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ABSTRACT: Morocco is probably a platform with a great potential for the development of Islamic finance. The recent reform 

of the law, published during the month of September 2013 on securitization introducing Sukuk is able to stimulate the 
Moroccan financial market and give it its attraction both in terms of mobilizing internal resources underutilized or external 
resources especially from the countries of the Gulf Cooperation Council. This research aims to highlight how these new 
instruments of islamic finance such as Sukuk can contribute to the funding of the Moroccan economy. We try to present the 
different types of Sukuk, their characteristics and their worldwide developments in recent years. In a second axis, we try to 
understand how these new financial instruments of Islamic finance can be considered as real levers of funding of the 
Moroccan economy. 
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وجغرافیة. ویعد اعتماد قانون الصكوك الصادر شھر  إعتبارا لعدة عوامل إقتصادیة ، سیاسیة الإسلامیة یشكل المغرب بلا شك أرضیة خصبة لتطور المالیة ملخص:
المالیة الداخلیة  عطاء دفعة قویة للسوق المالي المغربي ومنحھ حركیة وجاذبیة لاستغلال المواردكإجراء من شأنھ إ شتنبر الماضي، ضمن الأوراق المالیة المتداولة

ھدفنا من خلال ھذا المقال تسلیط الضوء على الصكوك كأداة من أدوات التمویل الإسلامي وذلك أولا عبر إدراج العربي.  والخارجیة، خصوصا القادمة من دول الخلیج
العالم خلال السنوات الأخیرة. و أخیرا، سنحاول توضیح الأھمیة البالغة للصكوك كأداة واعدة  عبركل منھا ثم ثانیا التطرق لتطورھا  أنواع الصكوك وخصائص

   .لتمویل الاقتصاد المغربي

  . التطور العالمي للصكوك تمویل الاقتصاد المغربي، الصكوك، المالیة الاسلامیة،  كلمات دلالیة:

 تقدیم 1

مؤسسات الإسلامیة من أبرز منتجات الصناعة  المالیة الإسلامیة. وقد أصبحت واقعا فرض نفسھ في الساحة المالیة الدولیة. حتى ولت العدید من ال تعد الصكوك 
ازنة بین المعاییر الثلاث : الربحیة و على توفیر الموارد التمویلیة اللازمة للإستثمارات, وثانیا لقدرتھا على المو الإسلامیة و غیر الإسلامیة وجھھا إلیھا لقدرتھا اولا

 السیولة و الأمان من المخاطر.

إقتصادیة، سیاسیة وجغرافیة. ویعد اعتماد قانون الصكوك الصادر شھر    لعدة عوامل  إعتبارا لتطور المالیة الإسلامیة   یشكل المغرب بلا شك أرضیة خصبة
جراء من شأنھ إعطاء دفعة قویة للسوق المالي المغربي ومنحھ حركیة وجاذبیة لاستغلال الموارد المالیة على ، ضمن الأوراق المالیة المتداولة كإ2013لسنة  شتنبر

 خصوصا استقطاب رؤوس الاموال القادمة من دول الخلیج العربي. المستویین الداخلي والخارجي,
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الاقتصاد  تمویل  خاصة و نحو التالي: ما ھو دور الصكوك الإسلامیة في تطویروبناء على ما سبق، یمكن طرح وصیاغة الإشكالیة الرئیسیة لھذه الدراسة على ال
 المغربي و السوق المالي المغربي ؟

خصائص كل منھا ثم التطرق  ھدفنا من خلال ھذا المقال تسلیط الضوء على الصكوك كأداة من أدوات التمویل الإسلامي وذلك أولا عبر إدراج أنواع الصكوك و
دة قطاعات العالم خلال السنوات الأخیرة. و ثانیا، سنحاول توضیح الأھمیة البالغة للصكوك كأداة واعدة لتمویل الاقتصاد المغربي من خلال تاھیل علتطورھا في 

 اقتصادیة  ورفع وثیرة الاستثمار و الادخار.

   تطورھا و الصكوك   2

حصص شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات، أو في ملكیة موجودات مشروع  الصكوك (جمع صك) وھو وثیقة أو شھادة مالیة متساویة القیمة تمثل
 .2009) ،كمال توفیق حطاب( استثماري معین أو رأسمال وفقا لما تحدده نشرة الإصدار وتكون قابلة للاستحقاق وفقا لشروط نشرة الإصدار

شراء وتداول ھذه الصكوك. وبذلك فالصك یشبھ السھم الذي یصدر بفئات متساویة ویمثل تصدر الصكوك بفئات متساویة القیمة لأن الھدف من ذلك ھو تیسیر 
  حصة شائعة في صافي أموال الشركة المساھمة كما أنھ یلتقي في ذلك أیضا مع السندات التقلیدیة التي تصدر بفئات متساویة.

