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 :الملخص

« مؾةماؽقؿ » مشتـاول هذه امًقرمىة درامؾةة مدرمسةة امًمنةمية امًدةعقدلة امًعامعقةة مًؾمامؽوميق ولةات      

مًتعامؾفا مسصؽقك امعضارمسة معا لها مـ مطامضة ضرورلة  مًتؿقلةؾ مشقمؾةعات امًمنةمية امًرأمؾة مًقة مذ امععةارلع 

 الجدلدة.

 :الإمؿؽامًقة امًتل مشعالجفا هذه امًقرمىة امًماحثقة لؿؽـ صقامهتفا موق  لمك و مقمغ ضقء ما مشؼدم، مونن     

 ما هق امًدور الامىتصادي و امًتـؿقي امًذي مشؾعماف صؽقك امعضارمسة؟ 

 أو مسؿعـك آمظر، ماذا لـتظر امًؼطاع امًصـامقل مـ صؽقك امعضارمسة؟

 

 امًتؿقلؾ الإمؾلامل، امًصؽقك الإمؾلامقة، صؽقك امعضارمسة. الؽؾمات ادػتاحقة:

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 . 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 أ.شالور وسام.........................«سبكيم » جربة الشركة السعودية العالمية ت  صكوك المضاربة و دورها في تمويل القطاع الصناعي

 

 

 
3 

 مقدمة:

لعفد امًعالم مذ امًدـقات الأمظمػة ما لؿؽـ أن كطؾؼ مقؾقف امؾؿ امًدمااق مًـقؾ أميمؼ مطصة مـ رؤوس 

امعصرمذ مًتصماح متقائؿة مع الأمقال وامًتؿقللات الإمؾلامقة، مقـ مـرلؼ مشطقلر آمًقات امًعؿؾ 

 ومًقس وامًماقرصات امعال أمؾقاق مـ أمطؽام امًمنلعة الإمؾلامقة، ومـرح مـتجات مصرموقة ومامًقة

 .مقال امعدؾؿملالأ رؤوس أصحاب مًدى مؼماقمًة مًتؽقن "مطلال" مؿعار تحؿؾ موحدب، امعصارف

 مامًقزلا مثؾ امعجال، هذا مذ امًؼقلة والإمؾلامقة امًعرمسقة امًدول مقمغ مطؽرًا لعد لم امًدمااق هذا مًؽـ

 امًدعقدلة إمم مسالإضاموة امًراهـ، امًقمىت مذ امًعالم مذ الإمؾلامل امًتؿقلؾ مقاصؿة مشعتمؼ امًتل

ومسرلطاكقا ومؾـغاموقرة،  ورومؾقا الهـد مثؾ أمظرى مسؾداكًا مًقعؿؾ امتد مسؾ وامًماحرلـ، وإكدوكقدقا

 .وميؾفا مسؾدان مهمػ إمؾلامقة ذات امىتصادلات ميمؼى

الإمؾلامقة امًـؿق مقمغ امًرمهؿ مـ امععاميؾ امًتل وامضفت الامىتصاد و واصؾت مؾقق امًصؽقك 

 14.9مؾقار دولار أمرلؽل مؼامسؾ  23.3إصدار صؽقك مسؼقؿة  2009امًعامعل، مطقث مؿفد مقام 

مؾقار دولار  111.5، ومسؾغ مطجؿ مؾقق امًصؽقك الإمؾلامقة ما لزلد مقمغ 2008مؾقارًا مذ 

 أن إمم الأكمؽكقت مؿماؽة مقمغ امًدومز ماـؽامً مقمىع مقمغ درامؾة أمؿارت مي  ،2009 مقام أمرلؽل

 أمرلؽل دولار مشرلؾققن 3 كحق الإمؾلامقة امًصؽقك مطجؿ لماؾغ أن لتقمىعقن الامىتصاد مظمؼاء

 .م 2015 مقام مسحؾقل

 و مقمغ ضقء ما مشؼدم، موان الإمؿؽامًقة امًتل مشعالجفا هذه امًقرمىة امًماحثقة لؿؽـ صقامهتفا موق  لمك:

 الذي تؾعبه صؽوك ادضاربة؟ما هو الدور الاقتصادي و التـؿوي 

 الػرضقات التالقة:و مًلإمضامسة مقمغ هذه الإمؿؽامًقة، مشؿ صقامهة 

  مشعتمؼ امًصؽقك الإمؾلامقة مـ أدوات امًتؿقلؾ امعدتخدمة مذ امًدقق امعامز الإمؾلامل امعؼامسؾة

 مًعؿؾقة امًتقرلؼ امعدتخدمة مذ امًماـقك امًرمسقلة.

 أكعطة امعصارف الإمؾلامقة، و ميذمًؽ  إن مًصؽقك امعضارمسة دور هام مذ تحؼقؼ أهداف و دموع

 مشـؿقة ممذات الامىتصاد امًؽمك مًؾدومًة.

  مؾماؽقؿ امعدرمضة مسامًدقق امعامًقة »مشعتمؼ مدرمسة امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات

 مـ امًتجارب امًرائدة مذ امًتؿقلؾ الإمؾلامل . « امًدعقدلة
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 أهمقة البحث :

أهمقة هذا امًماحث مذ امًتطقر امعؾحقظ مذ مؾقق امًصؽقك الإمؾلامقة مظلال امًدـقات  مشؽؿـ

 الأمظمػة مسامقتماارها مثالا واضحا مقمغ الامؾتجامسة مًؾؿتغمػات مذ امًماقئة الامىتصادلة و امعصرموقة.

و ميذمًؽ مشػعقؾ صؽقك امعضارمسة مًؾجاكب امًتـؿقي مـ مظلال مضعؾ الامىتصاد لعؿؾ ضؿـ مجال 

 الامىتصاد الحؼقؼل.

 ف البحث :هد

 تهدف امًدرامؾة إمم:

  امًتعرف مقمغ مػفقم و مـماقعة امًصؽقك الإمؾلامقة، مع مسقان امًػرق مسقـفا و مسمل الأمؾفؿ و

 امًدـدات،

  درامؾة كقع مـ امًصؽقك وهق صؽ امعضارمسة و مشطماقؼامشف مذ مجالات امًتـؿقة وموؼ امعـفج

 الإمؾلامل،

  معا مطؼؼتف صؽقك « ة امًدعقدلةمؾماؽقؿ امعدرمضة مسامًدقق امعامًق»درامؾة و متامسعة  مدرمسة ذمية

امعضارمسة امًتل مـرمطتفا كجامطاً مؾحقمفاً مـ مىماؾ مردودها امعامز مـ مضفة ومـ مطقث مـرلؼة 

 هقؽؾتفا مـ مضفة أمظرى.

ثلاثة محاور رئقسقة كما و مًتحؼقؼ جمؾة الأهداف امًدامسؼة،  مىؿـا مستؼدقؿ امًقرمىة امًماحثقة إمم          

   يلي:

I. مقة.الامـار امًـظري مًؾصؽقك الإمؾلا 

II. .امًتؿقلؾ مقـ مـرلؼ صؽقك امعضارمسة، و مشطماقؼاتها وموؼ امعـفج الإمؾلامل 

III.  مؾماؽقؿ امعدرمضة مسامًدقق امعامًقة »مدرمسة امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات

 « امًدعقدلة

 مـفج البحث:

مشعتؿد امًدرامؾة مـ أمضؾ تحؼقؼ هدف امًماحث مقمغ امعـفج امًقصػل و الامؾتؼرائل و الامؾتـماامـل، و 

ذمًؽ مـ مظلال محاومًة مشتماع و امؾتؼراء آراء امًماامطثمل و الامىتصادلمل امعتخصصمل مذ مجال  لظفر

امًصؽقك الإمؾلامقة و محاومًة الإمطامـة مسلهؿ دور مشؼقم مسف هذه الأمظمػة مذ امًتؿقلؾ و امًتـؿقة مسصػة 
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مؾماؽقؿ امعدرمضة مسامًدقق امعامًقة »مقامة، ودوها مذ امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات 

 مسصػة مظاصة.« مًدعقدلةا

I. :الاطار النظري للصكوك الإسلامية 

 :مفهوم الصكوك الإسلامية 

امًصؽقك امعامًقة الإمؾلامقة مقماارة مقـ ومصقؼة مسؼقؿة مامًقة معقـة مشصدرها مممؾدة مسلمؾ ء مـ لؽتتماقن 

موقفا مؼامسؾ دموع امًؼقؿة امعحررة بها، ومشدتثؿر مطصقؾة امًماقع مؾقاء مسـػدفا أو مسدموعف إمم امًغمػ 

هذا  مًلامؾتث ر كقامسة مقـفا، ومشعؿؾ مقمغ ض ن مشداومًف ، ولعارك امعؽتتماقن مذ امًصؽقك مذ كتائج

 .الإمؾتث ر مطدب امًمنوط الخاصة مسؽؾ إصدار

 :ولعمػ هذا امًتعرلػ إمم تمقز امًصؽقك مسامًد ت الآمشقة

 امًصؽ ومصقؼة مشثمات الحؼ مًصامطمافا مذ مؾؽقة مسالامؿمؽاك مع امًغمػ. 

 مًؽؾ صؽ مىقؿة مامًقة محددة مدجؾة مقؾقف . 

 الحصة امًتل لؿثؾفا امًصؽ مؾؽقة مؿائعة مذ امعمنوع أو الامؾتث ر امًذي مشؿ تمقلؾف  مشتضؿـ

مسلمقال امًصؽقك، ولهذا، يخضع امًتصرف مذ امًصؽ لأمطؽام امًتصرف مذ امععاع مذ امًػؼف 

 .الإمؾلامل

  لؿثؾ امًصؽ كصقمااً مؿائعاً مذ مقمضقدات ومطؼقق امعمنوع ودلقكف امًتل مقؾقف مًؾغمػ، ولهذا

ؾؽقة لا لرد مقمغ امًصؽ مسؾ مقمغ ما لدل مقؾقف مـ صامذ مىقؿة الأمققان مونن اكتؼال مطؼ امع

 . والحؼقق

  صامطب امًصؽ لدتحؼ امععارمية مذ كامشج امعمنوع امعؿقل مـ أمقال امًصؽ، موقحصؾ مقمغ

كصقماف مـ امًعائد ولتحؿؾ كصقماف مـ الخدارة مذ مطدود ما لؿثؾف امًصؽ، مسامقتمااره رب مال 

 .مققارض مذ امظتصاصف لؿؾؽف وما لطرأ مقؾقف مـ

  ذوط امًتعامىد تحددها ومصقؼة إصدار امًصؽ، وهل مشعؿؾ مقمغ امًماقاكات وامععؾقمات امعطؾقمسة

 . ذمقا مذ امًتعامىد

  امًصؽقك امعامًقة الإمؾلامقة متقاموؼة مع أمطؽام امًمنلعة مـ مطقث الأكعطة والامؾتث رات

محددة  امًتل مشعؿؾ موقفا، أو مـ مطقث مـماقعة امًعلامىة مسمل أمـراموفا، مولا مشتضؿـ دموع موائدة

 1مؼامسؾ امًتؿقلؾ، أو مهمػ ذمًؽ مـ امعحظقرات امًمنمققة مذ امععاملات .

