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Abstract:   

     Project finance is based on the idea that, an economic project with an adequate financial return 

can independent itself from the sponsor’s budget and support its financing through its own 

economics. This enables large and long-term projects; such as; industrial facilities and 

infrastructures to be financed. Islamic financial engineering, when structuring a project finance deal, 

is not intended only to substitute traditional loans, but it has also to fit the use of non-participatory 

financial instruments for long-term financing. This form of financing could be a good modal for 

correcting the current shortfall in the Islamic banking, characterized by the prevalence of non-

participatory financial instruments and short-termism. The objective of this study, is to assess the 

usability of this type of financial instruments for long-term financing by examining the project 

finance’s Islamic financial arrangements. The study concluded that the use of these financial 

instruments in the form of duets such as Istisna'a-Ijarah and Wakala-Ijara might help to establish a 

long-term financing relationship between Islamic banks and economic projects. 

Key words: Islamic banks, project finance, non-participatory instruments, long-term financing. 
 دمةـمق

باستمرار تحاول الصيرفة الإسلامية أن تطرح نفسها كبديل فعّال للصيرفة التقليدية القائمة أساسا على القروض الربوية و هذا ما يجعلها      
      :المتمثـلة فية و ـلات التمويليـادئ الإسلامية التي تحكم المعامـد بالمبـفمن جهة ينبغي عليها التقيّ  ،ينـق هدفين متباينـعى إلى تحقيـتس

(El-Hawary et al, 2004)( :أ )ينبغي أن تكرّس شروط المعاملة تناظرا في توزيع المخاطر و العوائد بين طرفي المعاملة؛ : تقاسم المخاطر
أن  :الاستغلالعدم ( ج)ية بحيث ترتبط بشكل مباشر أو غير مباشر بمعاملة اقتصادية حقيقية؛ أن تكون للمعاملة غاية مادّ : يةالمادّ ( ب)

و من جهة أخرى  .م شرعار ّـلا ينبغي تمويل نشاط مح: ل النشاط الممّولح  ( د)لا تفضي المعاملة إلى استغلال أي طرف فيها لطرف آخر؛ 
توفير تمويل  و يعّدالتقليدية على الأقل،  لبنوكبنفس كفاءة ا لعمـلائهاالمالية المتنوعة  للاحتياجاتالإسلامية أن تستجيب  بنوكينبغي لل

 .الأكثر إلحاحا الاحتياجاتهذه  حدأ و البنى التحتية الاقتصاديةطويل الأجل للمشاريع 
أولى قد خلصت ف .في تمويل الاقتصاد هاأساليبو  طبيعتهاتحديد على الصيرفة الإسلامية مجال الباحثين في هام من عك ف عدد      

أن البديل للنظام البنكي التقليدي القائم على الفائدة هو الصيرفة الإسلامية القائمة على الأدوات المالية التشاركية  الدراسات إلى
(Qureshi, 1946; Ahmad, 1947)،  المشاركة اللذان و  عقدي المضاربة المتمثلة في الأدوات الخاضعة لمبدأ تشارك الربح و الخسارةأي

الأرباح أو الخسائر الناجمة عن المشروع المموّل وفقا لنسب متفق عليها قاسمان بحيث يت خاطرالمعوائد و الفي  يجعلان المموّل شريكا للمقاول
الة أكبر في توزيع المخاطر توفيرها لعدبروح التمويل الإسلامي ل المجسّدةنظر إلى الأدوات المالية التشاركية على أنها الأدوات الفضلى ي   .سلفا

الممّول بالمشاريع نظرا لاهتمام  ،و العوائد بين طرفي العلاقة التمويلية فضلا عن كونها أكثر كفاءة في توزيع الموارد المالية في الاقتصاد
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دارة الائتمانية للمقترض و على الضمانات و ـفي المقام الأول بالج التقليدي ضيهتم المقر  بينما الاقتصادية عالية الإنتاجية و المردودية المالية 
على هذا الأساس تصورات نظرية كّل ش   .(Iqbal & Molyneux, 2005) ذاتها لةوّ تقييم المشاريع المم رهون التي يمنحها بدلا منال

على مستويين من عقد  ةوساطة مالية إسلامية قائمعن  تهنظري (Uzair, 1978)للصيرفة الإسلامية على أنها صيرفة تشاركية حيث قدّم 
 فيما بعد قام .طالبي التمويلي الأموال و البنوك الإسلامية أما العقد الآخر فيجمع هذه البنوك و ـالأول بين مودعالعقد المضاربة، يربط 

(Siddiqi, 1976; 1983a; 1983b) يشمل أيضا العلاقة بين البنك لالمضاربة ذات المستويين و توسيع تطبيقه  نموذجالتفصيل في ب
فقد تصّور البنك الإسلامي كمؤسسة استثمارية تعتمد أساسا على عقد المشاركة في  (Chapra, 1985) أما. المركزي و البنوك الإسلامية

 .تمويل الاقتصاد أكثر من كونها وسيطا ماليا بالمفهوم التقليدي
من الدراسات خلصت إلى أن طبيعة التمويل الإسلامي للاقتصاد ليست تشاركية بالضرورة و أن الأدوات المالية غير  لة أخرىجم     

تصورا لوساطة  (0200الصدر، )على هذا الأساس وضع . لتشاركية على غرار المرابحة و الإجارة هي البديل الأهم للقروض الربوية التقليديةا
 (0229حمود، )أما  .التمويلبين هذا الأخير و طالبي الإجارة عقد عالة بين البنك الإسلامي و مودعيه و على مالية قائمة على عقد الج  

الأمر الذي يجعلها  طالب التمويلأن الأدوات المالية التشاركية استخدمت تقليديا في علاقات ثنائية الأطراف و مباشرة بين المموّل و فيرى 
غير  فضلا عن كون هذه الأدوات المالية ؛من مودعي الأموال و طالبي التمويل ةالكبير و الأعداد لا تفي باحتياجات الوساطة المالية الحديثة 

على تفاسير النصوص القرآنية  من جهته (Ismail, 1989; 2002)اعتمد . لاستخدام في العديد من الحاجات التمويلية الأخرىل قابلة
ليخلص إلى أنه ليس هناك أفضلية للأدوات المالية التشاركية على تلك غير التشاركية و أن الدين الناتج عن البيع الآجل هو البديل 

للأدوات  كثيفالاستخدام العلى  الناشئةعلى صعيد الممارسة الفعلية سرعان ما اعتمدت البنوك الإسلامية . الإسلامي للقروض الربوية
في حين تعتمد هذه البنوك على الأدوات المالية التشاركية في تعبئة الموارد ( جانب الأصول)المالية غير التشاركية في توظيف أرصدتها المالية 

 (.10أنظر الجدول رقم )عديد الدراسات  تؤكدهو هذا ما ( جانب الخصوم)المالية من المودعين 
 الدراسات السابقة فيما يخص نسب التمويل التشاركي في أصول البنوك الإسلاميةنتائج (: 10)الجدول رقم 

 الفترة عينة الدراسة (ين)المؤلف 
 النتائج فيما يخص نسب التمويل

 غير التشاركي  التشاركي 
Aggarwal & Yousef 2000 20 10.69 % 02.90 0221 بنكا إسلاميا عبر العالم  % 
Abdus Samad 2004 10 1.2 9110 -0220 بنوك إسلامية بحرينية  % - 
Sarker 2005 22.1 %  2..0 9111 البنوك الإسلامية في بنغلاديش  % 
Chong & Liu 2009 29.0 %  1.1 9119 البنوك الإسلامية الماليزية  % 