عن صیغة الاستثمار المعمول بھا. فالصكوك تعطي لمالكھا حصة من الربح ولیس الصكوك تقوم بالأساس على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة بصرف النظر 
سبة ما یملكھ كل منھم وفقا نسبة محددة مسبقا من قیمتھا الإسمیة. تحدد حصة حملة الصكوك من أرباح المشروع بنسبة محددة عند التعاقد كما أنھم یتحملون الخسارة بن

  لقاعدة الغنم بالغرم.

  كوك تمثل حصة شائعة في ملكیة أصول أو منافع أو خدمات یتعین توفیرھا ولا تمثل دینا على الجھة المصدرة لحاملي الصكوك.وبصفة عامة الص

  أنواع الصكوك مختلفة ومتعددة أھمھا : 2012) ،زیاد جلال الدماغ ( فحسب ھیئة المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة

قیمة تصدر لاستخدام حصیلتھا لإنشاء مشروع أو تمویل نشاط على أساس المشاركة فیصبح حاملي الصكوك ھم صكوك المشاركة : وھي وثائق متساویة ال
  أصحاب تلك المشاریع. وھي مشابھة لشركات المساھمة.

ل من رب المال صكوك المضاربة : یصدرھا مضارب لاستخدام حصیلة إصدارھا في تمویل نشاط خاص والصكوك ھنا عبارة عن عقد یتم بموجبھ تقدیم ما
حالة صكوك المشاركة كل   لطرف ثان لیتاجر بھ. ویمكن أن یتم عقد صكوك المضاربة بین  اثنین فأكثر. والفرق بین صكوك المضاربة وصكوك المشاركة ھو أن في

ذا كان تلف المال بسبب تفریط من العامل أو تعد طرف یسھم بالمال والخدمة، وفي صكوك المضاربة یتحمل رب المال الخسارة وحده ویفقد العامل أجرة عملھ، ولكن إ
 منھ فإنھ یتحمل الخسارة.

  + صكوك المرابحة : ھذه الصكوك تحمل قیما متساویة یصدرھا التاجر أو وكیلھ بغرض شراء سلعة ما تم بیعھا بمرابحة معلومة.

مالك العین المؤجرة أو وكیلھ وتتجلى المعاملة في بیع العین المؤجرة عن  + صكوك الإجارة : تتعلق بالأعیان والأصول المؤجرة وتحمل قیما متساویة ویصدرھا
  طریق الصكوك لیصبح حاملوھا ھم ملاك الأصل وكذلك المستفیدون من ریع تأجیره بقدر أنصبة الصكوك التي یحملھا كل واحد في الأصل المؤجر.

 . )2012منقولة دیسمبر تقریر مجلس القیم ال( یبین الجدول أسفلھ خصائص كل نوع من الصكوك

  أنواع وخصائص الصكوك .1 جدول

  سوق ثانویة /قابلیة للبیع  بنیة / نوع الأنشطة  نوعیة الصكوك

  نعم  تأجیر عقارات أو تجھیزات - كراء  إجارة

  نعم  مشاریع) –تجھیزات  –استغلال أصول (عقارات  وكالة

  نعم  شراكة  مشاركة

  نعم  تسییر واستغلال أصول  مضاربة

  لا  تصنیعإنتاج /   سلام

  لا  إنشاء / تصنیع  استصناع

  نعم  خدمات  ملكیة الخدمة

  نعم  فلاحة  مزارعة

  نعم  فلاحة / سقي  مساقاة

  نعم  فلاحة / محصول  مغارسة

  لا  بیع  مرابحة

 .2012المصدر : تقریر مجلس القیم المنقولة دیسمبر    
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  :  2014) ھیئة الفتوى والرقابة الشرعیة( منھا ھذه الأنواع المختلفة من الصكوك تعوق تطورھا بعض المخاطر نذكر

ي فترة من عمر الصك + مخالفة أحكام الشریعة الإسلامیة : بما أن الصكوك أداة مالیة بنیت على أحكام الشریعة الإسلامیة فإن مخالفتھا لأحكام الشریعة في أ
  بصفة نھائیة إلى فساد بعض الشروط.تؤدي إلى أضرار تختلف باختلاف المخالفة ودرجة خطورتھا فمن بطلان للصك 

یة في بلد معین، حیث + المخاطر القانونیة : یمكن أن نتحدث عن المخاطر القانونیة عندما یوجد تعارض بین النظم والتشریعات السائدة وأحكام الشریعة الإسلام
  یتم إھمال تطبیق أحكام الشریعة الإسلامیة عند التحاكم.

ا أن الصكوك الإسلامیة التي یجوز تداولھا یجب أن تكون قائمة على اصول، ومردود ھذه الصكوك ناتج عن ھذه الأصول. ھنا تطرح : علم + المخاطر التشغیلیة
لمستـأجر ة, فلا یجب على االمخاطر التشغیلیة فمثلا نعلم أن العائد الإیجاري في صكوك الإجارة ھو عائد الصك فلو تعطلت منافع العین المؤجرة المكونة لصك الإجار

  دفع أي أجرة وبالتالي لن یدر الصك أي عائد.