 



 أ.شالور وسام.........................«سبكيم » جربة الشركة السعودية العالمية ت  صكوك المضاربة و دورها في تمويل القطاع الصناعي

 

 

 
6 

 :الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية 

ومياكت امًػؽرة الأمؾامؾقة مـ وراء إصدار امًصؽقك الإمؾلامقة أن لعارك حمؾة امًصؽقك مذ رمسح 

مؾاس، لأدت دورًا امععارلع امًؽمامػة أو امًدمظؾ امًـامشج مـفا، ومًق أصدرت امًصؽقك مقمغ هذا الأ

ميمامًػا مذ مشـؿقة امًعؿؾ امعصرمذ، ومؾاهمت مداهمة ميمامػة مذ امًقصقل إمم أهداموفا، ومشعتمؼ مشؾؽ 

 :امًصؽقك ذات مـاموع ميثمػة أهمفا ما لمغ

 .مشعتمؼ مـ أموضؾ امًصقغ مًتؿقلؾ امععارلع امًؽمامػة امًتل لا مشطقؼفا مضفة وامطدة .1

امؾتث ر موائض أمقالهؿ، ولرمهماقن مذ امًقمىت كػدف مشػتح مجالاً ميمامًػا مًؾؿدتثؿرلـ امًذلـ لرلدون  .2

أن لدمؽدوا أمقالهؿ مسدفقمًة مقـدما يحتامضقن إمًقفا، لأن امعػروض مذ هذه امًصؽقك أن مشؽقن مًف 

مؾقق مصاكقلة مشمااع موقفا امًصؽقك ومشعمؽى، موؽؾ  امطتاج امعدتثؿر إمم أمقامًف امعدتثؿرة أو إمم مضزء 

و مسعضا مـفا، ويحصؾ مقمغ مصؿـفا امًذي لؿثؾ الأصؾ مـفا، مضاز مًف أن لماقع ما لؿؾؽف مـ صؽقك أ

 .وامًرمسح جمقعا إن ميان امعمنوع ميدب رمسحًا

مشعتمؼ امًصؽقك الإمؾلامقة هل امًمادلؾ الإمؾلامل مًؾدـدات مذ امًـظام امًرأمؾ مز، وهل مشصدر  .3

مؼامسؾ أصقل مهامًماا ما مشؽقن مقؼارلة أو أصقل أوراق مامًقة ذات مقائد، وامًصؽقك مشؽقن مقمغ 

 .مـقلؾ الأمضؾمدى متقمؾط أو 

و امًصؽقك الإمؾلامقة هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة تمثؾ مطصصا مذ مؾؽقة أو كعاط امؾتث ري 

وذمًؽ مسعد تحصقؾ مىقؿة امًصؽقك ومهؾؼ مساب الاميتتاب وامؾتخدامفا موق  أصدرت مـ أمضؾف، 

 :ومًؼد ازدادت أهمقة إصدار امًصؽقك الإمؾلامقة كتقجة امًعدلد مـ امًعقامؾ مـفا

امًماـقك امعرميزلة لامؾتخدام امًصؽقك الإمؾلامقة ضؿـ أمـر امًدقامؾة إمشامطة امًػرصة أمام  -

امًـؼدلة وموؼا مًؾؿـظقر الإمؾلامل مس  لداهؿ مذ امتصاص امًدققمًة، ومـ مصؿ مظػض معدلات 

 .امًتضخؿ، وإمشامطة امًػرصة أمام امعممؾدات امعامًقة الإمؾلامقة لإدارة امًدققمًة امًػائضة مًديها

معارلع امًماـقة امًتحتقة وامًتـؿقلة مسدلاً مـ الامقت د مشؾمال امًصؽقك امطتقامضات امًدومًة مذ تمقلؾ  -

 .مقمغ مؾـدات الخزلـة وامًدلـ امًعام

مشدامقد مذ تحدمل رمسحقة امعممؾدات امعامًقة وامًمنميات ومراميزها امعامًقة، وذمًؽ لأن مقؿؾقات  -

إصدار امًصؽقك الإمؾلامقة مشعتمؼ مقؿؾقات مظارج امعقزاكقة ولا تحتاج مًتؽؾػة ميمامػة مذ تمقلؾفا 

 .وإدارتها
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مشعتمؼ أداة مشدامقد مقمغ امًعػاموقة وتحدمل مسـقة امععؾقمات مذ امًدقق لأكف لتطؾب امًعدلد مـ  -

الإمضراءات ودمظقل امًعدلد مـ امعممؾدات مذ مقؿؾقة الإمىراض مما لقمور امعزلد مـ امععؾقمات مذ 

 .امًدقق

امعداهمة مذ جمع رأمؾ ل مًتؿقلؾ إكعاء ممنوع امؾتث ري مـ مظلال مشعمائة مقارده مـ  -

ؿرلـ وذمًؽ مـ مظلال مـرح صؽقك وموؼ مختؾػ صقغ امًتؿقلؾ الإمؾلامقة مذ أمؾقاق امعال امعدتث

 .مًتؽقن مطصقؾة الاميتتاب موقفا رأس مال امعمنوع

مشدفؿ مذ الحصقل مقمغ امًدققمًة امًلازمة مًتقمؾقع مىامقدة امععارلع ومشطقلرها، وهق الإمضراء  -

مطدات مشتؿثؾ مذ امًصؽقك امًذي لتؿ مسؿقمضماف تحقلؾ الأصقل امعامًقة مًؾحؽقمات وامًمنميات إمم و

الإمؾلامقة، ومـ مصؿ مقرضفا مذ امًدقق لجذب امعدمظرات مًتؿقلؾ امععارلع الامؾتث رلة مـقلؾة 

 .الأمضؾ

مشعؿؾ امًصؽقك مقمغ تحدمل امًؼدرة الائت كقة والهقؽؾ امًتؿقلمك مًؾؿممؾدات امعصدرة مًؾصؽقك  -

ة ذاتها ومـ مصؿ مـ مطقث أنها مشتطؾب امًتصـقػ الائت ني مًؾؿحػظة مسصقرة مدتؼؾة مقـ امعممؾد

 .لؽقن مشصـقػفا الائت ني مرمشػعًا

امًتؿقلؾ مسامًصؽقك لا لممصر مذ الحد الائت ني مًؾمنمية مذ امًماـقك، مطقث إن ميثمًػا مـ امًمنميات  -

امًعؿلامىة مشؽقن مىد امؾتقموت مطدها الائت ني مًدى ميثمػ مـ امًماـقك امعحؾقة، مسؾ والإمىؾقؿقة، مما يجعؾ 

مسؿؽان، ومقؾقف مونن مطصقل امًمنمية مقمغ تمقلؾ مقمؼ مفؿة الحصقل مقمغ تمقلؾ مـ امًصعقمسة 

 .2امًصؽقك لػتح لها أمسقامسا ائت كقة مضدلدة

 :خصائص الصكوك الإسلامية 

رمس  لدتغرب ولتعجب امًؽثمػ مقـد امـلامقفؿ مقمغ امًتطقر امًؽمامػ مذ مجال امًصؽقك، إلا أن ميثمػاً 

امًتعرف مقمغ رء مـ  مـ مقلامات الامؾتػفام وامًتعجب مىد مشتحقل إمم مقلامات رضا وامىتـاع مقـد

 مظصائص امًصؽقك ومزالاها.

مشؼقم مقمغ ممادأ امععارمية مذ امًرمسح والخدارة إن ممادأ إصدار امًصؽقك مـ مطقث امًعلامىة مسمل  .1

امععمؽميمل موقفا هق الامقت د مسعؽؾ أمؾاد مقمغ الامؿمؽاك مذ امًرمسح والخدارة مسصرف امًـظر مقـ 

صقغة الامؾتث ر امععؿقل بها، مطقث مشعطل معامًؽفا مطصة مـ امًرمسح ومًقس كدماة محددة مدماؼا مـ 

مؾؿقة ومطصة حمؾة امًصؽقك مـ أرمساح امعمنوع أو امًـعاط امًذي تمقمًف تحدد مسـدماة مئقلة مىقؿتفا الإ
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مقـد امًتعامىد موحؿؾة هذه امًصؽقك لعارميقن مذ أرمسامطفا مطدب الامشػاق امعمامل مذ كمنة الإصدار 

 ولتحؿؾقن ألضا الخدائر مسـدماة ما لؿؾؽف ميؾ مـفؿ.

مؿائعة مذ مقمضقدات ممنوع معمل مشصدر امًصؽقك مسػئات متداولة امًؼقؿة لأنها تمثؾ مطصصا  .2

أو كعاط امؾتث ري مظاص وذمًؽ مًتقدمػ ذاء ومشداول هذه امًصؽقك ومسذمًؽ لعماف امًصؽ 

الإمؾلامل امًدفؿ امًذي لصدر مسػئات متداولة ولؿثؾ مطصة مؿائعة مذ صامذ أصقل امًمنمية 

 امعداهمة، مي  أكف لؾتؼل مذ ذمًؽ مع امًدـدات امًتؼؾقدلة وامًتل مشصدر مسػئات متداولة.

ر ومشتداول وموؼا مًؾمنوط وامًضقامسط امًمنمققة مطقث تخصص مطصقؾة امًصؽقك مشصد .3

مًلامؾتث ر مذ معارلع مشتػؼ مع أمطؽام امًمنلعة الإمؾلامقة، مي  أنها مشؼقم مقمغ أمؾاس مقؼقد ذمققة 

وموؼا مًصقغ امًتؿقلؾ الإمؾلامقة، ميامععارميات وامعضارمسات ومهمػها، مسضقامسط مشـظؿ إصدارها 

 .ومشداولها وامًعائد مقؾقفا

لتحؿؾ مطامؾ امًصؽ الأمقمااء وامًتماعات امعمؽمشماة مقمغ مؾؽقتف مًلأصقل امعؿثؾة مسامًصؽ مؾقاء   .4

 مياكت مصارلػ امؾتث رلة أو هماقط مذ امًؼقؿة.