Khan 2010 

 بنك الراجحي

2006 

0  % 99.5  % 
 %  78.4 %  20.1 دار المال الكويتية

 %  85.6 %  14.4 الإسلامي الكويتيالبنك 
 %  99 %  0.7 البنك الإسلامي الماليزي

Ascarya 2013 60.9 %  92.1 9100 البنوك الإسلامية الأندونيسية  % 
Baele et al 2014  أقل من   9112 -9110 بنوك إسلامية باكستانية( 10)ستة.  % - 
Sobol & Michalowski 2015 19أكثر من  %  00 9109 السودانية البنوك الإسلامية  % 

  .من إعداد الباحث :المصدر
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قبات التي نظرا لعديد العد و ممنهج أن البنوك الإسلامية تتفادى الأدوات المالية التشاركية بشكل متعم   (Farooq, 2007)يرى      
 لأنانخفاض الطلب على التمويل التشاركي : يمكن حصر أهم هذه الأسباب في .الأدوات المالية تواجهها في استخدام هذا النوع من

عرضة المالية التشاركية  دواتالأ ؛(Khan T. , 1995)تمويل مشاريعها الجديدة من احتياطاتها المالية الذاتية  تفضّل الشركات الناضجة
تطلب التقليدية ت مع البنوكالمنافسة الشديدة  ؛في الدول النامية د و يحمي حقوق الملكيةنظام قانوني يحدّ  غياب الوكالة؛لمشاكل بطبيعتها 
استخدام قابلة عدم  ؛و اتخاذ القرار دارةالإفي  المالية التشاركية لأدواتلالدور المحدود  الأقل مخاطرة؛غير التشاركية أنماط التمويل  استخدام

 بسبب (تداولال)تسييل لل تهاعدم قابلي؛ المشاريع قصيرة الأجل كون مستوى المخاطر العالية فيها يتطلب تنويع زمني الأدوات المالية فيهذه 
تعتمد الإسلامية  غير و الإسلامية لدولفي ا البنكية الرقابية الهيئات ؛(Dar & Presley, 2000) اعدم وجود أسواق مالية ثانوية له

ما يجعل الأدوات المالية غير  (El-Gamal M. A., 2006) التقليدية المالية لمنتجاتل اوظيفي المنتجات المالية الإسلامية المطابقة
المعلومات بين المموّل و اثل عدم تم ؛التشاركية الشبيهة في مبدأ عملها بالقروض التقليدية أكثر قابلية للتطبيق من الأدوات المالية التشاركية

اد على الأدوات المالية غير التشاركية يدفع البنوك الإسلامية للاعتم ء و الخطر المعنويالسيّ  الاختيارالمقاول و ما ينجّر عنه من مشكلتي 
 ودائع الأحيان من كثير في تستخدم الوساطة المالية التشاركية عرضة لمخاطر السيولة كونها ؛(Khan, 2010)المضمونة بأصول حقيقية 

 .(Ben Jedida & Hamza, 2014) طويل الأجل لتمويلالغرض  الأجل قصيرة
شأن قدرتها على تمويل المشاريع الاقتصادية و البنى التحتية بمخاوف  غلبة الأدوات المالية غير التشاركية في أصول البنوك الإسلاميةثير ت     

مع المشاريع بطبيعته ملتزما التمويل الإسلامي التشاركي يعّد حين ففي . قتصادات الإسلاميةطويلة الأجل التي تعد حيوية لنمو الا
مفترض بها غير  (بيوع)تجارية  عقود  أصلًا كالأدوات المالية غير التشاركية  نشأت (Mills & Presley, 1999)طويلة الأجل  قتصاديةالإ

اعتماد البنوك الإسلامية الكثيف على ترافق ثبت تلا سيما و أن بعض الدراسات  .في الأجل الطويلالمشاريع  أن تكون أدوات لتمويل
سنة الجمعية الدولية للبنوك الإسلامية ل إحصائياتفحسب  ،مع تركّز غالبية التمويل الممنوح في المدى القصيرالأدوات المالية غير التشاركية 

 % ..0المتوسط و  ن إجمالي تمويلها على الأجلم % 1.9و المتعلقة بعينة من البنوك الإسلامية عبر العالم فإن هذه البنوك تمنح  0221
أن البنوك الإسلامية الباكستانية تمنح نسبة تبين  (Siddiqui, 2008)و في دراسة لـ  ؛(Iqbal Z. , 1999) الطويل لأجلعلى افقط 

كتمويل   9119على التوالي سنة  % 61و  % 21طويل فبنكي البركة و ميزان الإسلاميين مثلا منحا ال للأجلضئيلة من إجمالي التمويل 
 % 02.6مانسبته  9101منحت سنة  الإندونيسيةتظهر أن البنوك الإسلامية ف (Huda, 2012)دراسة أما  ؛واحدةلأجل أقل من سنة 

تمويل رأس المال العامل؛  % 90.6)كتمويل قصير الأجل  % ..21فقط من إجمالي أصولها كتمويل للاستثمارات طويلة الأجل مقابل 
تبين  (9100-9111)للفترة على النمو الاقتصادي المحلي  الماليزية الإسلاميةفي دراسة قياسية لأثر البنوك  و ؛(الاستهلاكتمويل  % 0...

 عتمادها الكثيف علىبفعالية نظرا لا الأجل طويل الاستثمار إلى الادخار توجيه كوسيط مالي في الرئيسي دورها تلعب لم أن هذه البنوك
  .(Hachicha & Ben Amar, 2015)لتمويل غير التشاركي ا

في نشاطها الاستخدام الكثيف للأدوات المالية غير التشاركية من قبل البنوك الإسلامية و غلبة التمويل قصير الأجل  ظاهرتي رافقتن إ     
سبب إحجام البنوك الإسلامية عن  أنو هذا بدوره يقود إلى فرض  .الظاهرتينمتلازمة بين تثير التساؤل حول ما إذا كان هناك التمويلي 

 -التي تشكّل غالبية أصولها -عدم صلاحية أو ملاءمة الأدوات المالية غير التشاركية  هو للاقتصادقدر الكافي منح التمويل طويل الأجل بال
 توضيحالإسهام في هذه الورقة البحثية نحاول من خلال  .ل في طبيعة هذه الأدواتقصر أجل التمويل متأصّ  أي أن للتمويل طويل الأجل

للاستخدام في  الإسلامية غير التشاركية يةالمال الأدواتقابلية التحقق من مدى و يتعلق الأمر ب الجوانبالظاهرة متعدّدة جانب من هذه 
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من بينها الدراسة الوصفية لـ  المسألة هعناصر من الإجابة على هذ بشكل عرضي إذ أن قلة من الدراسات حملت .لتمويل طويل الأجلا
(Khan M. F., 1994) لى أن أنماط التمويل عن طريق أداتي السلّم و المرابحة هي الأقل إسهاما في التراكم إفي محتواها  التي تطرقت

الأداتين تتمثلان في مجرد تمويل  ذينبالمقارنة ببقية الأدوات المالية الإسلامية و أن القيمة المضافة له( المال طويل الأجل تكوين رأس)الرأسمالي 
تعزى إلى أداة الإجارة قابليتها لتمويل في حين  ،دون تمويل إنتاج السلع الرأسمالية العمليات التجارية على السلع و الخدمات داخل الاقتصاد

ارة، السلم، ـرى أن كل من الإجبينما تظهر دراسة أخ. إنشاء الأصول الثابتة و البنى التحتية في المشاريع الاستثمارية طويلة الأجل
فصّل  و .(IIRF, 1996) الإستصناع و البيع الآجل هي أدوات مالية يمكن عن طريقها تمويل المشاريع الاقتصادية طويلة الأجل