  لنقل والمصانع.من ھنا یتبین أن صكوك الإجارة القائمة على العقار أقل تعرضا لمخاطر فقدان العائد بسبب تعطل المنفعة من الصكوك القائمة على وسائل ا

  ا، یواجھ المستثمرون في ھذه الصكوك  نوعین من المخاطر ھما :+ مخاطر الدین : فیما یتعلق بصكوك توریق الدمم المدنیة المقبولة شرع

فقط في خطر التأخر في الوفاء : إذا تأخرت عوائد الصكوك التي توزع على المستثمرین (حملة الصكوك) فإنھم سیصابون بأشیاء وسیفقدون الثقة لیس  - 
  قدرة الأصول على الوفاء وإنما في صفقات التوریق برمتھا.

على الوفاء : احتمال وقوع ھذا الخطر یتعلق بالجدارة الائتمانیة للمدین، بحیث یعجز المدین عن الوفاء بسبب التعثر أو الإفلاس. لھذا یجب  خطر العجز عن - 
تلك الأوراق لتعزیز  المستثمرین اتخاذ الحیطة وتوقع ھذا الخطر قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیة المصدرة ,فغالبا ما نجد ضمانات كافیة مقابل

 ثقة المستثمرین بھا في أسواق رأس المال.
 

مخاطر تذبذب العائد، مخاطر ارتفاع تكالیف الإصدار ومخاطر تغیر أسعار الموجودات  بالإضافة إلى ھذه المخاطر ھناك مخاطر أخرى متنوعة نذكر منھا :      
  محل الصكوك المصدرة.

 

على   2013الصكوك خلال سنة ) بلغ حجم إصدارات2013دجنبر  Journal Zawya’s Quarterly Sukuks Bulletin  ( [1] حسب مجلة الزاویة 
ملیار دولار مما یعد سابقة في  129على حجم إصدارات صكوك قدر ب  2012ملیار دولار، في حین و حسب نفس المصدر اختتمت سنة  9,711المستوى العالمي 

یتوقع اصدارات جد   2014فبرایر (S&P)  تقریر حسب ملیار دولار. 500  أزید من حجم 2002مجمل الإصدارات مند سنة  صكوكوسجل سوق ال  .ھذا المجال
دیة لازال الطلب على الصكوك في إرتفاع مستمر بحكم أن أغلبیة الإصدارات سیا و ھامة بكل من : تونس ,موریتانیا, انجلترا ,ایرلندا, جنوب افریقیا,السنغال و عمان.

  .وتخص مجالات البنیة التحتیة والمواد الأولیة

 

 

    2013الصكوك خلال سنة إصدارات حجم  .1. وثیقة 
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 (%)   2013الصكوك خلال سنة إصدارات حجم .2. وثیقة 

من مجموع الإصدارات على  %69ملیار دولار أي ما یعادل   82,36 تحتل مالیزیا مركز الصدارة في مقدمة الدول التي تصدر الصكوك بما قدره
  %3،%5،  %6، %12  بنسبة  على التوالي  تركیة أندونیسیا و ، الإمارات العربیة المتحدة، , متبوعة بدولة المملكة العربیة السعودیة2013 المستوى العالمي لسنة

دولة. وحسب المحللین تعزى ھذه الزیادة إلى أن عددا من الدول فضلت  22من   حالیا یصل عدد الدول التي تصدر الصكوك إلى أزید  .من مجموع الإصدارات
  الاستفادة من ھذا المنتوج المالي.

ملیار  %31,5أي ما یعادل  %26,31ملیار دولار، في حین الباقي  88,2من حجم الإصدارات العام أي ما یعادل  %73,68وتمثل الإصدارات المحلیة نسبة 
  السوق الدولیة للصكوك. دولار فھي تتداول في

 %74ملیار دولار أي ما یعادل  104وفي إطار الإصدارات المحلیة، تتصدر مالیزیا قائمة الدول المصدرة للصكوك المحلیة ب  0132دائما حسب إحصائیات 
ملیار دولار لكل منھما، وتحتل  6جم إصدارات یصل إلى تلیھا أندونسیا والإمارات العربیة المتحدة بح %7،5ملیار دولار أي  10,5متبوعة بالعربیة السعودیة بحجم 

  ملیار دولار. 2،4في تركیا التي أصدرت ما یعادل  خصوصاملیار دولار. وقد عرف سوق الصكوك متدخلین جدد یتمثلون  5،4قطر المرتبة الخامسة بـ 

 

 

    2013سنة  الإصدارات المحلیة .3. وثیقة 

. 2013دائما حسب إحصائیات مجلة الزاویة لدجنبر  %62طاعات، تحتل المؤسسات الحكومیة المرتبة الأولى بـ وإذا ما لاحظنا توزیع حجم الإصدارات حسب الق
النقل في المرتبة  قطاع ویأتي %9,4. بـ الطاقة والمواد الأولیةمتبوعة بقطاع  %10بحیث یأتي في المرتبة الثانیة بـ الخدمات المالیة نلاحظ تطور ملحوظ لقطاع

