة، ونتیجة للسلبیات الفنیة لمزیج أدوات تمویل العجز 
التقلیدیة، كان اھتمام الباحثین على إبراز أھم أدوات وأسالیب تمویل عجز الموازنة وفقاً 
لأحكام الشریعة، والمصالح الاقتصادیة، انطلاقا من الفصل وعدم الخلط بین الأدوات 

تمویل العجز في الموازنة العامة للدولة في حالة الضرورة  المؤقتة التي تستخدم في
بأحكامھا الشرعیة والتي تتمثل في الضرائب والقروض العامة، وغیرھا من الأدوات 
التي تستخدم بصفة دائمة، وفي جمیع الأحوال أیضاً، والتي تتمثل في الصكوك الاسلامیة 

 الحكومیة.
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