(Zarqa, 1997) أما ،مشاريع البنية التحتية العمومية تمويللإمكانيات الإستصناع  فيدراسة وصفية  ضمن (Chong & Liu, 2009) 
أن المرابحة عادة ما تستخدم في تمويل رأس المال العامل للمؤسسات بينما يستخدم البيع الآجل في التمويل الاستهلاكي للمساكن و فأكّد 

إن نتائج هذه الدراسات مستخلصة في أغلبها من ملاحظة الاستخدام النمطي و المعتاد للأدوات المالية غير التشاركية  .الملكيات الأخرى
و ملاءمة غير أن البحث في مدى صلاحية  .غالبيته إلى التمويل قصير الأجل ه فيمن قبل البنوك الإسلامية و الذي أسلفنا ذكر أنه موجّ 

في تلك المالية هذا النوع من الأدوات إمكانيات و حدود  الكشف عندعي التشاركية للتمويل طويل الأجل يستالأدوات المالية غير 
 .الحالات أين تم استخدامها في تمويل مشاريع اقتصادية طويلة الأجل تحديدا

 هدف، منهجية و أهمية الدراسة
لتمويل طويل الأجل لالأدوات المالية الإسلامية غير التشاركية  حيةقة البحثية إلى اكتشاف مدى صلافي هذا السياق تهدف هذه الور      

باعتباره طريقة لجمع التمويل طويل " تمويل المشروع"في إطار ما يسمى  قتصادية، و هذا عن طريق دراسة استخدامهالمشاريع الافائدة ال
 : ةـث التاليـة البحـإشكاليعلى هذا الأساس تطرح هذه الورقة  .(Yescombe, 2014)الأجل للمشاريع الكبرى و الكثيفة برأس المال 

 اعتمادا على الأدوات المالية غير التشاركية ؟ و تسعى للإجابة عليها باستخدام المنهج الإسلامية توفير تمويل طويل الأجلهل يمكن للبنوك 
يكتسي توقع من هذه الدراسة من نتائج ما ي   إن .النتائج في التحليل و استخلاص ذات الصلة بالموضوع على الأدبياتعتمد الوصفي الم

و الرفع  أصولها اتلحافظ أكبر أهمية في تحديد أنماط و أدوات التمويل التي ينبغي على البنوك الإسلامية استخدامها بغرض تحقيق تنويع زمني
 عنى بوضع الآليات اللازمة لتحفيزكذلك الأمر بالنسبة لصانعي السياسات و السلطات النقدية التي ت    .امن نسب الأصول طويلة الأجل به

، نظرا لما يكتسيه هذا الأخير من أهمية و لطلب على التمويل طويل الأجلاتلبية المناسبة لاستخدام أنماط و أدوات التمويل الإسلامي 
ة و البنى التحتية التي تعّد بدورها قطاعات حيوية خالقة للثروة و النماء الاقتصادي في الأقطار للمشاريع الاقتصادية المنتج ورة ملّحتينضر 

 .الإسلامية
 ة التقليديةماليفي المنظومة ال تمويل المشروع: المحور الأول

 .ضمن المنظومة المالية التقليدية هذا الشكل التمويلي في سياقه الأصلي إلىوع الإسلامي لا بد من التطرق تمويل المشر  الخوض فيقبل     

 المفهوم و الخصائص الأساسية: أولا
قبين الأوائل عن النفط منح قروض للمنّ على  حينما أقدمت البنوك الأمريكية ستخدم تمويل المشروع أول مرة في ثلاثينات القرن الماضيا     

لم آنذاك لقرض، إذ أن المنقبين لالكامنة في باطن الأرض كضمان  هطياتمعتمدة في سدادها على المبيعات المستقبلية للنفط إضافة إلى احتيا
يكونوا يملكون ضمن ميزانياتهم ما يكفي من الضمانات للحصول على قروض معيارية بالمبالغ الكبيرة التي تتطلبها عمليات التنقيب و 

على تقييم  الائتماني قرارهفي  المقرض يعتمدمن التمويل أين شكلا جديدا ل هذا مثّ . (Vernimmen, 2014, p. 382)الاستخراج 
كتقنية "تمويل المشروع ، وعليه يعرّف (المؤسسة الراعية)صاحبة المشروع للمؤسسة  الائتمانيةل ذاته بدلا من تقييم الجدارة و  المشروع المم
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 و إلى أصوله المقدمة كضمانات، باعتبارها أساسا من مشروع معيّن تمويلية يوافق من خلالها المقرضون للنظر مبدئيا إلى الإيرادات المتوقعة 
 .(Buljevich & Park, 1999, p. 88)" لإجراء تحليلهم الائتماني و المصدر الأساسي لسداد قروضهم

 استقلالية مالية عن المؤسسة الراعية بحيث يمكن نحهل تميقوم تمويل المشروع على فكرة أساسية و هي أن اقتصاديات المشروع المموّ      
تموّل تماما  منفصلةعلى شكل شركة  بالتالي يمكن تجسيد المشروع و ،ل ذاتهوّ إلى المشروع المم هذه المؤسسةتحويل مصدر سداد القرض من 

ة و التي يتم في إطارها الاستدانة ـتمويل الشرك المسماةعن أشكال التمويل التقليدية  اتمويل المشروع متفرّدما يجعل هذا  .خارج ميزانية الرعاة
في كما تشكل أصول المشاريع الجديدة  ،و الأصول التي تتضمنها ميزانية المؤسسة الراعية للمشاريع الجديدة بضمان كل التدفقات النقدية

المشروع  لا تعد كل المشاريع قابلة للتمويل عن طريق تمويل المشروع إذ لا بد أن يكون. ةـميزانية المؤسسة الراعيجزء لا يتجزأ من النهاية 
د خلال مرحلة استغلالها و أن تول   ،أو مجموعة من الأصول القادرة على الاشتغال و توليد الربح كوحدة اقتصادية مستقلةمرفق عبارة عن 

حتى  (Finnerty, 2013, p. 1)و كاف لتسديد الدين و عوائد حقوق الملكية اللذان موّلا عملية انجاز هذه الأصول  امتوقع انقدي اتدفق
ا بخطر تميزهمفأولى صفقات تمويل المشروع كانت في قطاعي النفط و توليد الطاقة الكهربائية نظرا ل (.التمويل)المشروع قابلا للإقراض يكون 

أو إلى مجموعة من المشترين الكبار ( بعقد طويل الأجل)مكانية بيع المخرجات إلى مشتري وحيد لإمتوقع  سوقيّ  تكنولوجي ضعيف و طلب
يمكن على أساسه ترتيب التمويل على  امتوقع اما يجعل لهذه المشاريع عائد ،(Gatti, 2013, p. 4)بناءا على عقود تسري لعدة سنوات 

لة يشير تمويل المشروع إلى الهيكلة المالية المتشكّ ": (Benoit, 1996, p. 7)ذكر يتأكيدا لما سبق  .الرعاةأساس المشروع بدلا من ميزانية 
بشكل منفصل عن الراعي على أن يتم التسديد لهم من  معيّن  مشروع الممولين للإقراض بغرض تجسيد عندما يجلب راعي مشروع معيّن 

 ."ن الأصول العامة لراعي المشروعمإيرادات المشروع ذاته بدلا 
 :(Rossi & Stepic, 2015, p. 7)فيما يلي تمويل المشروع كشكل تمويلي مستقل يمكن حصر خصائص      
  تمتلك هذه الأخيرة كل الحقوق و  ،تدعى بشركة المشروع الراعية للمشروعالتمويل موّجه إلى شركة مستقلة عن المؤسسة أو المؤسسات

 كل المسؤوليات المتعلقة بتمويل و إنجاز و إدارة المشروع؛  تولىت

 عايير المعتادة لتقييم الجدارة الائتمانية على غرار النسب الإقراض لشركة المشروع يعتمد على التدفقات النقدية المتوّقعة لها و ليس على الم
 المالية للميزانية؛

 شركة المشروع في ذلك؛ تمحدود في مطالبة رعاة المشروع بسداد القرض في حال تعثر لمقرضين حق معدوم أو ل 

 ضمانات القروض تتكون أساسا من أصول المشروع و الحقوق التعاقدية لشركة المشروع. 