 .[2] الباقیة بین قطاعات الإنشاءات والبناء والغاز والبترول والاتصالات والصناعة الغذائیة %11,4 وتنقسم  %7,2. الرابعة
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                       Source : Global Annual Report 2013 

 توزیع حجم الإصدارات حسب القطاعات  .4. وثیقة 

كما یوضح المبیان أسفلھ، العملة الأولى   2012. نھایة 13في حین لم یتجاوز عدد العملات ، قامت عدة دول بإصدار صكوك بعملات مختلفة، 2013في نھایة 
ویمكن تفسیر دلك بكون مالیزیا التي تتصدر حجم إصدارات الصكوك على    .لإصدار الصكوك ھي الرینكیت المالیزي متبوعة بالدولار الأمریكي والریال السعودي

حلیة، ویحتل الدولار الأمریكي المرتبة الثانیة نظرا لكون الصكوك المصدرة من طرف دول مجلس التعاون الخلیجي تستعمل المستوى الدولي تستعمل عملتھا الم
  .[2]سجل تواجد لعملات جدیدة كاللیرة التركیة، الأورو والیوان الصین 2012الدولار الأمریكي كعملة للإصدار. في نھایة 

 

  
                  Source : Global Annual Report 2013  

 توزیع حجم الإصدارات حسب العملات .5. وثیقة 

 
. ویحتل السوق المالي 2012ملیار دولار نھایة  10,7ویعد السوق المالي بلندن أھم سوق لتداول الصكوك بامتیاز على المستوى الدولي بحجم معاملات یصل إلى 

 ملیار دولار. 4،4ث یصل حجم المعاملات إلى الإرلندي المرتبة الثانیة بحی
  

  :  2011)حیدر یونس الموسوي (بعدة عوامل نذكر منھا السنوات الأخیرةیمكن تفسیر النمو المتزاید للصكوك خلال 

  .دعم النمو الاقتصادي وتجنب عجز المیزانیة  كان سببا في قیام عدة دول بإصدار صكوك سیادیة -
  .2012سنة  ملیار دولار 15الحاق دول جدیدة للدول المصدرة للصكوك نذكر منھا على وجھ الخصوص تركیا التي اصدرت صكوك سیادیة تقدر ب  -
رة تحظى الصكوك الاسلامیة بتصنیف إئتماني جید إذ أنھا تخضع لضوابط شرعیة تضم علماء دین یضمنون سلامتھا  من عملیات توریق للدین المحضو -

  إطار قواعد التمویل الإسلامي. في
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العالمي ومخاوف تحظى الصكوك الإسلامیة وقضایا التمویل عموما باھتمام متزاید في الأوساط الغربیة مع تزاید شدة الأزمة المالیة والانكماش الائتماني  -
ستاندربور ومودیز تقریران عن سوق الصكوك في كل  الإئتمانيصنیف الركود الاقتصادي عبر العالم مما قد یؤدي الى زیادة الإقبال علیھا. وقد أصدرت مؤسسة الت

  شركة الخدمات المالیة وھي أول عملیة تستعمل برامج وحقوق الملكیة الفكریة وذلك حسب عقود إجارة. FWU AGالقارة الأوربیة من طرف المجموعة الألمانیة 
شمال افریقیا، مصر، لیبیا، تونس، المغرب وحتى موریطانیا  ن مثال على ذلك منطقةوضع إطار قانوني وتنظیمي یساعد على تطور سوق الصكوك وأحس -

 الدین قاموا بعدة إصلاحات تنظیمیة وقانونیة من شأنھا النھوض بإصدار الصكوك وتطویرھا.
 

ول الخلیج العربي، قامت سلطة عمان بتدابیر . أما في د2013شتنبر  5 یوم 86184في المغرب تم نشر القانون البنكي الجدید في الجریدة الرسمیة تحت عدد 
یتوقع المراقبون تطوراً وھي تحتل المرتبة السادسة وذات مستقبل واعد في مجال الصكوك. بصفة عامة  Islamic Banking Regulatory Frameworkمھمة مع 

 لصناعة الصكوك عبر العالم. ھاماً خلال السنوات القادمة

   المغربي الاقتصاد لتمویل واعدة رافعة : الصكوك 3

  إقتصادیة قطاعات عدة لتمویل واعدة رافعة الصكوك: 3.1

حسب المجلس الأعلى للتخطیط) قام المغرب بنھج  2013سنة   4,4%و  2012سنة  %2,7النمو الاقتصادي للمغرب (قدر معدل النمو ب  وتیرة تعزیز من أجل
القطاعات الانتاجیة ومنح النسیج المنتج لكل مقومات التطور والتنمیة المستدامة. خلال العقد الأخیر، شكلت بعض استراتیجیات تھدف بالأساس إلى تنمیة مختلف 

ات حیویة لمستقبل القطاعات الاقتصادیة كقطاع العقار والسیاحة والاتصالات قطاعات واعدة ,في حین ظلت قطاعات أخرى كالفلاحة والصید البحري والطاقة قطاع
  المغرب.