لتـامر امًض ن مع ميؾ مـ امعضارمسة أو امًقميامًة أو امًمنامية، موفل امًصقغ امًتل مشدار بها امًدـدات  .5

 3امعصدر الخدارة.امًتؼؾقدلة امًتل لطماؼ موقفا ممادأ امًض ن، مولا لتحؿؾ 

ومىد مطؼؼت امًصؽقك الإمؾلامقة مىػزات كقمققة مـ مطقث امًعقائد، ومطازت مقمغ اهت م امًدقق 

الإمؾلامل وامًغربي، وأمطقطت هذه الإصدارات مسرمىامسة ذمققة مشضؿـ مؾلامة الإمضراء وامًتـػقذ 

مـ مطقث مقاموؼتفا لأمطؽام امًمنلعة الإمؾلامقة امًدؿحة، ومع ذمًؽ موفل مشعاني مـ مسعض 

و مـ امعمميد امًتغؾب مقؾقفا مذ امًدـقات امًؼادمة ،ومـ امععاميؾ امًتل مشقامضففا هق مقدم  امًصعقمسات

ومضقد مؾقق مصاكقلة متؽامؾة لهذه الإصدارات ولرمضع امًدماب إمم مىؾة مقدد امًصؽقك امعصدرة مذ 

 4امًقمىت امًراهـ مؼاركة مسدقق امًدـدات امًتؼؾقدي.

 أنواع الصكوك الإسلامية : 

ؽـ مشقمًقػ مختؾػ امًصقغ لامستؽار صقغ مضدلدة مس  لا مشتعارض وامًصؽقك لها أكقاع مقدلدة، ولؿ

مع أمطؽام امًمنلعة الإمؾلامقة؛ ومىد ذميرت هقئة امعرامضعة مًؾؿممؾدات امعامًقة الإمؾلامقة امًتصـقػ 

 :الآتي مًؾصؽقك

 : : وهك تمثؾ مؾؽقة أمققان مممضرة أو مـاموع أو مظدمات ، ومشـؼدؿ إمم صؽوك الإجارة .1
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: وهل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لصدرها مامًؽ مقمل مممضرة  صؽقك مؾؽقة امعقمضقدات امعممضرة -

أو مقمل مقمققد مسامؾتئجارها، أو لصدرها ومؾقط مامز لـقب مقـ امعامًؽ مسغرض مسقعفا وامؾتقػاء 

 .مصؿـفا مـ مطصقؾة الاميتتاب موقفا، ومشصماح امًعمل ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

 : صؽقك مؾؽقة امعـاموع ، ومشـؼدؿ إمم -

  امعقمضقدة : وهك كقمقانصؽقك مؾؽقة مـاموع الأمققان : 

ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لصدرها مامًؽ مقمل مقمضقدة، أو مقـ مـرلؼ ومؾقط مامز ، مسغرض إمضارة   -

مـاموعفا وامؾتقػاء أمضرتها مـ مطصقؾة الاميتتاب موقفا ، ومشصماح مـػعة امًعمل ممؾقمية لحؿؾة 

 .امًصؽقك

ـػدف أو مقـ مـرلؼ ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لصدرها مامًؽ مـػعة مقمل مقمضقدة )مدتلمضر( مس  -

ومؾقط مامز، مسغرض إمقادة إمضارتها وامؾتقػاء أمضرتها مـ مطصقؾة الاميتتاب موقفا ، ومشصماح مـػعة 

 .امًعمل ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

 صؽقك مؾؽقة مـاموع الأمققان امعقصقموة مذ امًذمة : 

هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها مسغرض إمضارة أمققان مقصقموة مذ امًذمة وامؾتقػاء الأمضرة 

 .مـ مطصقؾة الاميتتاب موقفا، ومشصماح مـػعة امًعمل امعقصقموة مذ امًذمة ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

 : صؽقك مؾؽقة الخدمات ، وهك كقمقان -

 هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها مسغرض  : صؽقك مؾؽقة الخدمات مـ مـرف معمل

مضرة مـ مطصقؾة مشؼدلؿ الخدمة مـ مـرف معمل )ميؿـػعة امًتعؾقؿ مـ مضامعة مد ة( وامؾتقػاء الأ

 .الاميتتاب موقفا، ومشصماح الخدمات ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

 هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ  : صؽقك مؾؽقة الخدمات مـ مـرف مقصقف مذ امًذمة

إصدارها مسغرض مشؼدلؿ الخدمة مـ مصدر مقصقف مذ امًذمة )ميؿـػعة امًتعؾقؿ مـ مضامعة لتؿ 

ة مـ مطصقؾة الاميتتاب موقفا، ومشصماح الخدمات تحدلد مقاصػاتها دون مشدؿقتفا( وامؾتقػاء الأمضر

 .ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

: هك ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها مًتحصقؾ رأس مال امًدؾؿ ، ومشصماح  صؽوك السؾم .2

 .مؾؾعة امًدؾؿ ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك
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هك ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها لامؾتخدام مطصقؾة الاميتتاب  : صؽوك الاستصـاع .3

 .مشصـقع مؾؾعة ، ولصماح امعصـقع ممؾقميا لحؿؾة امًصؽقكموقفا مذ 

: هك ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها مًتؿقلؾ ذاء مؾؾعة امعرامسحة،  صؽوك ادرابحة .4

 .ومشصماح مؾؾعة امعرامسحة ممؾقمية لحؿؾة امًصؽقك

هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها لامؾتخدام مطصقؾتفا مذ إكعاء  : صؽوك ادشاركة .5

مشطقلر ممنوع مىائؿ ، أو تمقلؾ كعاط ، ولصماح امعمنوع أو مقمضقدات امًـعاط مؾؽا  ممنوع ، أو

 .لحؿؾة امًصؽقك مذ مطدود مطصصفؿ ، ومشدار امًصؽقك مستعقمل أمطد امًمنمياء أو مهمػهؿ لإدارتها

: هك ومصائؼ متداولة امًؼقؿة تمثؾ ممنومقات أو أكعطة مشدار مقمغ أمؾاس  صؽوك ادضاربة .6

 .امعضارمسة امًمنمققة

: هك ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها لامؾتخدام مطصقؾة الاميتتاب موقفا  ادزارعةصؽوك  .7

مذ تمقلؾ ممنوع مقمغ أمؾاس امعزارمقة ، ولصماح لحؿؾة امًصؽقك مطصة مذ امعحصقل وموؼ ما مطدده 

 .امًعؼد

: هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها لامؾتخدام مطصقؾتفا مذ مؾؼل  صؽوك ادساقاة .8

كػاق مقؾقفا ورمقالتفا مقمغ أمؾاس مقؼد امعدامىاة ، ولصماح لحؿؾة امًصؽقك مطصة أمؿجار مثؿرة والإ

 .مـ امعحصقل وموؼ ما مطدده امًعؼد

: هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة لتؿ إصدارها لامؾتخدام مطصقؾتفا مذ مهرس  صؽوك ادغارسة .9

أمؿجار وموق  لتطؾماف هذا امًغرس مـ أمق ل وكػؼات مقمغ أمؾاس مقؼد امعغارمؾة  ولصماح لحؿؾة 

 .ؽقك مطصة مذ الأرض وامًغرسامًص

هل ومصائؼ متداولة امًؼقؿة تمثؾ ممنومقات أو أكعطة مشدار مقمغ أمؾاس  صؽوك الوكالة: .10

 5امًقميامًة مسالامؾتث ر مستعقمل وميقؾ مقـ حمؾة امًصؽقك لإدارتها.

 :المقارنة بين الصكوك الإسلامية و الأسهم 

مشعماف الأمؾفؿ مـ مطقث أن ميؾقف  لؿثؾ مؾؽقة أصقل مدرّة مًعائد، أو امععارمية مذ  امًصؽقك

 .رأمؾ ل ممنوع مرمسح

 :أما الامظتلاف موفق مـ كقاحٍ، مـفا
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إن هقؽؾ إصدار امًصؽقك يجعؾ امًعائد مقؾقفا ومصؿـفا مذ امًدقق أمىؾ مشؼؾماا، ومـ مصؿ لؽقن  .1

 .مىامسلا مًؾتقمىع ومظـة الامؾتؼرار

امًمنمية امعصدرة لها مي  هق مطال الأمؾفؿ، مسؾ إن لها أمضلا يجري  امًصؽقك مًقدت دائؿة دوام .2

 .مشصػقتفا موقف مسامًطرق امعـصقص مقؾقفا مذ كمنة الإصدار

إن مطامؾ امًدفؿ مًف مقـد امًتصػقة كصقماف مـ أصقل امًمنمية مقـد مشصػقتفا )ومشددلد ما مقؾقفا  .3

أو مضزء مـف مقـد  مـ دلقن( أما امًصؽقك موننها مصؿؿة، مطقث تمؽـ حمؾتفا مـ امؾمؽداد رأمؾ لهؿ

اكتفاء مدتها مسصرف امًـظر مقـ مىقؿة أصقل امعصدر مًؾصؽقك أو مىدرمشف مقمغ مؾداد دلقكف 

 6مًممظرلـ.

 :المقارنة بين الصكوك الإسلامية و السندات التقليدية 

اكتمنت مذ الآوكة الأمظمػة مقؿؾقات إصدار امًصؽقك الإمؾلامقة وذمًؽ مقمغ مهرار امًدـدات 

 . امًتؼؾقدلةامًرمسقلة امًتل مشصدرها امًماـقك 

والهدف مـ إصدارها هق مشقمومػ امًتؿقلؾ مًؾؿمنومقات امعختؾػة ومذ كػس امًقمىت هق امؾتث ر 

 .مًؾؿدمظرات وومؾقؾة مـ ومؾائؾ امًدقامؾة امعصرموقة امًتل مشتخذها امعصارف

وامًدـدات هل أوراق مامًقة مشتعامؾ بها امًماـقك امًرمسقلة ، ومقمغ مهرارها مىامت امعصارف الإمؾلامقة 

معامًقة الإمؾلامقة مسصـامقة تمقلؾ آمظر لدؿك )امًصؽقك الإمؾلامقة( وهل مشؼقم ومسعض امعممؾدات ا

 .مسـػس امًقمفائػ مسؾ وأميثر مـ مشؾؽ امًدـدات

امًدـدات مسامظتصار: هل أوراق مامًقة تمثؾ مىرضاً مذ ذمة مصدرها لؾتزم مـ مظلالها مسػقائد محددة 

 .ة أصقل امعمنوعمؾؾػاً أو متقاموؼة مع مؾعر امًدقق مسحقث لا يحؼ مععمؽيها امًدمظقل مذ مؾؽق

والهدف مـ إصدار امًماـقك امًتؼؾقدلة مًؾدـدات هق مشقمومػ امًتؿقلؾ امًلازم مًدمقؿ امعمنومقات امًتل 

 . تخدم امًتـؿقة الامىتصادلة ، مي  أنها تحؼؼ موقائد مجزلة لحاممك مشؾؽ امًدـدات

امًصؽقك الإمؾلامقة: موفل مؿفادات امؾتث ر إمؾلامقة محددة امًؼقؿة تحؿؾ ممنومقات مدارلة أو  أما

صـامققة أو زرامققة لداهؿ موقفا حمؾة امًصؽقك وتمثؾ مؾؽقة مشامة لهؿ، ويجقز لهؿ امًتصرف موقفا أو 

 .مسقعفا، وهل مظاضعة مًؾرمسح والخدارة
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ومظاصة مشؾؽ امًتل تخدم امًتـؿقة  والهدف مـفا هق مشقمومػ امًدققمًة امًلازمة مًتؿقلؾ امعمنومقات