إن محدودية حق المقرضين في مطالبة رعاة المشروع بتسديد مستحقاتهم المالية في حال فشل شركة المشروع في ذلك يعرّضهم بشكل مباشر 
لذلك يعتمد ترتيب صفقة تمويل المشروع بشكل كبير على تقاسم المخاطر بين مختلف أطراف لمخاطر الأعمال التي ينطوي عليها المشروع، 

 .المشروع
 أهم أطراف صفقة تمويل المشروع: ثانيا

أو مجموعة من الرعاة إضافة إلى الدين الممنوح من المقرضين المكونين الأساسيين لصفقة تمويل  رغم كون حقوق الملكية المقدمة من راع       
 .(10أنظر الشكل ) المشروع ختلف الأطراف الفاعلة فيبمشركة المشروع  العقود التي تربطالمشروع إلا أن الأخيرة تعتمد على شبكة من 

خطر إلى كل فالمبدأ هو إسناد   ،من شركة المشروع إلى الأطراف المتعاقدة كل حسب دوره العقود بنقل مختلف مخاطر الأعمال تسمح هذه
عقود تكتسي أهمية ( 19)هناك أربعة  .(Kabir Khan & Parra, 2003, p. 13)الطرف الأقدر على التخفيف منه و التحكم فيه 

 :(Corielli et al, 2010, p. 1296) خاصة في هذا الإطار و هي
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  عقد هندسة و توريد و بناء على أساس تسليم المفتاح(Turnkey) يقتضي تسليم منشأة المشروع و تجهيزاتها إلى شركة المشروع بثمن 
 ؛(مخاطر البناء تحويل)دة سلفا أجل تسليم و مواصفات أداء محدّ  و
 ؛(ر المواد الأوليةاسعأتحويل مخاطر توافر و )دة سلفا نوعية و سعر محدّ  و اتفاقية شراء تؤمن المواد الأولية لشركة المشروع بكميات 

  اتفاقية بيع على أساس خذ أو ادفع(Take-Or-Pay)   بالشراء ن شركة المشروع من بيع إجمالي إنتاجها أو جزء منه لطرف يلتزم تمك
 ؛(تحويل خطر السوق)د سلفا لفترة معينة من الزمن بثمن محدّ 

  ّ(.تحويل الخطر التشغيلي)د سلفا اتفاقية تشغيل و صيانة تضمن لشركة المشروع تشغيل و صيانة المنشأة بمستوى خدمة محد 

ن عادة أن يكون للأطراف الأساسية بالمشروع مساهمة في رأس مال شركة المشروع و إضافة إلى توزيع مقبول للمخاطر يتطلب المقرض     
 .Brealey & Cooper, 1996, p)بغرض تحفيزهم على رفع أدائهم في المشروع باعتبار أن أرباحهم كمساهمين سوف يتأثر بهذا الأداء 

المموّلة رعاة صناعيون تضمن لهم المشاريع ( أ: )الأصناف التالية من الرعاة في صفقة تمويل المشروع بشكل عاملهذا السبب نجد . (31
لنشاطاتهم الأساسية  االمشاريع توسيع هذه تمثل لهم( مقاولين)رعاة متعهّدين ( ب)لمدخلاتها؛  اتصريف مخرجات أعمالها الأساسية أو توريد

رعاة عموميون هدفهم انجاز بنى تحتية و مرافق عامة في إطار الشراكة بين القطاعين العام و ( ج)المتمثلة في بناء أو تشغيل المنشآت؛ 
 .(Gatti, 2013, p. 4)الخاص 

 

 شبكة العقود النموذجية لشركة المشروع(: 10)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : المصدر
       
هذه البنى . لا يستخدم تمويل المشروع منتجات مالية نمطية بل يضّم مجموعة واسعة من البنى التمويلية المعّدة خصيصا للمشاريع المموّلة     

بعين الاعتبار احتياجات رعاة المشروع؛ مخاطر المشروع و الضمانات الممنوحة من مختلف أطرافه؛ التمويلية هي نتاج هندسة مالية تأخذ 
يمكن الاقتراض للمشاريع المموّلة عن طريق العديد من الأدوات و . التشريعات الجبائية و المحاسبية السارية؛ و أخيرا المصادر المحتملة للتمويل

المقدمة من رعاة المشروع و التي تحظى بأولوية الدفع عن حقوق  Subordinated Loansلتابعة القروض ا كالقروض التجارية؛  المصادر
دة الأطراف و وكالات قروض التصدير؛ ؛ القروض المقدمة من هيئات الإقراض التنموية متعدّ تجاريةالملكية و أقل أولوية من القروض ال

من قبل أحد مورديها لقاء شراء التجهيزات؛ إصدار سندات المشروع في سوق  الائتمان التجاري طويل الأجل المقدم إلى شركة المشروع

Source: Clews Robert, Project Finance for the International Petroleum 

Industry, Elsevier Inc, London, UK, 2016. 
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منفردة أو مشتركة مع بنوك أخرى  -تعد البنوك التجارية  .(Ahmed & Fang, 1999, p. 9)التوظيف الخاص أو سوق الأوراق المالية 
لتنويع حافظة  فرصة الأخيرهذا ثّل لها إذ يم (Clews, 2016, p. 48) الرئيس لقروض تمويل المشروعتاريخيا المصدر  -في قروض جماعية 

 سوق تمويل المشروع خلال سنةفي  قروضالحجم بلغ حيث  ، (Asadi Dizaji, p.103)خاطر مع أطراف أخرىالمو تقاسم  قروضها
البنوك الإسلامية داخل الذي شهدته نظرا للتطور  .(Thomson Reuters, 2017, p. 1)مليار دولار أمريكي  29.2 ما يعادل 9106

هذه الأخيرة أضحت الصيرفة  ة نموذج أعمال و منتجاتصوصينظرا لخو و خارج الأقطار الإسلامية من حيث التعداد و حجم الأصول 
 .من مصادر تمويل المشروع مستقلا و هامّا امصدر بدورها  الإسلامية

 الإيجابيات و الاستخدامات: ثالثا
تمويل مبادرة استثمارية لا يمكن تجسيدها  :أهمهاجملة من الأهداف تحقيق المؤسسات الراعية من استخدامها لتمويل المشروع إلى  رميت     

 االإدارية و التقنية و يتقاسمون معه و إلا على شكل مشروع مشترك مع شركاء آخرون بحيث يكّملون المؤسسة الراعية من حيث الموارد المالية
مما يمكن  فضلو شروط اقتراض أمخاطر المشروع؛ المشروع الجديد قادر على حشد مصادر دين إضافية و الحصول على رافعة دين أعلى 

تنويع عوائد الاستثمار و مخاطره على  ؛(Fabozzi & Drake, 2009, p. 441) الحصول عليه بالاعتماد على ميزانية المؤسسة الراعية
فة فيها؛ عزل التأثير المالي السلبي للمشاريع الجديدة عن الموظّ لة ذاتيا مع ضبط و تقليل حقوق الملكية المموّ و مجموعة من المشاريع المستقلة 

 منللرعاة تمويل المشروع ما يوفره  .(Kabir Khan & Parra, 2003, p. 5) ميزانية المؤسسة الراعية و على قدرتها على الاستدانة
تشارك هذا الأخير إمكانية  الراعي تمنحالتمويل خارج ميزانية بالإضافة إلى ميزة  ؛ديون كبيرةبرافعة و ق رجوع محدود أو معدوم اقتراض بح