مصادر تمویلیة مھمة، وفي ھذا الإطار یمكن لوسائل التمویل الإسلامي أن تلعب دورا بارزا  تتطلبتوقف تحقیق ھذه الاستراتیجیة على استثمارات ضخمة ی 
  . 2008) عبد الرحمن فتح  علي صالح( للاستجابة لھذه الحاجة الملحة لمصادر التمویل

  . [4][3] الدور الذي یمكن للصكوك أن تلعبھ في تمویلھاسنتطرق فیما یلي لبعض القطاعات الاقتصادیة و

وحدة  400000إلى  840000یرمي إلى تقلیص العجز في السكن من  2020في إطار استراتیجیتھ لتطویر قطاع السكن، قام المغرب یوضع برنامج یمتد إلى سنة 
سجلت المؤشرات الرئیسیة لھذا القطاع تطورا إیجابیا  2010دون صفیح، فمنذ سنة سكنیة وتحسین جودة وھندسة المجال العمراني والرفع من وثیرة تحقیق مدن ب

  وذلك رغم الظرفیة الصعبة.

التي تھدف إلى مضاعفة عدد السیاح الأجانب لیصل  2020وبالموازاة مع ذلك، وفي إطار النھوض بقطاع السیاحة، تبنت الحكومة المغربیة استراتیجیة رؤیة 
  ھذا سیكون المغرب ضمن العشرین وجھة سیاحیة الأكثر جلبا للسیاح على مستوى العالم.ملیون سائح وب 18على 

ستصناع أن ھذه الاستراتیجیة ستمكن المغرب من تطویر وتأھیل مناطق سیاحیة جدیدة خلال عقد. في ھذا الإطار یمكن للصكوك وخصوصا صكوك الإجارة والا
  الطابع السكني أو السیاحي.تلعب دورا بارزا في تمویل المشاریع ذات 

لقطاع، تعتمد ھذه بخصوص قطاع الفلاحة، فان الاستراتیجیة الوطنیة تھدف إلى إعطاء ھذا القطاع دینامیكیة ودفعة تنمویة بالنظر إلى إكراھات وخصائص ھذا ا
. ویبقى 2018إلى  2009ملیار دولار ما بین سنتي  140ات یصل إلى الاستراتجیة على ركیزتین أساسیتین وھما : الفلاحة العصریة والفلاحة التعاونیة بمبلغ استثمار

لاحة التعاونیة فان الھدف بالنسبة للفلاحة العصریة ھو تطویر فلاحة فعالة تستجیب لمتطلبات السوق بفضل مجموعة من الاستثمارات الخاصة. أما في ما یخص الف
  بة الفقر عن طریق الرفع من الدخل الفلاحي للفئات الأكثر ھشاشة خصوصا في المناطق النائیة.الھدف یرتكز على تطویر مقاربة تتجھ نحو العمل على محار

) ثلاث أنواع من الصكوك تتماشى مع القطاع الفلاحي بالإضافة إلى صكوك المضاربة، صكوك AAOIFIتقترح ھیئة المحاسبة والمراجعة للمالیة الإسلامیة (
  ءم بشكل كبیر مع تمویل القطاع الفلاحي.المشاركة، الإجارة والسلام التي تتلا

  : وھي أوراق مالیة ذات قیمة متساویة تصدر بھدف تمویل مشروع زراعي عن طریق الاكتتاب.صكوك المزارعة - 

ظة علیھا : وھي أوراق مالیة ذات قیم متساویة وتصدر بھدف جمع مبلغ عن طریق الاكتتاب لتمویل مشاریع تعنى بغرس الأشجار والمحافصكوك المغارسة - 
 عبر عقد خاص.

 : وھي أوراق مالیة ذات قیم متساویة تصدر بغرض جمع مبالغ عن طریق الاكتتاب لتمویل مشاریع تتعلق بسقي الأشجار المثمرة.صكوك المساقاة - 

اول جمیع الفاعلین والمتدخلین، من جھة أخرى، وفي إطار المخطط الوطني للنھوض بالقطاع الصناعي، تعھد المغرب بوضع البنیات الأساسیة اللازمة في متن
ائیة والنسیج والجلد، تتجلى القطاعات المعنیة خصوصا في صناعة الطیران والصناعة الإلكترونیة والسیارات والمناطق الحرة، بالإضافة إلى قطاعي الصناعات الغذ

صوصا صكوك الإجارة والاستصناع أن تلعب دورا ھاما وللإشارة ولتحقیق ھذا المخطط یجب إیجاد مصادر التمویل الأساسیة .في ھذا الإطار یمكن للصكوك خ
  فصكوك المشاركة والمضاربة یمكن أن تكون حلولا تمویلیة ذات مردودیة جد مھمة.