الامىتصادلة والامضت مققة مي  أنها تحؼؼ مققائد مجزلة وكدماة مـ الأرمساح مشقزع مقمغ مطاممك مشؾؽ 

 .7امًصؽقك

 :و من أهم ادؿقزات التي تمقز الصؽوك الإسلامقة عن غيرها من السـدات

 .أنها مـ أموضؾ امًصقغ مًتؿقلؾ امععارلع امًؽمامػة ومشقمومػ امًدققمًة .1

 .ومؾقؾة لجذب امعدمظرات وموائض أمقال امعدتثؿرلـ ورمضال الأمق ل أموضؾ .2

 .تحؼقؼ أرمساح ممنومقة لأرمساب الأمقال .3

 .ومؾقؾة مًعلاج امًتضخؿ وامًؽداد وهل مـ أكجع امًدقامؾات امًـؼدلة .4

ومؾقؾة مًؾتقزلع امًعادل مًؾثروة مسحقث تمؽـ جمقع امعدتثؿرلـ مـ الاكتػاع مسامًرمسح الحؼقؼل  .5

 .نها مشؼقم مسخدمة امععارلع امًتل مشدتػقد مـفا امعجتؿعاتامًـامشج مـ مشقمفقػفا، مي  أ

ومؾقؾة مجدلة لإدارة مقمضقدات امعصارف وامعممؾدات امعامًقة الإمؾلامقة ، مسحقث إن ميان مًديها  .6

 .موائض مودققمفػ مذ امًصؽقك وإن امطتامضت مًؾدققمًة مسامقتفا مذ امًدقق امًثاكقلة

 : جامع امًػؼفقةوهـاك مقدة أكقاع مًؾصؽقك الإمؾلامقة، ومـفا امًتل أمىرتها امع

صؽقك امعضارمسة، صؽقك امععارمية، صؽقك الامؾتصـاع، صؽقك امًدؾؿ، صؽقك امعرامسحة 

 .)امعؼالضة(، صؽقك الإمضارة

 :أما من أهم الاختلافات التي تمقز الصؽوك عن غيرها من السـدات الربوية

 . امًصؽقك هل مطصة مؿائعة مذ امعمنومقات امعدرة مًؾرمسح -

 .امًدـدات موفل مىروض مذ ذمة مصدرها مسقـ        

 .مققائد امًصؽقك هل كامدة مقـ رمسح مطؼقؼل -

مسقـ  امًدـدات موفل امًتزام مـ مصدر امًدـد مسػقائد محددة مشدموع لحامؾ امًدـد وما زاد مـ         

 .أرمساح مودتعقد معدلر امًعؿؾقات وهق امعصدر

 .امًصؽقك هل ورمىة مامًقة تمثؾ أصقلاً مطؼقؼقة -

 .امًدـدات موفل أوراق مامًقة تمثؾ دلـاً مذ ذمة مصدرها مسقـ       
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 :الأهداف والمميزات الاستثمارية من الصكوك الإسلامية 

مـ أهداف امًصؽقك الامؾلامقة امعداهمة مذ ادارة امًدققمًة مذ الامىتصاد ميلمطد أدوات  :أولاا 

موراد مقمغ امؾتث ر امًدقامؾة امًتؿقلؾقة وامًـؼدلة ومدؿقع امعدمظرات امًؼقمقة ومشعجقع امعممؾدات والأ

 .امًػقائد

مشقمومػ تمقلؾ مهمػ مشضخؿل مـ مظلال إمىامة امععارلع وامعداهمة مذ ايجاد ممنومقات مشـؿقلة  ثاكقا: 

امؾمؽامشقجقة ومـ الأهداف ميذمًؽ امًعؿؾ مقمغ مـرح امًصؽقك الامؾلامقة مًؾتداول دامظؾ امًدقق 

قاق مامًقة مذ مسلادكا ميقنها مقماارة مقـ مشـعقط لأمؾقاق الاوراق امعامًقة وهذه مسدالة مًتلمؾقس أمؾ

مسالإضاموة امم زلادة مصؼة امعدتثؿرلـ امًذلـ لدمظؾقن مذ معارلع امؾتث رلة مشزداد مصؼة مسالامقت د مقمغ 

ومضقد أدوات مامًقة مضدلدة مشدتخدم تمقلؾ مدتؼر لعتؿد مقمغ مقارد مطؼقؼقة مهمػ وهمقة ومسامًتامز 

مطامًة مقجز امًدومًة مقـ مشـػقذ أي مونن ذمًؽ لدامقد مذ تمقلؾ امًتـؿقة مذ امعدى امًؼصمػ أو امعتقمؾط مذ 

 .8ممنوع ولدامقد مقمغ مشطقلر رأس امعال امعحمك وامؾتث ره دامظؾقاً مًصامًح امًماؾد

 

II. :التمويل عن طريق صكوك المضاربة، و تطبيقاتها وفق المنهج الإسلامي 

مشعتمؼ مـرلؼة موعامًة  لتـاول هذا الجزء أداة امؾتث رلة إمؾلامقة مطدلثة مشدؿك صؽقك امعضارمسة. موفل

 مًتطقلر مقؼد امعضارمسة امًمنمققة و مضعؾفا أميثر ملاءمة مًؾؿتطؾماات امععاصرة.

 التمويل في المنهج الإسلامي:

 :تعريف 

لا مؿؽ أن الامؾتث ر لتقمىػ مقمغ امًتؿقلؾ، و ذمًؽ لعـل أن هـاك مطامضة مؾحة و ضرورلة إمم  

ما ميان مـفا لؾتزم مسامعـفج الإمؾلامل مشطقلر امًتؿقلؾ امًلازم معختؾػ امًقمطدات الامىتصادلة، مؾقاء 

أو مهمػ ذمًؽ، مهمػ أن امًتؿقلؾ مذ امًقمطدات امًتل مشؾتزم مسامعـفج الإمؾلامل يجب أن لؽقن مؼقدا 

مسامًضقامسط امًمنمققة امًتل مضاءت بها امًمنلعة الإمؾلامقة، مي  أكف ميؾ  مشـقمقت أدوات امًتؿقلؾ 

ال أو اميتـازه، و ألضا دموعف إمم مجال امًمنمققة ميؾ  ميان هـاك الحاموز مقمغ الادمظار، و مقدم مطماس امع

الامؾتث ر، و لعتؿد امًتؿقلؾ مذ امعـفج الإمؾلامل مقمغ ممادأ امععارمية مذ امًرمسح و الخدارة مـ مظلال 

 .   9مشطماقؼ مىامقدة امًغـؿ مسامًغرم و امعؽدب مسالخدارة، و مًقس امًػائدة امعحددة مؾؾػا
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 :أهداف التمويل الاسلامي 

 :أهداف امًتؿقلؾ الإمؾلامل مس  لمك لؿؽـ مشؾخقص مسعض

إيجاد مسدائؾ مًؾتؿقلؾ امًغمػ متقاموؼ مع امًمنلعة مثؾ امًؼرض مسػائدة مؾقاء مقمغ مدتقى الأموراد  .1

 .أو امعممؾدات

 .تحؼقؼ امًتـؿقة مًؾؿجتؿعات الإمؾلامقة .2

إيجاد مورص مقؿؾ مـ مظلال مشقمومػ أكقاع مـ امًتؿقلؾ امًتل مشؼدم مًؾمنميات امًؽمؼى وهذا  .3

مشقمومػ مورص مقؿؾ مًديها مًلأموراد، أو مشقمومػ رأس مال صغمػ مًلأموراد لإكعاء  مسامًتامز لداهؿ مذ

 .معارلع صغمػة مشػقد امعجتؿع

تحؼقؼ مققائد مضقدة لأصحاب رؤوس الأمقال مقمؼ ادمظارها مًدى مممؾدات مامًقة مشؼدم  .4

أدوات امؾتث رلة متقاموؼة مع امًمنلعة، وهذه امعممؾدات تمارس دورها مسامؾتث ر مشؾؽ الأمقال 

  .  10لأصحابها

 المبادئ الأساسية للتمويل الإسلامي : 

مُشدتؿد مماادئ امًتؿقلؾ الإمؾلامل مـ امًؼرآن امًؽرلؿ وامًذي لممـ تحريم الػائدة أو الربا:  .1

امعدؾؿقن مسلكف ميؾ ت الله مؾماحاكف ومشعامم الحؼة مي  أومطل بها مًؾـمال محؿد )ص(. ولؿؽـ مشؾخقص 

  مي  لمك:هذه امعماادئ الإمؾلامقة مًؾتؿقلؾ مذ أرمسعة مػاهقؿ 

إن أول وأهؿ مػفقم هق امًتحرلؿ امًؽامؾ مًؾػائدة أمظذا ومقطاءا، وهذا ما هق معروف مسؾػظ امًرمسا. 

امعال ومطده لا لدتطقع تحؼقؼ أرمساح، ومقـدما لتػعك امًرمسا مذ امىتصاد مسلميؿؾف مونن ذمًؽ لعرض رمواه 

مسؿعدلات أمؾعار ميؾ مورد لعقش مذ ذمًؽ امعجتؿع مًؾخطر. مقـدما لمادي امعدتثؿرون اهت ما أميمؼ 

امًػائدة وامًعائد امعضؿقن أميثر مـ اهت هؿ مسؽقػقة امؾتخدام الأمقال، مونن امًـتائج لا لؿؽـ إلا أن 

 .مشؽقن مؾؾماقة

امعمادأ امًثاني لتعؾؼ مسامععالمػ الأمظلامىقة. مقـدما لؼقم امعدؾؿ مسامؾتث ر أمقامًف مذ ادعايير الأخلاققة:  .2

مـ أن ما لؼقم مسالامؾتث ر موقف هق أمر مضقد ومػقد. رء ما مونن وامضماف امًدلـل يحتؿ مقؾقف امًتلميد 

ولهذا امًدماب، مونن الامؾتث ر الإمؾلامل لتطؾب إمضراء درامؾة مضادة مقـ امعمنوع امًذي مؾقتؿ 

الامؾتث ر موقف ومؾقامؾامشف وامعـتجات امًتل مؾقف لـتجفا والخدمات امًتل مؾقؼدمفا ومشلمصمػ هذه 

مغ امعدؾؿ أن لؾؼل كظرة متؿعـة مقمغ امًعؿؾ جمقعفا مقمغ امعجتؿع وامًماقئة. ومسعماارة أمظرى، يجب مق

  .امًذي مؾقؽقن مقمغ ومؿؽ امععارمية موقف
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مذ جمقع مضقاكب امًـظام امعامز، وضع الإمؾلام مسعض امًؼقامقد ومسعض الأكظؿة موق  لتعؾؼ مسامًؽقػقة 

امًتل لـماغل مقمغ امعدؾؿمل امشماامقفا موق  لتعؾؼ مسامععارمية مذ هذه الأكعطة، موعمغ مؾماقؾ امعثال وموق  