مشاريع مكلفة و   إطلاقرعاة أكثر قدرة على العل يج الأمر الذي ،أطراف أخرىمع  الأعمال لمشاريعه الجديدة تمويل و مخاطرالأعباء 
و التي  تمويل المشروعالأكثر قابلية لاستخدام  يمكن تصنيف المشاريع. ة و متعدّدةجسيمكثيفة برأس المال على ما تنطوي عليه من مخاطر 

 :(Rowe, 1999, p. 111)فئات ( 19)أربع  إلىتموّل عادة عن طريقه 
 كالطرق و خطوط سكك الحديد و شبكات الهاتف الخلوي؛: مشاريع البنية التحتية 

  على غرار المصانع الكيميائية؛ مصانع الورق؛ و مصاهر الألمنيوم؛: الصناعيةالمجمّعات 

 غير المعادن و الذهب التزويد بالماء؛ مناجم الفحم و النفايات؛ من التخلص و تضّم مشاريع: الطاقة و التعدين و مشاريع المحيط 
 الغاز؛ و الثمينة؛ و حقول النفط

 محطات توليد الكهرباء من مختلف المصادرتشمل : محطات توليد الطاقة الكهربائية. 
 بيـتركيكأحد أشكال التمويل الطبيعته  ل نظراف :بعض السلبياتأن تشوبه تعدد استخدامات و إيجابيات تمويل المشروع لا تمنع من غير أن 

Structured Finance  الأمر الذي لا يخلوا من  – المشروعلعوائد و المخاطر بين مختلف أطراف رض لعادل و م  توزيع تحقيق الهادف إلى
كما ينطوي على تكاليف مبادلة عالية نظرا للمهام   ؛تطلب قدر كبير من الدراسة و التوثيق و الجهد و الوقتي فهو -التعقيد و الصعوبة

كبير من الرقابة و التقييد على القدر الفضلا عن  ؛لإتمام صفقة التمويل ضرورية مهام تعّد التيالمتعلقة بالتأمين  تلكالقانونية و  و التقنية
 .(Tinsley, 2014, p. 18) المقرضين في هذا الشكل من التمويلالممارس من قبل إدارة شركة المشروع 

 تمويل المشروع صفقة الترتيبات المالية الإسلامية في: المحور الثاني
 : (Martin-Sisteron, 2010, p. 19) و متماشيا مع مبادئه للتمويل الإسلامي  املائم ااستثماري ايعد تمويل المشروع إطار      
 أن هذا العائد ينبغي أن يتعلق من ل و مشاركة مخاطر المشروع المموّ  من الإسلامي شرعية العائد على التمويلتتأتى : تقاسم المخاطر

 و مستقلل مشروع وحيد وّ حق الرجوع المحدود أو المعدوم أين يم  و ميزة  المشروع تمويل ينطبق علىو هذا ما المشروع، بأداء و مردودية 
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ول يتشارك الذي يجعل الممّ الأمر  .ميزانية الرعاةإيرادات ذاته دون متأتي من التدفقات النقدية لاستغلال هذا المشروع  مالي مقابل عائد
 ل؛ربحه على أداء المشروع المموّ  تحديد و يعتمد في الرعاةمع  الاستثماريةالمخاطر 

  ّو هو ما يتجسد  ،أن ترتكز المعاملة المالية على أصل مادي ما يسمح بتقاسم الربح و الخسارة أيضا يقتضي التمويل الإسلامي :يةالماد
 و اصةالختحتية البنى الصناعية و النجمية و المنشآت كالملة دائما ما تكون أصول مادية  بالضرورة في تمويل المشروع كون الأصول المموّ 

 ؛مخاطر المشروععن ما يجعل الممول الإسلامي يتحمل مخاطر ملكية الأصول فضلا  ،عموميةال

  عقد يتجسد هذا مثلا في  ،عدم اليقين و حالات ا لا يترك مجالا للغررمملة جيدا تمويل المشروع مفصّ العقود في تكون : الاستغلالعدم
 ؛سلفابدقة  ةدمحدّ و مواصفات تقنية و شروط تسليم مقابل مبلغ إجمالي مع مقاولة البناء تسليم المفتاح 

   العامة خارج  الاجتماعيةو  الاقتصاديةعموما بالمصلحة  التحتيةالبنى و  المنشآت الصناعيةفي  الاستثماريرتبط : ل النشاط المموّلح
م لة على جزء من النشاط المحرّ أما في حال احتواء المشاريع المموّ  ،خال من المضاربة و الميسر ااستثماري ايوفر إطار  مماالأطر المحرمة شرعا 

بحيث لا يمس  للأصول بين النوعين بناءا على تقسيم معيّن  يمكن تشارك التمويل مع أشكال التمويل التقليديف( حانة في فندق مثلا)
 .مة شرعاالتمويل الإسلامي هذه الأصول و النشاطات المحرّ 

التحتية في مختلف الدول الإسلامية لا سيما في الصناعة  البنىو  الاقتصاديةشاريع بداية من تسعينات القرن الماضي ش رع في تمويل الم     
باستخدام تمويل المشروع المعتمد على ترتيبات مالية إسلامية بدلا من القروض الربوية التقليدية و التعاون الخليجي  مجلس النفطية لدول

سوق تمويل المشروع  إجماليمن  % 91 إلى % 09.1ع استخدامه من نسبة توسّ  الذي سمي فيما بعد بتمويل المشروع الإسلامي، حيث
إطار تمويل المشروع أن  فييمكن للتمويل الإسلامي  .(IRTI, 2016, p. 259) 9101و  9110سنتي الفترة الممتدة بين  فيبهذه الدول 

و  ل الإسلامي بشطر من التمويل الكليالمشروع أو أن يكون التمويل جزئيا بحيث يساهم المموّ  إنشاءيكون كليا بحيث يغطي كامل تكلفة 
  .بعينها إلى جانب ممولين تقليدين و تسمى هذه الحالة بالتمويل المشترك دّدةأصول محيوجه إلى 

على إحلال القروض التقليدية الربوية بأدوات مالية الإسلامي ترتيب صفقات تمويل المشروع  فيدور الهندسة المالية الإسلامية  قتصرلم ي     
، إذ أن قدر هام من جاذبية تمويل المشروع كشكل تمويلي الأدوات المالية غير تشاركيةكذلك أن تكون هذه ب  وجّ إسلامية فحسب بل ت  

على حساب حقوق الملكية التي ينبغي أن تكون مركّزة في القيمة و في  (% 21-61)بالنسبة للرعاة تتأتى من استخدام الدين بنسب عالية 
رافعة كبيرة من الديون في رأس مال شركة المشروع من شأنها أن ترفع من العائد ( أ) :يرجع هذا لعدة أسباب .عدد الممولين على حد سواء

حصر المعلومات التجارية الحساسة ( ب)على حقوق الملكية للرعاة بسبب الوفر الضريبي و انخفاض تكلفة الديون مقارنة بحقوق الملكية؛ 
رافعة عالية من الديون تزيد عبئ خدمة الدين ( ج)؛ (Davis, 2003, p. 5) التي لا يجب إفشاؤها على مجموعة محدودة من المستثمرين

و  من جهة، لدهاتي توّ رفع من التدفقات النقدية البغرض الرعاة على هذه الأخيرة الل آلية تحفيزية يستخدمها ثّ تم وعلى إدارة شركة المشروع 
كما (د)؛ بحوزة شركة المشروع -التي غالبا ما تستثمر بطريقة غير فعّالة بدلا من توزيعها على الرعاة - الحرةّتقليل من التدفقات النقدية ال