 إيصاللى إ وفي مجال آخر، ونظرا لكلفة الطاقة الباھظة حیث تثقل میزان المدفوعات وصندوق المقاصة، نھج المغرب استراتیجیة في المجال الطاقي تھدف
  الطاقة في أحسن الظروف والمحافظة على البیئة وتعزیز التكامل الجھوي، في ھذا الإطار عرف المغرب انطلاق المشاریع التالیة :

  ملیار درھم. 70بكلفة إجمالیة تقدر ب  MWD 2000مشروع الطاقة الشمسیة  - 

 ملیار دولار. 5إلى  4بالجرف الأصفر بتكلفة استثمار تقدر ب مشروع تقویة البنیة التحتیة الطاقیة عن طریق إنشاء مصفاة ثانیة  - 

ـا ڱمیـ 3640ملیار درھم ستمكن من تھیئ قدرة طاقة تصل إلى  73ستنجز مراكز جدیدة لإنتاج الطاقة ھذه المشاریع التي تصل كلفتھا إجمالا إلى  2015في أفق 
، ومع محدودیة التمویل العمومي یعد اللجوء إلى 2020ملیار درھم في أفق  200قدر كلفتھ بـ واط. من أجل تمویل ھذا القطاع الذي یتطلب برنامج استثماري ت

صوصا وأن مصادر تمویلیة جدیدة ضرورة خصوصا من قبل الشركاء الخواص، في ھذا الإطار تعتبر صكوك الإجارة وصكوك الاستصناع حلولا تمویلیة ناجعة خ
  . [3]مة مجتمعیة وأخرى اقتصادیةالطاقة مجال ذا إمكانیات عالیة یكتسي قی
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والبنیة  في قطاع الصید، قام المغرب بوضع برنامج "إبحار" في إطار استراتیجیة تھدف إلى تطویر قطاع الصید البحري عن طریق تحدیث وسائل الانتاج
ة. تطویر مخطط إبحار یمكن أن یتحقق عبر إصدار الصكوك التحتیة، تطویر فضاءات الزراعة السمكیة وتحقیق قطب ذو كفاءة عالیة في مجال إنتاج المواد البحری

  كصكوك المشاركة والمضاربة والإجارة وكذلك صكوك الاستصناع تعتبر حلولا جد ملائمة لتمویل مثل ھذه البرامج.

الذكر ھنا مشاریع البنیة التحتیة كالطرق بعیدا عن كل القطاعات المذكورة سالفا ھناك قطاعات أخرى یمكنھا الاستفادة من الصیغ التمویلیة الاسلامیة نخص ب
وكذلك برنامج المكتب الوطني للسكك الحدیدیة  2020 – 2010ملیار درھم ما بین  114السیارة والموانئ بحیث تبلغ كلفة برنامج استثمار المكتب الشریف للفوسفاط 

القطاعین  ن للصكوك أن تقدم حلولا بدیلة ملائمة لتمویل مشاریع بشراكة بینبصفة عامة، یمك 2015 – 2010ملیار درھم خلال فترة  32،5بغلاف مالي یقدر بـ 
 الخاص والعام.

التحتیة كالطرق  یدا عن كل القطاعات المذكورة سالفا ھناك قطاعات أخرى یمكنھا الاستفادة من الصیغ التمویلیة الاسلامیة نخص بالذكر ھنا مشاریع البنیةیجب 
وكذلك برنامج المكتب الوطني للسكك الحدیدیة  2020 – 2010ملیار درھم ما بین  114كلفة برنامج استثمار المكتب الشریف للفوسفاط السیارة والموانئ بحیث تبلغ 

عین القطا بصفة عامة، یمكن للصكوك أن تقدم حلولا بدیلة ملائمة لتمویل مشاریع بشراكة بین 2015 – 2010ملیار درھم خلال فترة  32،5بغلاف مالي یقدر بـ 
 . [5]الخاص والعام

 العام الادخار وتحریك تقویة في فعال دور : الصكوك 3.2

ى اكتناز الأموال في شكل سیولة مما لاشك فیھ، عدد كبیر من المغاربة یتحاشون المعاملة مع الأبناك التقلیدیة نظرا لقناعاتھم الدینیة. مما یفسر لجوء العدید منھم إل
وسائل ائتمانیة تستجیب للقناعات الدینیة، أكثر من ذلك، نجد العدید ممن لھم حسابات جاریة بالأبناك التقلیدیة یمتلكون ثروات أو مجوھرات أو عقارات في غیاب 