ؼ مستداول الأمؾفؿ أو امًتعامؾ مذ مؾقق الأوراق امعامًقة، مونن الإمؾلام لـص مقمغ امًتؿعـ مذ لتعؾ

 .أكعطة هذه امًمنميات مًؾتلميد مـ ميقن هذه الأكعطة مشتقاموؼ مع أمطؽام امًمنلعة الإمؾلامقة أم لا

امًؼرآن امعمادأ امًثامًث لتعؾؼ مسامًؼقؿ الأمظلامىقة والامضت مققة.  لدمقق الؼقم الأخلاققة والاجتماعقة:  .3

امًؽرلؿ جمقع أمشماامقف إمم رمقالة امًػؼراء وامععقزلـ ومدامقدتهؿ. ومقمغ هذا، لتقمىع مـ امعممؾدات 

امعامًقة الإمؾلامقة أن مشقمور مظدمات مظاصة مًؾؿحتامضمل مـ امًـاس، وهذا لا لؼتصر مقمغ مجرد الهماات 

مىروض  وامًتمؼمقات الخمػلة مسؾ اتخذ ألضا مـامسعا مممؾدقا مذ امًعؿؾ امعصرمذ الإمؾلامل مذ مؿؽؾ

 .مسدون أرمساح أو مقؿقلات وهق ما لعرف مسامًؼرض الحدـ

مضزء مـ أمق ل امعصرف الإمؾلامل هق امًؼقام مسماعض امععارلع الامضت مققة وامًتل مشعؽؾ أمق ل امًمؼ 

ودمقؿ الجؿعقات الخمػلة مضزءا مـف، مي  مشؼدم امعصارف الإمؾلامقة مىروضا مسدون موائدة. موعمغ مؾماقؾ 

تاج إمم امًذهاب إمم امعدتعػك مًؾعلاج أو دمظقل الجامعة مونن امعثال، إذا ميان أمطد الأموراد يح

امعصرف الإمؾلامل لؼدم مًف ما لعرف مسامؾؿ امًؼرض الحدـ،  ولؿـح هذا امًؼرض الحدـ مقادة معدة 

 .مؾـة وامطدة ولا لتؼاضى امعصرف الإمؾلامل أي رء مقـ ذمًؽ

م امًعامؾ مًؾعدامًة امعمادأ امًرامسع والأمظمػ لتعؾؼ مسامعػفقادسمولقة عن ادخاطر التجارية:  .4

والإكصاف، وهل موؽرة ومضقب أن مشعارك جمقع الأمـراف امععـقة مقمغ مطد مؾقاء مذ امعخامـر 

وامًرمسح مـ أي مدعك أو مقؿؾ.  مًؽل لؽقن مدتحؼا لأي مقائد، يجب مقمغ مؼدم امًتؿقلؾ تحؿؾ 

مخامـر هذا امًعؿؾ أو امًـعاط امًتجاري أو مشؼدلؿ مسعض الخدمات الأمظرى مثؾ مشقمومػ الأصقل، 

 مونن مؼدم امًتؿقلؾ، مـ ومضفة كظر امًمنلعة الإمؾلامقة، مًقس موؼط مـػقمك امىتصادي مسؾ آمصؿ وإلا

. ومعـل هذا هق أن "الخراج مسامًض ن"ألضا. وهذا امعمادأ مدتؿد مـ الحدلث امًـماقي امًمنلػ 

امعرء لصماح مدتحؼا مًؾرمسح موؼط مقـدما لتحؿؾ مدمومًقة مخامـر الخدارة. مقـ مـرلؼ رمسط امًرمسح 

دارة لؿقز امًؼاكقن الإمؾلامل امًرمسح امًمنمقل مقـ جمقع الأمؿؽال الأمظرى مع امطت ل الخ

  .مًؾؿؽامؾب
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مًؾتلميد مـ امشمااع هذه امعماادئ، يجب أن لؽقن مًؽؾ مممؾدة إمؾلامقة مجؾس امؾتعاري لعرف         

مسامؾؿ هقئة امًرمىامسة امًمنمققة، ويجقز أن مشعؿؾ هقئة امًرمىامسة امًمنمققة أمقضاء مـ امعصرموقمل أو 

 .11مقؾ ء دلـ ما دامقا مىد مشؾؼقا مشدرلماا مـامؾماا مذ موؼف امععاملات مسصػة مظاصةامًؼاكقكقمل أو 

 :أهمية صكوك المضاربة في التنمية الاقتصادية 

 :تعريف صكوك المضاربة وخصائصها 

أو مممؾدة، مسدرامؾة مضدوى ممنوع معمل ومصماقت مضدواه  معا لؼقم امعضارب مؾقاء ميان مصرموا 

مشعرلػقة مسامعمنوع مشتضؿـ ميؾ مشػاصقؾ امًعؿؾ ومشـػقذ امعمنوع،   الامىتصادلة، موقؼقم مسنصدار كمنة

رأس امعال امعطؾقب، امًذي لتؿ مشؼدقؿف إمم صؽقك ذات مىقؿة   ومشتضؿـ مشؾؽ امًتػاصقؾ مسقان

امعمنوع يحتػظ مسصؽ أو صؽقك لؿثؾ مجؿقمقفا رأس مال   متداولة، وميؾ مـ لداهؿ مذ

  .امعضارمسة

ومشؽقن مؾؽقتفا  صقل تمثؾ الامؾتث رات امًلازمة مًؾؿمنوعمسعد مشؽقلـ رأس امعال، لتؿ تحقلؾف إمم أ

معارميتف مذ رأس  مقادة لحؿؾة امًصؽقك. و مذ الأرمساح لتؿ امىتدامفا مسمل حمؾة امًصؽقك ميؾ مسـدماة

ولد امعضارب مذ صؽقك امعضارمسة هل لد أماكف مولا لضؿـ إلا   .امعال وامعصرف مسصػتف مضارمسا

الأمقال مؾاهمقا مذ ممنوع محدد اكػصؾت موقف إهمال، مولصحاب رؤوس   مستعد أو مشؼصمػ أو

  أمقالهؿ مقـ أمقال

امعمنوع إلا  امعقدمقمل، ودرمؾقا امعمنوع درامؾة واموقة متضؿـة امعخامـرة امعتقمىعة، ولم لداهمقا مذ

 .12مسعد أن مىماؾقا مشؾؽ امعخامـر

مـ أصؾ مقؼد  إن صقرة صؽقك امعضارمسة مـ صقر امًـعاط الامىتصادي الحدلث، وهل كامسعة      

الأمقال، والجفة امعدئقمًة مقـ  امعضارمسة مسمنومـف وضقامسطف، مطقث لعتمؼ حمؾة امًصؽقك أرمساب

مؿائعة ومعؾقمة مًطرمذ امًعؼد، أما ما لضاف إمم   امًصؽقك تمثؾ امعضارب امععمؽك، وكدماة امًرمسح

صؽقك امعضارمسة مـ إمؽاكقة امًتصرف مذ امًصؽ مسقع و ذاء وهماة و ارمصا، مولا لغمػ مـ مـماقعة أو 

مشؽقن  أو  أرميان مقؼد امعضارمسة. ومًصؽقك امعضارمسة ذوط يجب أن مشتقامور موقفا مطتكذوط 

  :مؼماقمًة وذمًؽ مقمغ امًـحق امًتامز

امًصؽ أصالا مامًقا  أن لؽقن امًصؽ مطصة مؿائعة مذ امعمنوع امًذي أصدر مـ أمضؾف، ولعتمؼ .1

  .ذمًؽ مدري مقؾقف أمطؽام امعال مـ مسقع وذاء وهماة ومهمػ
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الإصدار مـ  ؼقم مقمغ أمؾاس امًمنوط امًتل تحددها كمنةامًعؼد مذ صؽقك امعضارمسة ل .2

  .مـ الجفة امعصدرة مًؾصؽقك امعضارب، موقؽقن الإيجاب مسالاميتتاب، وامًؼماقل مسامعقاموؼة

الجدوى ورأس امعال  أن مشعتؿؾ كمنة الإصدار مقمغ مياموة مشػاصقؾ امعمنوع وكتائج درامؾة .3

  .وميقػقة مشقزلع الأرمساح

  .امعحددة مشؽقن صؽقك امعضارمسة مىامسؾة مًؾتداول مسعد اكتفاء مومؽة الاميتتاب أن .4

  .أن لؽقن مطداب الأرمساح والخدائر مًؾؿمنوع معؾـا معامًؽل امًصؽقك .5

  .امعمنوع يجقز تخصقص مضزء مـ الأرمساح معقامضفة امعخامـر امًتل مشقامضف .6

مضارمسا مسعؿؾف، امعضارمسة، و لعتمؼ امعضارب ذلؽا مذ امعمنوع مسؼقؿة ما لؿؾؽ مـ صؽقك .7

 .13الإصدار، ولا لضؿـ إلا مستعد أو إهمال أو مشؼصمػ مسـدماة مؿائعة مـ امًرمسح مطدب كمنة

 أنواع صكوك المضاربة : 

أمقامًف، ولؿؽـ   مشتدؿ صؽقك امعضارمسة مسامؿمؽاك مطامؾفا مذ أرمساح امعمنومقات امًتل امؾتثؿر موقفا

امًصؽقك، وميذمًؽ  مًؾعدلد مـ الأمـراف إصدار هذه امًصؽقك موقؿؽـ مًؾدومًة إصدار مثؾ مشؾؽ

الإمؾلامقة، ومشـؼدؿ  امًمنميات امًؽمؼى مذ الأكعطة الامىتصادلة امعختؾػة، وميذمًؽ امعصارف

 صؽقك امعضارمسة إمم كقمقمل أمؾامؾقمل هما: 

هذه امًصؽقك لتعامؾ موقفا و : )صؽوك ادضاربة طويؾة الأجل ) خمس سـوات فلكثر .1

مضارمسة مطؾؼة(، ومذ نهالة امًعام امعامز لؼقم امعضارب )  امعضارب مقمغ أمؾاس الامؾتث ر امعطؾؼ)

امًدومًة ( مسنمقلان الأرمساح امًتل تحؼؼت أو الخدارة، ومشقزع الأرمساح و  امعصرف أو امًمنمية أو

 كدماة ميؾ صؽ.  الخدارة مطدب

: وهل امًصؽقك امًتل لتعامؾ موقفا  وع معينصؽوك ادضاربة ادخصصة أو ادحددة دشر .2

مشؽقن معمنوع معمل و محدد، مطقث لؼقم امعضارب  امعضارب مقمغ أمؾاس امعضارمسة امعؼقدة، أي

درامؾة واموقة، مصؿ لؼدؿ رأس امعال إمم صؽقك متداولة امًؼقؿة، ومسعد   مسطرح امعمنوع مسعد درامؾتف

  موقفا لؼقم امعضارب مستـػقذ امعمنوع، مونن تحؼؼت أرمساح مشقزع مسعد اكتفاء امعمنوع  مشغطقة الاميتتاب

ومشصػقتف ومسعد امؾمؽداد مىقؿة امًصؽقك ودموعفا لأصحابها، وإن ومىعت مظدارة مشقزع مقمغ أرمساب 

الأمقال ميؾ مطدب ما لؿتؾؽف مـ صؽقك، ولد امعضارب لد أماكة، لا لضؿـ إلا مستعد أو مشؼصمػ 
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 أو إهمال. 