ات ن رافعة الديون العالية من الاستغناء عن عمليات المراقبة المكلفة التي يمارسها الرعاة على إدارة شركة المشروع و كذلك تفادي الخلافتمكّ 
ما سبق ذكره . (Brealey & Cooper, 1996, p. 35) عاة المشروع في طريقة استثمار التدفقات النقدية الحرةّالتي تنشأ بين مختلف ر 

أن تكون على  فضّلفيما يخص هيكلة رأس مال شركة المشروع له انعكاسه على تمويل المشروع الإسلامي فالترتيبات المالية المستخدمة ي  
يمكنها أن تحل محل القروض التقليدية و  الأدوات غير التشاركيةلأن  ،يةتشاركالمالية الدوات الأبدلا من  غير التشاركيةأساس الأدوات المالية 

بقية  تتطرق .أن تغطي دورها و أثرها الإيجابي في شركة المشروع بالنسبة للرعاة في آن واحد نظرا لخلقها دين ثابت على عاتق شركة المشروع
 .ولة في العالم الإسلاميهذا المحور لأكثر هذه الترتيبات المالية استخداما على ضوء بعض المشاريع الممّ 
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 التركية "قونية"مشروع المجمع الصحي بمدينة : أولا

مشروع المركب الصحي المتكامل لمدينة قونية هو جزء من برنامج الحكومة التركية لتجديد منشآت النظام الصحي التركي في إطار      
أن و   سرير 2.2المجهزة بمختلف المرافق  ستشفائيةالإنشأة هذه الم يتوقع أن تستوعب .(WBG, 2017, p. 45) خاص-الشراكة عام

 المسماة      بموجب عقد امتياز لشركة المشروعمشروع المجمّع منحت وزارة الصحة التركية  .ورويمليون  11.جمالية الإ تهاتكلفتبلغ 
ATM Health Konya Investment and Management, Inc  لشركة  % 011رأسمالها بنسبة  المملوكو

YDA.Construction Industry and Trade, Inc.   لشركة المشروع استغلال المنشأة لمدة خمس و عشرون  الامتيازل عقد يخو
الأول من سنة  من السداسي سنوات بداية (.1)ثلاث لمدة مقابل تمويلها و انجازها للمنشآت طوال مرحلة بناء تدوم و هذا سنة  (91)

9100  (YDA Group, 2015, p. 68) . انجاز و استغلال المشروع نموذج مبادرة التمويل الخاص  امتيازعقد يتبعPFI  المنتهجة في
شركة المشروع بناء المنشأة و تزويدها بكل التجهيزات غير الطبية و تشغيل المنشأة بعد  أن تشمل مهامينص على و  ،المملكة المتحدة

 : (WBG, 2017, p. 45) مقابل في -الوظائف الطبية و الإدارية منها التي تبقى من مسؤولية وزارة الصحة التركية باستثناء -      انجازها
 ل تعدّ ، التركية يرةتسددها وزارة الصحة باللّ  -سعة المنشأة لا تتعلق بنسبة استعمال-هي مدفوعات ثابتة : مدفوعات لقاء توافر الخدمة

 ؛% 26.1بانخفاض قيمة العملة بنسبة  كذلكأشهر و   (.1)ة كل ثلاث  % 011لتضخم بنسبة عدّل اوفقا لمهذه المدفوعات 

 منها مضمونة مهما كان عدد  نةمعيّ دها وزارة الصحة مقابل الخدمة المقدمة فعليا إلا أن نسبة تسدّ : مدفوعات عن الخدمة المقدمة
 سنوات؛( 11)سعار السوق كل خمس لأ وفقاع المدفوعات سنويا بنسبة التضخم و تراج  ل زلاء، تعدّ ـالن

 التجاري لملكيات المنشأة كإيجار المحلات و رسوم  الاستغلالمن رقم أعمال المنشأة و تتأتى من  % 19لا تتجاوز : تجارية إيرادات
 . مواقف السيارات

المموّل هندسة و بناء أصول مشروع المركب الصحي لقونية عن طريق عقد الإستصناع بين شركة المشروع و  و موّلت عمليات تصميم     
إلى شركة المعنية  مسؤولا عن تسليم الأصولبموجب عقد الإستصناع  يكون هذا الأخير ،البنك الإسلامي للتنميةالإسلامي متمثلا في 

. ربح الممول الإسلامي و هذا على دفعات آجلة تبدأ من انطلاق مرحلة استغلال المشروع المشروع مقابل دفع ثمن يتضمن تكلفة الإنجاز و
كوكيل  شركة المشروع  و عيّن لة مؤهبناء مع مقاولة توريد و بناء  و عقد هندسةل الإسلامي المموّ  أبرمبغية تنفيذ التزامه بانجاز أصول المشروع 

وفقا لرزنامة إلى شركة المشروع عتمادات البناء ل الإسلامي لاهذا بعقد وكالة ينص على كيفيات و شروط صرف المموّ  تمله في إبرام العقد، 
ينتهي عقد الوكالة بانتهاء عملية البناء و  .للدفعات المستحقة إلى مقاولة البناء شركة المشروعتسديد كيفيات و كذلك  م أعمال البناء تقدّ 

 . (WBG, 2017, p. 46) ركة المشروعتسّلم الأصول من قبل ش
 م بسلطنة عمانللألمنيو  "صحار"مشروع مصهر : ثانيا

 .مليار دولار أمريكي 9.1طن من سبائك الألمنيوم و تكلفة إجمالية تتجاوز  11111.هو مصهر ألمنيوم بقدرة إنتاج سنوية تعادل      
؛ "صحار"و حجز انبعاثات الكربون؛ مرافق لمناولة المواد الأولية؛ مرافق الشحن و التفريغ بميناء صهر المرافق يشتمل المصهر على 

نفّذ . (khazanah, 2006) بالغاز لتغذية المصنع كهرباءالبالمنطقة الصناعية لصحار و محطة توليد  .م 0111مستودعات تخزين بسعة 
مليار دولار كديون و تضم حصة من التمويل  0.191مليار دولار كحقوق ملكية و  0.9على  9111الإمضاء المالي للمشروع في ديسمبر 

 .(khazanah, 2006) من البنوك العالمية و المحلية مليون دولار مقدمة من مجموعة 901الإسلامي قدرها 
ستصناع بانجاز الأصول عقد الإ بحيث تتكفل شركة المشروع بموجبالإجارة -ستصناعحصة التمويل الإسلامية ترتيب الإت استخدم     

لإنجاز هذه  ةبناء مؤهل ةإلا أن شركة المشروع تعيّن بدورها مقاول ،لين الإسلاميين مقابل دفعات مالية مرحليةالمعنية بالحصة لفائدة المموّ 
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بالتزامن مع عقد الإستصناع أمضى . الإسلاميينلين الأصول لكن ملكيتها تنتقل إلى المموّ تتسلم شركة المشروع نجاز الاالأصول، بعد 
إلى شركة المشروع مقابل  نجزةلون الإسلاميون بتأجير الأصول المالمشروع يقوم بموجبه المموّ  استغلالالطرفين عقد إجارة يسري على مرحلة 

 .(Alexander J. A., 2011, p. 605) في حصة التمويل التقليدية دينال مةخددفعات إجارة تماثل 
 العربية السعوديةالمملكة بالكهربائية لتحلية مياه البحر و إنتاج الطاقة  "الشعيبة"مشروع : ثالثا

. ميغاوات على التوالي 211و  .ألف م 221هو منشأة مدمجة لتحلية مياه البحر و إنتاج الطاقة الكهربائية بسعة  "الشعيبة"مشروع      
 البناءتحت عقد  المنشأة إثر إطلاق شركة المياه و الكهرباء السعودية مناقصة دولية من أجل انجاز 9119أعلن عن المشروع في جويلية 