لصكوك یة. وحیث أن امھمة، ونظرا لأسباب دینیة یرفضون الاستفادة من الفوائد. في ھذا الإطار یمكن للصكوك أن تستجیب لھذه الفئة من الطلب على خدمات البنك
السندات، یمكن إیجاد وسائل تمویلیة مضمونة ذات مردودیة مھمة على المدى المتوسط والطویل، فبإمكانھا أن تكون أدوات استثماریة للأبناك التجاریة على غرار 

  . 2011) نوال بن عمارة( ة الإسلامیةصیغ تمویلیة تتكون من الصكوك ووسائل أخرى تستجیب لمتطلبات المستثمرین مضمونة ذات مردودیة وتحترم قواعد الشریع

جمع  ، یسھل على المصارف الاسلامیة أن تلعب دورا في جلب و2012سنة  %47نظرا لضعف تعامل المواطنین مع الأبناك بحیث لا تتعدى نسبة الأبنكة 
من المغاربة یوافقون على التعامل  %97والتأمین  من طرف مركز الاستثمارات في التمویل الإسلامي 2012حسب دراسة أجریت سنة  .الادخار على شكل صكوك

عدون لادخار أكثر من مع المصارف الإسلامیة التي تقدم منتوجات مطابقة لقواعد التمویل الإسلامي، أكدت الدراسة نفسھا على أن مغربي من بین ثلاث مغاربة مست
أي مغربي من أصل أربعة مغاربة مستعدون لإیداع مدخراتھم  %25ة، ونسبة درھم من دخلھم في إطار منتوجات مالیة مقدمة من طرف مصارف إسلامی 700

من الأشخاص المستجوبین أكدوا اھتمامھم البالغ بالمنتوجات المقدمة من  %70المالیة لمدة تزید عن سنتین في مصاریف إسلامیة. في حصیلة ھذه الدراسة أكثر من 
  . [6]مھتمون بالمنتوجات التمویلیة المقدمة من طرف المصارف التي تطبق الشریعة الإسلامیة %88طرف المصارف الإسلامیة وأكثر من 

بدراسة على عینة من مستثمرین مغاربة.  CDVM)  (وبھدف تحدید قدرة وسائل التمویل الإسلامي على جلب المدخرات المؤسساتیة، قام مجلس القیم المنقولة
  .[7]خاص المستجوبین یعرفون الصكوك وھم مستعدون لإصدارھا عندما یسمح بذلك الإطار القانوني والتنظیميمن الأش %90ثبت من خلال الدراسة أن 

 ترجع. فمن وجھة نظر ماكرواقتصادیة ضعف نسبة الأبنكة %24من جھة أخرى، نشیر إلى أن نسبة الأبنكة إذا حسبت بطریقة أكثر دقة سنجد أنھا لا تتجاوز 
(خارج الادخار الوطني  الإدخارقدرمعدل  2011وطني مقارنة مع الاستثمار الضروري للحفاظ على نمو اقتصادي متزاید مثلا سنة لضعف الادخار ال بالأساس

 بالصین. لفھم حجم المشكل أكثر یجب أن نأخذ بعین الاعتبار اللاتناسب %53,3بالسعودیة و  %40,9بالجزائر،  %50مقابل  %27,9والناتج الوطني الإجمالي) بـ 
على المدى المتوسط الموجود بین بنیة الادخار الوطني على المدى القصیر (یتكون من السیولة والحسابات الجاریة ...) والحاجة لتمویل الاستثمارات المسجلة 

  .[7]من الناتج الوطني الإجمالي %36قدرت ھذه الحاجة بـ  2011والطویل سنة 

  ین مستوى الادخار سیكون لھذا تأثیر إیجابي على مستوى الاستثمار المحقق.بصفة عامة إذا مكنت التدابیر المتخذة من تحس

التي ترتكز على تقنیات المساھمة كالمضاربة والمشاركة تعد أكثر ذرا للربح مقارنة  فجمیع أشكال الاستثمار المقترحة من طرف المصارف الإسلامیة
یضمن مردودیة تتجاوز بكثیر مردود الاستثمار  حین یمكن للاكتتاب في الصكوك أن سب الفائدة. فيبالاستثمارات البنكیة التقلیدیة وخصوصا في فترة انخفاض ن

یع كبیرة كالبنیة التحتیة المالي التقلیدي بالإضافة إلى أن إصدارا لصكوك بإمكانھ أن یكون أداة فعالة لجلب الموارد للدولة والفاعلین الاقتصادیین لتمویل مشار
 وغیرھا...