 ة صؽوك ادضاربة:أهمق   

مشعتمؼ صؽقك امعضارمسة مـ الأدوات امعامًقة الحدلثة كدماقا امًتل مشتؿ دامظؾ إمـار امًـظام امعامز امعصرمذ 

الإمؾلامل، و مشلمؾس مقمغ مىقامقد و أمطؽام امًػؼف الإمؾلامل مشلتي أهمقة صؽقك امعضارمسة معا لها مـ 

عماع رمهماات امعدمظرلـ مظصائص مشتـامؾب مع الامىتصادلات امعتدارمقة مقمغ ومضف الخصقص، موفل مش

معا مشتصػ مسف مـ مشـقلع مذ الآمضال و الأمهراض و مجالات الامؾتخدام، و مشتقح مطرلة الامظتقار 

 مًؾؿدمظرلـ و مًؾؿدتثؿرلـ مًلأداة امعامًقة امًتل مشتلاءم مع موقائضفؿ امعامًقة.

ك  و مشلتي أهمقة امًصؽقك  مًقس موؼط مسامقتماارها أداة مامًقة مشـؿل مضاكب امًطؾب مذ امًدقق امعامز، و إ

مًدورها الهام مذ تحؼقؼ أهداف و دموع أكعطة امعصارف الإمؾلامقة، و ميذمًؽ مشـؿقة ممذات 

  14الامىتصاد امًؽمك مًؾدومًة.

و هذا ما مؾـراه مذ امًـؼطة امًتامًقة مـ مظلال مقرض مدرمسة امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة     

 «مؾماؽقؿ امعدرمضة مسامًدقق امعامًقة امًدعقدلة»مًؾمامؽوميق ولات 

 

III. سبكيم المدرجة بالسوق »السعودية العالمية للبتروكيماويات  تجربة الشركة

 « :المالية السعودية

 : التعريف بالشركة 

ذمية مؾعقدلة مدرمضة  سبؽقم ومشعرف امظتصارا الشركة السعودية العادقة لؾبتروكقماويات

 م مسرأس مال لماؾغ22/12/1999ومىد مشلمؾدت هذه امًمنمية مذ . السوق ادالقة السعودية في

مؾقار رلال مؾعقدي. مشدتثؿر مؾماؽقؿ مسعؽؾ كعط مذ امًصـامقات امًمامؽوميق ولة  3.3مطامًقاً 

وامًؽق ولة ، مسـقمققفا الأمؾامؾقة وامًقمؾقطة وذمًؽ لإكتاج امعقاد امعدتخدمة مذ صـامقة امًعدلد مـ 

 .امعـتجات امًؽػقؾة مستحدمل مدتقى مطقاة الإكدان مذ مياموة أكحاء امًعالم

 شاريعها بطرح صكوك المضاربة:عرض تجربة سبكيم في تمويل م 

  إمؿارة إمم إمقلان امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات )مؾماؽقؿ( مستارلخ

امعتعؾؼ مسعزمفا إصدار صؽقك إمؾلامقة، ومطقث مشضؿـ الإمقلان أكف مـ  م14/12/2010

م مسعد الحصقل مقمغ 2011امعتقمىع أن مشتؿ مقؿؾقة إصدار امًصؽقك مظلال امًرمسع الأول مـ مقام 

الجفات امعختصة. أمقؾـت امًمنمية مسلكف مضاري امؾتؽ ل إمضراءات امًطرح مع هقئة امًدقق  مقاموؼة

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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امعامًقة ومؾقف لتؿ الإمقلان مقـ أي مشػاصقؾ أمظرى موقر مطصقل امًمنمية مقمغ مقاموؼة هقئة امًدقق 

  .امعامًقة

مؾقار رلال  1.5ومىد أمؿار الإمقلان امًدامسؼ أكف لتقمىع أن مشماؾغ مىقؿة امًطرح مسنصدار صؽقك مسؼقؿة 

 دي مشؼرلمااً وذمًؽ مًتؿقلؾ مشقمؾعات امًمنمية امًرأمؾ مًقة مذ امععارلع الجدلدة.مؾعق

  ومىعةةةت امًمنةةةمية امًدةةةعقدلة امًعامعقةةةة مًؾمامؽوميق ولةةةات )مؾةةةماؽقؿ( لةةةقم

لإكعةةاء  هاااكوا لؾؽقماويااات الؽوريااةامشػامىقةةة ذاميةةة مةةع ذميةةة  26/04/2011امًثلامصةةاء 

  .مصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةـع معرميماةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات امًماةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقمًقؿرات

ومىامًت امًمنمية مذ مسقةان لهةا مقةمغ أن امعصةـع امعزمةع مسـةاؤه مقةمغ مقمىةع امًمنةمية مذ مدلـةة الجماقةؾ 

مؾقةةقن دولار  60مؾقةةقن رلةةال ) 225امًصةةـامققة مشؼةةدر مشؽؾػتةةف الإجمامًقةةة الأومًقةةة مسـحةةق 

أمرلؽةةل(،  ومةةـ امعتقمىةةع أن لماةةدأ إكتةةاج امعمنةةوع وهةةق مضةةزء مةةـ مسةةرامج امًتقمؾةةعة مًؾؿرمطؾةةة 

  .2013امًثةةةةةةةةةةاني مةةةةةةةةةةـ مقةةةةةةةةةةام امًثامًثةةةةةةةةةةة  مظةةةةةةةةةةلال امًرمسةةةةةةةةةةع 

ومسقـةةت امًمنةةمية أكةةف مؾةةقف لةةتؿ مشلمؾةةقس ذميةةة مضدلةةدة ذات مدةةمومًقة محةةدودة تمتؾةةؽ 

 % 50مؾماؽقؿ موقفا 

%، مطقث مؾتؼقم امًمنمية الجدلدة مستدقلؼ امعـتج مذ مـطؼة امًمنق  50و تمتؾؽ هاكقا مًؾؽق ولات  

قمز إلثؾمل مـخػض الجدلر مسامًذمير أن امعقاد الخام امًلازمة مًؾؿمنوع هل مس .الأومؾط وأورومسا

امًؽثاموة ومظلات موقـقؾ الإلثؾمل امًذي مؾقتؿ الحصقل مقؾقفا مـ امًمنمية امًعامعقة مًؾماقمًقؿرات 

 . )إمطدى امًمنميات امًتامسعة مًدماؽقؿ(

  أن  أحمد امًعقهمك مًرولمؽز مظلال مؼامسؾةأوضح  18/06/2011مذ ،

امعمنومقات الحامًقة. امًصؽقك امًتل مـرمطتفا  امًمنمية هدموفا تمقلؾ امعمنومقات الجدلدة ومشقمؾعة 

مطقث أمقؾـ مقـ مصلامصة ممنومقات مسدأت امًمنمية مذ مشـػقذها مشؼرلماا، تمقلؾفا أو مشؽؾػتفا مشتعدى 

 .امعؾقار دولار

 و مشتؿثؾ هذه امععارلع مذ:

  مسامعئة 75ممنومقا معمؽميا مع ذمية ميقرلة تمتؾؽ موقف مؾماؽقؿ ، 

 ًؾمنمية،وممنومقا امظر لا كتاج مادة الثقؾ الأمؾقتات وهق ممؾقك مسامًؽامؾ م  
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   امم مضاكب ممنوع لا كتاج مرميماات مققازل امًؽامسلات امًؽفرمسائقة وهق ممنوع معمؽك

 .مـاصػة مع ذمية هاكقا امًؽقرلة

  أمقؾـت امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات  29/6/2011مستارلخ

مؾقار رلال، مسعد رموع  1.8مقـ اكتفاء مقؿؾقة مـرمطفا الأول مًصؽقك امعضارمسة ومسؼقؿة  "مؾماؽقؿ"

مؾقار رلال، وذمًؽ كظراً مًلإمىماال امًؽمامػ امًذي أمسداه امعدتثؿرون  1.5مىقؿة امًطرح الأمؾامؾقة امًماامًغة 

  .امًرامهماقن مذ ذاء هذه امًصؽقك

ت امًمنمية أن هذه امًصؽقك مشقمور مصدراً آمظر مًدماؽقؿ مًتؿقلؾ معارلعفا امعدتؼماؾقة مـ وأوضح

مظلال امؾتث ر جمقع الخقارات امعتامطة أمامفا معا موقف مصؾحة امًمنمية ومداهمقفا وزلادة كدماة 

امًتؿقلؾ الإمؾلامل مًديها مـ مضفة، وإمؾفامفا مذ مشـؿقة مؾقق الأوراق امعامًقة امًدعقدلة والامىتصاد 

 .مـ مضفة مصاكقةامًقمــل 

ومىد أمسدى مقدد ميمامػ مـ امعدتثؿرلـ رمهماتفؿ مذ ذاء صؽقك مؾماؽقؿ مطقث مسؾغت مىقؿة      

مؾقارات رلال، ومؾتؽقن مدة هذه امًصؽقك خمس مؾـقات.  4.5امًطؾماات امعدتؾؿة مطقامز 

% مؾـقلاً، لتؿ دموعف مذ 1.75ومؾقدتؾؿ امعدتثؿرون مقائدا متقمىعا لماؾغ إضاموة إمم هامش رمسح مىدره 

ة ميؾ رمسع مؾـة. ومشؿ مشدعمػ هامش رمسح امًصؽقك مقـد الحد الأدكك مـ امًـطاق امًدعري امععؾـ نهال

  .مقـف مؾامسؼا

وأوضح امًرئقس امًتـػقذي مًمنمية مؾماؽقؿ أحمد امًعماد امًعزلز امًعقهمك أن الإكجاز امًـامضح      

لإصدار أول صؽقك مًدماؽقؿ مؾققمور امًتؿقلؾ امًلازم مععارلعفا امعدتؼماؾقة ومؾقف لدامقد 

  .مقمغ تحؼقؼ مظططفا الامؾمؽامشقجقة امًؼائؿة "ؿمؾماؽق"

وأمؿار إمم أن الإمىماال امًؽمامػ مقمغ هذه امًصؽقك مس  لتجاوز مصلامصة أضعاف امعماؾغ امعطؾقب، هق دمًقؾ 

آمظر مقمغ مصؼة امعدتثؿرلـ ومتاكة الامىتصاد امًدعقدي والأمؾقاق امعامًقة.  وأضاف أن مـ مسمل 

دلؼ امؾتث ر ومممؾدات مامًقة مصرموقة امعدتثؿرلـ مممؾدات مطؽقمقة وذميات مشلممل وصـا

 وأموراد. 