رست المناقصة على اتحاد من الشركات تتكون من الشركة السعودية . BOT (Elayan, 2008, p. 27)التشغيل و نقل الملكية 
ACWA Power Projects  الماليزيتين الشركتين وTenaga National Berhad  وMalakoff Berhad  إلى جانب الصندوق

التي  SWECأسس الرعاة المذكورين شركة المشروع المسماة شركة الشعيبة للماء و الكهرباء  ،Khazanah Berhadالسيادي الماليزي 
ل المشروع البالغ إجمالي تكلفته موّ . (Elayan, 2008, p. 27) 9111 أبرمت اتفاقية شراء الطاقة و المياه مع مطلق المناقصة في نوفمبر

من الديون التي تضم أشكال مختلفة من التمويل التقليدي إلى جانب  % 21من حقوق الملكية و  % 91مليار دولار أمريكي بنسبة  9.1
يقع المشروع على ساحل البحر الأحمر في منطقة الشعيبة . (PEI, 2006) مليون دولار أمريكي 901حصة من التمويل الإسلامي تعادل 

مكة : مدن غرب المملكة العربية السعودية بمياه الشرب و الطاقة الكهربائية هي (19) أربعد كلم جنوب مدينة جدة و يمّ   21على بعد 
 .(Elayan, 2008, p. 27) ة، جدة، الطائف و الباحةمالمكرّ 

نت الإجارة الموصوفة في الذمة إذ عيّ  -و اعتمدت على ترتيب الوكالة الصفقةمن إجمالي  % 2شكّلت حصة التمويل الإسلامي      
في تقوم البنوك الإسلامية توريد و بناء،  و لة لدى مقاولة هندسةالبنوك الإسلامية شركة المشروع كوكيل لها في الحصول على الأصول المموّ 

رزنامة الدفع المتفق عليها مع مقاولة و وفق على طلب سحب مقّدم من طرفها  ساط دورية إلى شركة المشروع بناءبدفع أق الوكالةإطار 
رت الأصول إلى شركة المشروع التي باشرت بدفع أقساط إجارة منذ بداية مرحلة البناء حيث أن الإجارة الموصوفة في جّ أفور انجازها  .البناء

دة اتفاقية بيع الطاقة تتكافأ مدة سريان عقد الإجارة تقريبا مع م .بعد دفع أقساط مسبقة لقاء استئجار أصول لم يتم انجازهاالذمة تسمح ب
 .(IRTI, 2016, p. 266) و الماء التي أبرمتها شركة المشروع مع شركة المياه و الكهرباء السعودية

 مناقشة عامة: الثالثالمحور 
انجاز أصول مشروع معين بشكل مستقل عن الرعاة و من ثمة تستخدم البنوك التقليدية قروض تمويل المشروع لغرض تمويل بناء أو      

مرحلة صرف التمويل : يترتب عن هذا وجود مرحلتين تمويليتين مختلفتين هما. استرجاع التمويل لاحقا من إيرادات استغلال هذه الأصول
غطى هذين المرحلتين بعقد وحيد يربط تستغلال، بالتزامن مع عملية بناء المشروع و مرحلة استرجاع التمويل و العائد عليه أثناء عملية الا

البنك بشركة المشروع و هو اتفاقية القرض التي بموجبها يدفع المقترض فوائد القرض أثناء مرحلة البناء و يشرع في دفع أصل القرض إلى 
 .جانب الفوائد خلال مرحلة الاستغلال

لجأ البنوك الإسلامية لاستخدام الأدوات المالية غير التشاركية التي تعّد جميعها أدوات أمام محدودية استخدام الأدوات المالية التشاركية ت     
لتمويل الأصول . أي أن المعاملة المالية تتم بالموازاة مع معاملة تجارية على هذه الأصول Asset-Backedمالية بضمان أصول حقيقية 

عقدي  تستخدم البنوك الإسلامية عادة الإستصناع المزدوج بحيث تبرم خاصةتقنية التي تتطلب عمليات انجاز كبيرة وفق مواصفات 
مواصفات يحددها شروط و يبرم العقد الأول مع مشتري الأصول و بطلب منه بغرض تسليم هذا الأخير أصولا وفق  ،زامنينستصناع متإ

أما عقد الإستصناع  ؛في تمويل المشروع التقليدي تكافئ المسحوبات التدريجية لشركة المشروع من مبلغ القرض مقابل دفعات مالية دورية
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تمويل مع صانع مؤهل بغرض انجاز الأصل المعني بنفس المواصفات المطلوبة و بتكلفة أقل إذ يمثل فارق التكلفة ربح ال البنكالثاني فيبرمه 
(Habib, 2010, p. 12).  ونة بحيث يمكن الاتفاق مع شركة المشروع على التسديد دفعة واحدة أو عبر يتميز عقد الإستصناع بالمر

لا دفعات مقدمة أو مؤجلة مما يجعله قابلا للاستخدام كأداة تمويل بحيث أن الدين الناتج عن المعاملة يمكنه إحلال قروض تمويل المشروع، إ
رجعية في سوق رأس ف مع تغيرات معدلات الربح المالتكيّ مدفوعات لا يمكن لل أيأداة مالية ذات معدل عائد ثابت أن الإستصناع هو 

 .(Habib, 2010, p. 13) على المدى الطويل إلى مخاطر معدل العائد بنكتعريض ال ذلك شأنمن المال و 
للتقليل من خطر معدّل العائد و إدارته ي لجأ غالبا إلى استخدام عقد الإستصناع المقترن بعقد الإجارة بحيث يسري الإستصناع على      

ربط المدفوعات بمعدل العائد مرحلة بناء المشروع بينما تسري الإجارة على مرحلة الاستغلال و يمكن من خلال هذه الأداة المالية أن ت  
إن اقتران أداتين ماليتين بهذا الشكل ضروري في تمويل المشروع إذ لا يمكن . (Habib, 2010, p. 15)في سوق رأس المال  المرجعي

منفردة لضرورة طر معدل العائد؛ كما لا يمكن استخدام الإجارة التعرّض لخم من استخدام الإستصناع منفردا لأن طول فترة التمويل تفاق  
فالاستخدام المعتاد للإجارة من قبل . التوافر المسبق للأصل موضوع الإجارة في ملكية البنك الإسلامي و هو ما يتم عن طريق الإستصناع

آت البنوك الإسلامية يكون موضوعه أصول معيارية أو تجهيزات صناعية بمواصفات محدّدة يمكن اقتنائها مباشرة من المورّد، أما المنش
الإقتصادية المموّلة عن طريق تمويل المشروع فغالبا ما تكون كبيرة و معقّدة و تتطلب عمليات انشاء بمواصفات فنية شديدة الخصوصية من 

لإطار التشريعي أو المالي العام للدول المضيفة ل يمكن. قبل مقاولة مؤهلة و متمرّسة في المجال على غرار محطات توليد الطاقة الكهربائية
و كذلك  ؛على غرار ما حدث في مشروع المجمع الصحي لمدينة قونية التركية ،للمشاريع أن يمنع من استخدام التمويل عن طريق الإجارة

أين احتفظت الحكومة بملكية المؤسسات خاص في قطاع الصحة بتركيا -كة عامالشأن بالنسبة للمشاريع المشابهة له ضمن برنامج الشرا 
منع من استخدام الإجارة في التمويل لوجوب ملكية  ما .باعتبارها ملكية عمومية رغم تمويلها و انجازها من قبل القطاع الخاصالإستشفائية 

اع بدل الإجارة لين يعتمدون على الإستصنالأمر الذي جعل المموّ   (WBG, 2017, p. 57)الأصل المؤجر من قبل المموّل لصحة المعاملة
 .ئيةاستثناحالة إلا أن هذا يعد 