 الاستثمار لجلب آفاق : الصكوك 3.3

ان تمویل بصفة الاقتصاد الصاعد كالاقتصاد المغربي في حاجة لمدخرات كافیة على المدى المتوسط والطویل وللاستثمارات الأجنبیة المباشرة. الھدف ھو ضم 
قة الوثیقة بین الاستثمار والادخار كمتغیرین مرتبطین دائمة لمستوى الاستثمار الذي یعد ضرورة للحفاظ على معدل نمواقتصادي مرتفع ومستقر. لا أحد ینكر العلا

  .[8]ارتباطا وثیقا

المغرب یمتاز یمنح الرأسمال الاستثماري الاسلامي إطارا مناسبا لجلب الاستثمارات الوطنیة والأجنبیة خصوصا القادمة من دول الخلیج العربي، كما أن 
  بالمقارنة مع المناخ السیاسي والاقتصادي بعد الربیع العربي الذي میز دول المغرب العربي.بمؤھلات كبیرة كموقعھ الجغرافي واستقراره السیاسي 

) تعد الحاجة للاستثمار أكثر إلحاحا مقارنة مع ندرة السیولة. 2011سنة  %4,9مقارنة مع 2012سنة  %2,9في ظرفیة اقتصادیة صعبة تتمیز بمعدل نمو متدن (
  لعمل على جلب استثمارات أكثر لتسریع وثیرة النمو الاقتصادي وتحسین مستوى المؤشرات السوسیواقتصادیة.لھذا یجب على الحكومة المغربیة ا

ائل مھمة بإمكانھا بصفة عامة النسیج الاقتصادي الوطني في حاجة ماسة للنھوض بالاستثمار، في ھذا الإطار یمكن للصكوك الإسلامیة أن تقدم حلولا ناجحة كبد
. كالدولة والمقاولات الصغرى والمتوسطة المقاولات الكبرى المسجلة بالبورصة وغیرھا وكذلك الأبناك وشركات [8]ختلف الفاعلین الاقتصادیینالاستجابة لحاجة م

  التأمین.
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  خلاصة 4

والإفریقیة التي تشتد أكثر فأكثر، كیف تتھیئ مدینة في إطار المنافسة الأوربیة   ھل بإمكان مدینة الدارالبیضاء أن تشكل قطبا مالیا مھما في منطقة شمال افریقیا ؟
ومؤھلاتھ التنمویة یمكن  باعتبار موقعھ الجغرافي واستقراره السیاسي والمالي الدارالبیضاء باعتبارھا قطبا مالیا مھما في المغرب لتستقبل المصارف الإسلامیة ؟

  . [9]في شمال افریقیا للمغرب وبالخصوص مدینة الدارالبیضاء أن تشكل قطبا مالیا مھما

بعدة دول الشرق الأوسط ودول جنوب شرق آسیا یتجھ المستثمرون إلى الدول الصاعدة التي تعتمد التمویل  2012حسب دراسة أنجزتھا شبكة رویترز في شتنبر 
ي تجلب الاستثمارات الأجنبیة بحیث سبقت ) الت%27عمان وكزخستنان وقد صنف المغرب في مرتبة متقدمة من حیث أفضل البلدان ( الإسلامي كمصر، سلطنة

  تونس لیبیا وكزخستان.

ستثمارات في السنوات ویعد انفتاح المغرب على العالم وكذلك نھجھ للاقتصاد الحر دوافع لجعلھ مركز للاستثمارات والمبادلات مما یفسر تنامي حاجة المغرب للا
ھذا النوع الجدید من  ق المشاریع التنمویة : مشاریع البنیة التحتیة، الطاقات المتجددة، السیاحة، التجارة ...القادمة. لھذا یمكن للصكوك أن تلعب دورا كبیرا في تحقی

 .[10]التمویل یمكن أن یروق عدد من المستثمرین الجدد ویجلب رؤوس أموال جدیدة للمملكة

  العربیة المراجع

 والتحدیات المعاصرة" ، مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون . ،"الصكوك الاستثماریة الإسلامیة ) 2009 (كمال توفیق حطاب
 .الإسلامیة والعمل الخیري، دبي

 الصكوك الاسلامیة ودورھا في التنمیة الاقتصادیة"، دار الثقافة للنشر والتوزیع، الاردن (2012) زیاد جلال الدماغ" ،. 

 دیسمبر ، الدار البیضاء، المغرب   (2012)مجلس القیم ألمنقولة تقریر. 
 ٣١تاریخ التصفح :  ،٢٠١٤، "معیار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوك"، سوق دبي المالي، مارس (2014) ھیئة الفتوى والرقابة الشرعیة 

  www.dfm.aeعلى على العنوان الالكتروني ٢٠١٤مارس 

 دار الیازوري 1أداءھا المالي وأثارھا في سوق الأوراق المالیة" ،ط  –میة ،" المصارف الإسلا  (2011)حیدر یونس الموسوي،. 

 دور الصكوك في تمویل المشروعات التنمویة"، ورقة مقدمة لمنتدى الصیرفة الاسلامیة، بیروت یولیو (2008) عبد الرحمن فتح  علي صالح" ،. 

 یة على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشریعات جدیدة"، مؤتمر المصارف الإسلامیة بین . ،" العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلام)2009 (عبد الملك منصور
 الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري، دبي، 

 البحرین"، مجلة الباحت"  - الدولیة ،"الصكوك الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة  (2011) نوال بن عمارة
 .٩عدد 
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