  أنها مسةدأت مقؿؾقةات اكعةاء مصةـعمل   سبؽقم  03/10/2011صرمطت مذ

 مؾققن دولار( ضؿـ مظطة مشقمؾع. 893.3مؾقار رلال ) 3.35مستؽؾػة اجمامًقة مشؼدر مسـحق 
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 -مذ مقؿؾقةات الاكعةاءات "ومىامًت امًمنمية مذ مسقان أرمؾؾ مًرولمؽز مسامًمؼلد الامًؽمؽوني أنها مسةدأت 

مًماـاء مصاكع معارلع امعرمطؾة امًثامًثةة امًتةل مشةؿ الامقةلان مقـفةا مدةماؼا وامًتةل  -مقؼد مشدؾقؿ مػتاح

مشتؽقن مـ مصـع لـتج مادتي مظلات موقـقؾ الامصقؾمل ومسقمز امصقؾمل مـخػض امًؽثاموةة ومصةـع لـةتج 

 "دتي امصقؾ الامؾقتات ومسققمشقؾ امؾقتات مذ مدلـة الجماقؾ امًصـامققة.ما

أمًػ مــ مؾـقلا مةـ مظةلات امًػقـقةؾ وتمتؾةؽ موقةف  200ومىامًت امًمنمية ان امعصـع الاول مؾقـتج 

مشماؾغ مشؽؾػة امعمنوع "مسامعئة. ووموؼا مًؾماقان  25مسامعئة مذ مطمل تمتؾؽ ذمية هاكقا امًؽقرلة  75مؾماؽقؿ 

ومـ امعتقمىع أن لمادأ مشعغقؾ امعمنةوع مظةلال امًرمسةع  ".لاثة مؾقارات ريالثالاجمامًقة امعؼدرة مطقامز 

 ".2013امًثاني مـ مقام 

أمًػ مــ مؾـقلا مـ مادتي امصقةؾ  100وموق  لتعؾؼ مسامعصـع امًثاني مـ امعؼرر أن مشماؾغ مـامىتف الاكتامضقة 

رلةال. مؾقةقن  350الامؾقتات ومسققمشقؾ امؾقتات ومشماؾغ امًتؽؾػة الاكتامضقة امعؼدرة مًؾؿمنةوع كحةق 

 ".2013ومـ امعتقمىع أن لمادأ هذا امعصـع اكتامضف مظلال امًرمسع الاول مـ مقام 

هذه امعصاكع مشلتي ضؿـ مسركامج مؾماؽقؿ امًتقمؾعل وكؿقها امعدروس، مطقةث  مثةؾ هةذا امعـتجةات 

مؾقف مشػتح مجالات مقدلدة مًلامؾتث ر مذ امًصـامقات امًتحقلؾقة وامًـفائقة امعتؼدمة مسامعؿؾؽة امًعرمسقةة 

 "امًدعقدلة.

ميان أحمد امًعقهمك امًرئقس امًتـػقذي مًؾمنمية مىةال مًةرولمؽز أن ذميتةف مشتقمىةع كؿةقا مىقلةا مذ مقةام 

 امًذي مؾقعفد مذ مـتصػف مسدء اكتاج مصلامصة ممنومقات مشؼدر مشؽؾػتفا مسلميثر مـ مؾقار دولار. 2013

مؾقار رلال مؾعقدي مـ اصدار صؽقك لأمضؾ خمس  1.8جمعت مؾماؽقؿ  2011ومذ مؿفر مضقلؾقة 

 ممنومقات امًتقمؾع. مؾـقات مًتؿقلؾ

  أمقؾـةةت امًمنةةمية أن ذميةةة الخؾةةقج مًعةةقازل امًؽةةامسلات  17/10/2011مذ

امعتؼدمة إمطدى ذمياتها امًتامسعة مىد أرمؾت مقؼقد امًتصامقؿ الهـدمؾقة وامًتقرلةد والإكعةاء معصةـع 

الهـدمؾقة، ميقرلا الجـقمسقة ومؾقدتغرق مسـةاء  مققازل امًؽامسلات )مشدؾقؿ مػتاح( مقمغ ذمية مسقمؾؽق

 م.17/10/2011مؿفراً مشمادأ مـ  24امعصـع 

ومؾقؼقم امعصـع الجدلد مسنكتاج امعقاد امًعازمًة مًؾؽامسلات امًؽفرمسائقة مسؿقمىع امًمنمية مذ مدلـة الجماقةؾ 

امًصـامققة. وللتي إكعاء هذا امعصـع ميجزء مـ مسركامج مشطةقلر امًصةـامقات امًتحقلؾقةة مذ امعرمطؾةة 

 امًثة مـ معارلع مؾماؽقؿ. امًث
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م موةنن ذميةة الخؾةقج مًعةقازل امًؽةامسلات امعتؼدمةة 4/2011ووموؼ ما مشؿ الإمقلان مقـةف مستةارلخ 

 % مًمنمية هاكقا مًؾؽق ولات . 50% مًدماؽقؿ و50مؾتؽقن مؾؽقتفا مسـدماة 

مؾققن رلال مؾعقدي ومـ امعتقمىع أن مشمادأ مقؿؾقامشف مذ امًرمسع  230ومشؼدر مشؽؾػة إكعاء امعصـع مسـحق 

م. ولةةتؿ الحصةةقل مقةةمغ امعةةقاد الخةةام امًرئقدةةقة مةةـ امًمنةةمية امًعامعقةةة 2013مًةةث مةةـ مقةةام امًثا

 مًؾماقمًقؿرات إمطدى ذميات مؾماؽقؿ امًتامسعة.

  ومىعت امشػامىقة تمقلؾ مع صـدوق امًتـؿقة امًصـامقل مسؼقؿة  05/05/2012مذ

 ."أمصقؾ الأمؾقتات"مؾققن رلال مًتؿقلؾ إكعاء مصـع  164.8

زمع إكعاؤه مسنكتةاج أمصقةؾ الأمؾةقتات ومسققمشقةؾ آمؾةقتات مسطامىةة امع "أمصقؾ الأمؾقتات"ولؼقم مصـع 

 أمًػ مــ مؾـقلاً مذ مجؿعفا مسؿدلـة الجماقؾ امًصـامققة. 100إكتامضقة إجمامًقة مىدرها 

لعتمؼ الأول مـ كقمقةف مذ امعـطؼةة وهةق مضةزء مةـ مسركةامج  "مصـع الأمؾقتات"إن ممنوع إكعاء 

 مؾققن رلال. 350ػتف مسةامًتقمؾعة مًؾؿرمطؾة امًثامًثة الخاصة مسامًمنمية ومشؼدر مشؽؾ

 مذ  "مؾماؽقؿ"ومىعت امًمنمية امًعامعقة مًؾماقمًقؿرات إمطدى امًمنميات امًتامسعة مًة

مؾقار رلال مع  1.4، متضؿـاً مىرضاً مىصمػ الأمضؾ مسؼقؿة عؼد قرض إسلامي 31/05/2012

 مسـؽ امًرلاض وامًماـؽ الأهمك امًتجاري وامًماـؽ امًدعقدي الهقمًـدي وامًماـؽ امًدعقدي امًمؼلطاني.

يهدف الحصقل مقمغ هذا امًؼرض إمم دمقؿ تمقلؾ ممنوع مصـع مظلات موقـقؾ الإمصقؾمل ومسقمز إمصقؾمل 

 مـخػض امًؽثاموة وامًذي لؼع مسؿدلـة الجماقؾ امًصـامققة مسامعؿؾؽة امًعرمسقة امًدعقدلة.

مؾقارات رلال، ومسحدب امًمنمية مؾقتؿ تمقلؾفا مسقامؾطة مقدد  3ومشماؾغ امًتؽؾػة الإجمامًقة مًؾؿمنوع 

تدفقلات امًماـؽقة امعتقاموؼة مع امًمنلعة الإمؾلامقة وميذمًؽ مـ مطصص امًمنمياء مـ امًؼروض وامً

وامًؼروض الحؽقمقة امعؼدمة مـ صـدوق امًتـؿقة امًصـامققة امًدعقدي وصـدوق الامؾتث رات 

 امًعامة.

 "هـقا ميقؿقؽامًز"% مـ امعمنوع مسقـ  تمؾؽ ذمية  75تمتؾؽ كدماة  "مؾماؽقؿ"الجدلر مسامًذمير أن 

(Hanwha Chemicals) امعتماؼقة.25امًؽقرلة الجـقمسقة امًة % 

  وضع مطجر الأمؾاس معمنوع أمولام الامصقؾمل موقـقؾ امؾقتات(EVA FILMS )

 مؾققن رلال.  120مستؽؾػة إجمامًقة مشؼدر مسحقامز  14/11/2012مذ امعدلـة امًصـامققة مذ مطائؾ مذ 
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ومشماؾغ ألاف مــ ممؽي مؾـقلا  4وأوضحت امًمنمية أن امًطامىة الإكتامضقة مًؾؿمنوع مشؼدر مسـحق 

مذ صـع امًقاح الخلالا  "أمولام أمصقؾمل موقـقؾ امؾقتات"أمًػ ممؽ مرمسع. ومشدتخدم  40مدامطتف 

 امًعؿدقة امعدتخدمة لإكتاج امًؽفرمساء مـ امًطامىة امًعؿدقة .

ومىامًت امًمنمية أن إمىامة هذا امعمنوع مذ مدلـة مطائؾ مشعتمؼ مورصة دامقؿة لإيجاد مورص امؾتث رلة 

تج مي  أن امعمنوع مؾقعؿؾ مقمغ مظؾؼ امًعدلد مـ امًػرص امًقمفقػقة مععارلع مضدلدة مشدتخدم هذا امعـ

 لإكتاج امًؽفرمساء. "امًعؿدقة"لأمسـاء هذه امعـطؼة، ولدامقد امعؿؾؽة مقمغ امؾتخدام امًطامىة امعتجددة 

  أمقؾـت امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات )مؾماؽقؿ( مقـ مسدء امًتعغقؾ

مًتامسع مًمنمية الخؾقج مًعقازل امًؽامسلات امعتؼدمة امًتجرلمال معصـع مسقمًقؿرات مققازل امًؽامسلات ا

إمطدى ذمياتها امًتامسعة مذ مجؿعفا مسؿدلـة الجماقؾ امًصـامققة وذمًؽ امقتماارا مـ لقم الأمطد 

م. ومؾقدتؿر امًتعغقؾ امًتجرلمال امم أن لتؿ الاكتفاء مـ مقؿؾقات امظتماار معدات 02/03/2014

مقاد مسمؽوميق ولة مقماارة مقـ مسقمًقؿرات امعصـع وامًتلميد مـ ميػاءتها. ومؾقف لـتج امعصـع الجدلد 

مققازل امًؽامسلات وامًتل لتؿ امؾتخدامفا مذ مشصـقع مقاد مققازل امًؽامسلات امًؽفرمسائقة. مي  أن هذه 

امعـتجات امعتخصصة مشلتي ضؿـ امؾمؽامشقجقة امًمنمية مذ مشـػقذ معارلع تحقلؾقة متؽامؾة مع 

ركامج مشطقلر امعرمطؾة امًثامًثة مـ مـتجات امًمنمية الحامًقة وللتي إكعاء هذا امعصـع ميجزء مـ مس

معارلع مؾماؽقؿ. مي  أن هذا امعـتج مؾقف لؾمال الامطتقامضات امعحؾقة والإمىؾقؿقة مًعقازل امًؽامسلات 

 ،إضاموة إمم مقامضفة امًطؾب مذ الأمؾقاق امًعامعقة. 