ترى بعض البنوك الإسلامية أنه رغم مطابقة عقد الإستصناع الذي تبرمه مع مقاولة البناء للمواصفات التقنية التي يتطلبها العميل إلا      
لحل هذا الإشكال درجت بعض البنوك  .عن بعض الجزئيات في الأصول المسلمة له( العميل)أنه يوجد مجال لعدم رضا شركة المشروع 

مهام إبرام و فيه  فوّضتعقد وكالة  عن طريقالإسلامية على تعيين شركة المشروع كوكيل لها في متابعة تقدم الأعمال و الدفع لمقاولة البناء 
الإجارة -سلامية في هذه الحالة الوكالةبالنسبة للبنوك الإالبديل و بذلك يكون الترتيب التمويلي  إلى شركة المشروع،الإستصناع  تنفيذ عقد

تعّد الوكالة من العقود التي تستخدمها . الإجارة و هو ترتيب مستخدم جدا خاصة في المملكة العربية السعودية -بدلا من الإستصناع 
هذه العقود مع الأدوات المالية استخدام و عادة ما يترافق  لةاعالكفالة و الج  البنوك الإسلامية مع عملائها مقابل تحصيل رسوم على غرار 

  .(Hussain et al, 2015, p.6) الأساسية
 التي يستخدمها أن البنى التمويلية شكّل أرضية مناسبة لاستخدام الأدوات المالية غير التشاركية باعتباري تمويل المشروعمن الواضح أن      

تنضوي في ميزانية شركات مشروع منفصلة عن و ية تتكوّن كلّيا من أصول مادّ رأس المال بمعّدة خصيصا لمشاريع صناعية و بنى تحتية كثيفة 
بحيث  وجوباو محصورة يكون موضوعها أصول مادّية محدّدة  التي كّن من استخدام الأدوات المالية غير التشاركيةيمهذا ما  .ميزانيات الرعاة

في تكوين رأس مال مؤسسات متعددة كن استخدامها لتي يمالتشاركية اعلى العكس من الأدوات المالية إذ  ،تصلح كموضوع لعملية تجارية
تجانسة في المغير من الأصول مجموعة لا يمكن تجميع ( مالية و معنوية)الأصول و النشاطات بما تتضمنه ميزانياتها من أصول غير مادية 

لم يسمح بأصول مادية حصرا ق تمويل المشروع إن تعلّ  .يةمن ثمة تمويلها عن طريق الأدوات المالية غير التشارك والطبيعة و المواصفات 
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تشكيل حصص تمويل إسلامية إلى من كذلك   مكّنبهندسة ترتيبات مالية إسلامية على أساس الأدوات المالية غير التشاركية فحسب بل 
ل وّ التشاركية بأصول مادّية يمنح الممير الأدوات المالية غ ارتباطهنا يظهر أن . جانب حصص تمويل تقليدية ضمن نفس صفقة تمويل المشروع

أصول ب يختص المموّل الإسلاميبحيث  ،مادية نه من المشاركة في مختلف البنى التمويلية التي يكون موضوعها أصولاالإسلامي مرونة كبيرة تمكّ 
إلى جانب مموّلين تقليديين أو  جزئيالمساهمة في تمويلها بشكل نة و بالتالي إمكانية تمويل مؤسسات و مشاريع اقتصادية بشكل كلي أو معيّ 

يقودنا هذا إلى نتيجة مفادها أن الترتيبات المالية الإسلامية لتمويل المشروع قد وسّعت من استخدام الأدوات المالية غير . إسلاميين آخرين
سسات الاقتصادية طويلة الأجل سواء أكان هذا الاستخدام ضمن التشاركية من حيّز الصفقات التجارية محدودة الزمن إلى المشاريع و المؤ 

دورا فاعلا في تعميم استخدام و كذلك السلطات النقدية تمويل المشروع أو تمويل المؤسسات، و هنا ي نتظر أن تلعب البنوك الإسلامية 
 .هذا الشكل التمويليإطار الترتيبات المالية لتمويل المشروع خارج 

لاحية الأدوات المالية الإسلامية غير التشاركية للتمويل طويل الأجل له انعكاساته فيما يخص تحديد توجهات البحث إن إثبات ص     
بين كثافة استخدام الأدوات المالية الملاحظ  الترافق أنالعلمي في الصيرفة الإسلامية و اقتصاديات التنمية في الأقطار الإسلامية، إذ يترجّح 

الأدوات  دم ملاءمة هذا النوع منع لا يعود سببه إلىالإسلامية  بنوكال الممنوح من قبلغلبة التمويل قصير الأجل ين بغير التشاركية و 
يتعيّن على الدراسات المستقبلية في هذا الموضوع أن تثري الأدبيات الموجودة حاليا عن أسباب إحجام البنوك . تمويل طويل الأجلللالمالية 

 .طويل الأجل بالقدر الكافي للاقتصادات الإسلامية و اقتراح الحلول المناسبة لتصحيح ذلك الإسلامية عن التمويل

 ةـالخاتم

لتكون الصيرفة الإسلامية  يؤهلمما حقيقية حة المعاملات التمويلية الإسلامية أن تترافق مع نشاطات استثمارية أو تجارية تتطلب ص       
إلا أن إحجام البنوك الإسلامية حاليا عن تقديم تمويل طويل الأجل من شأنه تحجيم هذا الدور و  .ا أساسيا في التنمية الاقتصاديةمساهم

حاولنا في هذه الورقة البحثية . على حساب المشاريع الاقتصادية الإنتاجية و البنى التحتيةو الإستهلاكية الاكتفاء بتمويل العمليات التجارية 
مدى سلامية استخدام الأدوات المالية غير التشاركية هو السبب في هذه الظاهرة من خلال دراسة التحقق ما إذا كان تفضيل البنوك الإ

هذا النوع من الأدوات المالية للتمويل طويل الأجل على ضوء تمويل المشروع، و تبين لنا أن الإستصناع و الإجارة هما أداتين  صلاحية
 ملاءمةف. ويلة الأجل إلا أن استخدامهما بشكل منفرد لا يحقق هذا الغرضماليتين يمكن على أساسهما تشكيل ترتيبات مالية ط

رغم ل أما الإجارة فخطر معدّل العائد للمموّ  انطوائه على لا يمنع منخاصة  تقنيةالإستصناع لتمويل المنشآت و التجهيزات بمواصفات 
توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج و . انشاء الأصول المؤّجرةتفي باحتياجات عملية للمموّل غير أنها لا  ها عائدا ماليا متغيراير توف

 :لتوصيات هيا
 بين البنوك الإسلامية و شركات المشروع و هذا عن طريق  إرساء علاقة تمويلية طويلة الأجل يمكن لأداتي الإستصناع و الإجارة من

بحيث يدخل المموّل مع المقترض  ،الإجارة -الإجارة أو الترتيب البديل له الوكالة -تجميع هذين الأداتين على شكل ترتيب الإستصناع
تص العقد الثاني باسترجاع التمويل و في عقدين متزامنين يختص الأول بإنفاق التمويل و يسري خلال مرحلة إنشاء المشروع بينما يخ

 ي فعّل خلال مرحلة الاستغلال؛
  تصلح الترتيبات المالية الإسلامية البديلة لقروض تمويل المشروع للاستخدام خارج هذا الشكل التمويلي إذ يمكن عن طريقها تمويل

زئي، و هنا ينبغي على البنوك الإسلامية و كذلك الأصول الحقيقية للمؤسسات و المشاريع الاقتصادية طويلة الأجل بشكل كلي أو ج
 .السلطات النقدية العمل على تعميم استخدام هذه الترتيبات المالية بغرض الاستجابة لاحتياجات الاقتصاد من التمويل طويل الأجل
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