مؾققن رلال مؾعقدي، مشؿ تمقلؾفا مـ مىماؾ  230ومىد مسؾغت امًتؽؾػة الاجمامًقة امًتؼرلماقة لهذا امعصـع 

امًمنمياء. ومؾتؼقم ذمية الخؾقج مًعقازل امًؽامسلات امعتؼدمة وامًتل هل ممنوع معمؽك تمتؾؽف 

مؾماؽقؿ مـاصػة مع ذمية هاكقا امًؽقرلة مًؾؽق ولات مستدقلؼ امعـتج مذ مـطؼة امًمنق الأومؾط 

 ومسا. مقؾً  مسلن الأمصر امعامز مؾقتؿ امطتدامسف مع مسدء امًتعغقؾ امًتجاري.وأور

  31/03/2014إعلان سبكيم النتائج المالية الأولية للفترة المنتهية في 
 )ثلاثة أشهر(
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 الربع الحالي بـد
الربع ادماثل من 

 العام السابق
 التغير % الربع السابق التغير %

صافي الربح 

 )الخسارة(
                     -

      
اجمالي الربح 

 )الخسارة(
                        -     

الربح )الخسارة( 

 التشغقلي
                        

-
      

ربحقة )خسارة( 

 السفم بالريال
          - - - 

 
 جمقع الأرقام بالا )مؾقون( ريال سعودي

 توضيح بند

الارتػاع ) الاكخػاض (  يعود سبب

خلال الربع الحالي مؼاركة مع الربع ادماثل 

 من العام السابق إلى

لعقد الارمشػاع امم امًتحدـ مذ أمؾعار مسقع امعـتجات 

 ومظصقصا مـتج امعقثاكقل ومـتج مظلات امًػقـقؾ

الأمطادي. هذا ولذمير أكف مسامًرمهؿ مـ ارمشػاع هذه 

الامؾعار مولن امًرمسع الحامز مؿفد اكخػاضا مذ ميؿقة 

امعماقعات كتقجة امم مشقمىػ مهمػ مجدول معصـعل 

امعقثاكقل وأول اميدقد امًؽرمسقن وامًذي أدى إمم 

مشقمىػ مصـعل حمض الأمؾقتقؽ وامًماققمشاكدلقل 

 مًعدم مشقمور امًؾؼقؿ ومىد مشؿ مسحؿد الله امًتغؾب مقمغ

مدماماات مشؾؽ امًتقمىػات واتخاذ الامطمؽازات 

والامضراءات امًضرورلف مًؾحد مـ مطدومصفا 

مدتؼمالًا وامًعؿؾ مقمغ زلادة ميؿقات الاكتاج مسلمىؾ 

مشؽؾػة ممؽـف .إ ضاموة امم تحؿقؾ مصارلػ 

امًدرامؾات الخاصة مسؿمنوع الاكدماج امعؼمؽح مع 

ذمية امًصحراء مًؾمامؽوميق ولات مي  مشؿ الامقلان 
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م، مقمغ كتائج هذا امًرمسع مما 4/12/2013مقـف مذ 

أدي امم الاكخػاض مذ مدتقى أرمساح امًمنمية 

 .مؾققن رلال 20مسعؽؾ مقام ومس  لؼارب 

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

 السابق من العام الحالي إلى

الانخفاض في كمية الإنتاج ومن ثم المبيعات نتيجة الى توقف غير مجدول 
لمصنعي الميثانول وأول اكسيد الكربون والذي أدى إلى توقف مصنعي حمض 

 30الأسيتيك والبيوتانديول لعدم توفر اللقيم خلال الربع لفترات متفرقة بلغت 
لربع الماضي. مما يوماً ، أضافة إلى إنخفاض أسعار بيع بعض المنتجات عن ا

أدى إلى انخفاض هوامش الربح .أضافة الى تحميل مصاريف الدراسات الخاصة 
بمشروع الاندماج المقترح مع شركة الصحراء للبتروكيماويات على نتائج هذا 
الربع مما أدي الى الانخفاض في مستوى أرباح الشركة بشكل عام وبما يقارب 

 .مليون ريال 20
 

 / http://www.tadawul.com.sa:امعصدر

 
 

  68.7صامذ أرمساح مسؾغت  "مؾماؽقؿ  "مطؼؼت امًمنمية امًدعقدلة امًعامعقة مًؾمامؽوميق ولات 

% مؼاركة مسامًرمسع امع مصؾ مـ  6.51مؾققن رلال مًؾرمسع الأول مـ امًعام الحامز مسـدماة ارمشػاع مسؾغت 

 .% مؼاركة مسامًرمسع امًدامسؼ65.09ومساكخػاض مسـدماة امًعام امًدامسؼ ،

أن إجمامز امًرمسح امًتعغقمك مذ  "مشداول"وأوضحت امًمنمية مذ إمقلان كمن مقمغ مقمىع امًدقق امعامًقة 

% مؼاركة مسامًرمسع امع مصؾ مـ امًعام امًدامسؼ  12.02مؾققن رلال مسـؿق مسـدماة  167.7امًرمسع الأول مسؾغ 

رلال مؼامسؾ  0.19امًدامسؼ ، مًتماؾغ مسذمًؽ رمسحقة امًدفؿ % مؼاركة مسامًرمسع 53.51ومساكخػاض مسـدماة 

 .رلال 0.18

وأرمضعت امًمنمية مؾماب الارمشػاع مظلال امًرمسع الحامز مؼاركة مع امًرمسع امع مصؾ مـ امًعام امًدامسؼ إمم 

 .امًتحدـ مذ امؾعار مسقع امعـتجات ومظصقصًا مـتج امعقثاكقل ومـتج مظلات امًػقـقؾ الأمطادي

مظلال امًرمسع الحامز مؼاركة مع امًرمسع امًدامسؼ مـ امًعام الحامز مي  مقزت امًمنمية مؾماب الاكخػاض 

إمم الاكخػاض مذ ميؿقة الإكتاج ومـ مصؿ امعماقعات كتقجة إمم امًتقمىػ مهمػ امعجدول معصـعل امعقثاكقل 

وأول اميدقد امًؽرمسقن ، امًذي أدى إمم مشقمىػ مصـعل حمض الأمؾقتقؽ وامًماققمشاكدلقل مًعدم مشقمور 

لقماً ، أضاموة إمم إكخػاض أمؾعار مسقع مسعض  30تػرمىة مسؾغت امًؾؼقؿ مظلال امًرمسع مًػمؽات م

 .امعـتجات مقـ امًرمسع امعاضي

 

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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 : السوق ادالقة السعودية 

 مؾقارا 86.54مشقزلع مىقؿة امًتداول مسحدب مىطاع امًصـامقات امًمامؽوميق ولة: 

 مؾققن رلال 48.41صػؼات مًصؽقك مؾماؽقؿ مسؼقؿة  3مـفا مشداول 

 خاتمة:

مًؼد مطؼؼت صؽقك امعضارمسة امًتل مـرمطتفا مؾماؽقؿ مممظراً كجامطاً مؾحقمفاً مـ مىماؾ مردودها امعامز 

مـ مضفة ومـ مطقث مـرلؼة هقؽؾتفا مـ مضفة أمظرى. ومىد مثؾ امًتؿقلؾ مسذمًؽ إضاموة ميمامػة 

 مًلأدوات امعتقمورة معدلري امًعمون امعامًقة مًؾمنميات مذ امعؿؾؽة امًعرمسقة امًدعقدلة. 

 :امًعادة ما لمك لتطؾب إصدار صؽقك مذ

 أن مشتقموةر مًدى الجفة امعصدرة مًؾصؽقك أصقل مادلة مظامًقة مـ ألة أمقمااء. 

  أن مشؽقن مشؾؽ الأصقل امعادلة متقاموؼة مع امًمنلعة الإمؾلامقة ،مسحقث لا مشتعؾؼ مسؿصدر مهمػ

 .ذمقل ميتجارة امًؽحقل أو  الخـازلر أو امعقدةر أو مهمػه مـ امعصادر مهمػ امعمنومقة الأمظرى

 مشؽقن مؾؽقة امعصدر أو امًماائع مًتؾؽ الأصقل امعادلة مؾؽقة ممااذة أو مهمػ ممااذة أن. 

  أن مشؽقن امًؼقؿة امًتؼدلرلة مًلأصقل أميمؼ مـ مجؿقع امًؼقؿة الامؾؿقة مًؾصؽقك امعصدرة أو

 .مداولة لها

ومذ مطامًة مؾماؽقؿ، لم لؽـ مـ امًدفؾ امؾتقػاء امعطؾب الأول امًقارد أمقلاه مطقث ميان مقمغ امًمنمية 

اء مقمغ امعدتقى امًتعغقمك ومياكت أصقلها امعادلة مىؾقؾة كدماقا مًؽقنها ذمية مىامسضة. ومقؾقف، ميان أمقما

 مـ امًضروري مشقمؾع مىامقدة الأصقل امعادلة مًدةماؽقؿ  مقمغ كحةق للائؿ الهقؽؾة امًعةرمققة.

ومىد امشضح مقـد هقؽؾة صؽقك امعضارمسة مًمنمية مؾماؽقؿ، أن الأصقل امًرئقدقة امًؼامسؾة         

ةق مطؼ امؾتلام الأرمساح ومماامًغ امًتقزلعات الأمظرى مـ امًمنميات امًتامسعةة مًدماؽقؿ مًؾتؿقلؾ ه

. ولتضح مضؾقا مـ امسؿجرد امًقمواء مسؿتطؾماات امًتقزلع مقمغ مدتقى ذميات امععارلع امًتامسعة له

اكتزاع رأس امعال مستؾؽ امًطرلؼة وامؾتع مًف ميلمؾاس مًؾصؽقك مدى امًتؼدم امًػعمك مذ أومؾاط مقؾ ء 

مىماقلهؿ لأصقل مهمػ مادلة ميلمؾاس لأدوات أمؾقاق امعال الإمؾلامقة، مي  أنها  امًمنلعة مـ كامطقة

 ممذ مًؾتطةقر امعطرد مًدقق امعؿؾؽة امًعرمسقة امًدعقدلة.
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