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  شكر وتقدیر
بعد حمد االله سبحانه وتعالى وشكره على توفیقه لنا بإتمام هذا 

العمل ثم الصلاة والسلام على حبیبه خاتم الأنبیاء محمد خیر 

  –صلى االله علیه وسلم  –الأنام 

  نتقدم بجزیل الشكر كله

على تفضله بالإشراف " بوبكر یاسین"الفاضل الدكتور لأستاذنا 

  .على هذا العمل وعلى توجیهاته

الشكر والتقدیر لأعضاء لجنة المناقشة الذین تفضلوا بموافقتهم 

  .على مناقشة هذا العمل

  بعید أونجاز هذا العمل ودعمنا من قریب إإلى كل من ساهم في 

  .فجزاهم االله عنا جمیعا خیر الجزاء
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 :ملخص الدراسة

 

 :الملخص

 الإقتصادیة،براز دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل التنمیة إلى إالهدف الأساسي لهذه الدراسة یتمثل 

تجمیع الأموال اللازمة وجذب المدخرات الحقیقیة وبطرق تتوافق ورها تساهم بشكل فعال في تمویل و والتي بد

ن ثم ، حیث تم تسلیط الضوء على تجربتین دولیتین متمثلة في مالیزیا والسوداسلامیةمع أحكام الشریعة الإ

صدار الصكوك إأن تجربة مالیزیا رائدة في مجال ، وقد خلصت هذه الدراسة سقاط التجربة على الجزائرإ

صدار الصكوك الإسلامیة من خلال معالجة عجز إین حققت تجربة السودان نجاحا في الإسلامیة في ح

وتشریعي  طار قانونيإأما في الجزائر وجوب وضع  المشاریع التنمویة والإقتصادیة الموازنة العامة وتمویل

  .وتداول الصكوك الإسلامیةصدار إوضریبي خاص ینظم عملیة 

 .)الجزائرو  السودان ،مالیزیا( قتصادیة، التجارب الدولیةالتنمیة الإ ،الإسلامیةالصكوك  :الكلمات المفتاحیة

Summary: 

The main objective of this study is to highlight the role of Islamic Sukuk in 

activating economic development, which in turn contributes effectively to finance 

and collect the necessary funds and attracting real savings in ways that are 

compatible with the provisions of Islamic Sharia. Two international experiences 

have been represented, The Malaysia one and The Sudan, then find out how the 

same experiment on Algeria. this study concluded that the experience of Malaysia 

is a pioneer in the field of issuing Islamic Sukuk, while the experience of Sudan 

achieved success  in issuing Islamic Sukuk by addressing the general budget deficit 

and financing development and economic project. As for Algeria, Is still in the 

need of making a development of the legislative system, an tax regulation that 

regulates the process of issuing and trading Islamic Sukuk. 

Keywords: Islamic Sukuk, economic development, international experiences 

(Malaysia, Sudan, Algeria). 
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الباحثین المسلمین وغیرهم خاصة بعدما تم تبنیه قتصاد الإسلامي إهتماما بالغا من كتسب الإإ

بحیث یعمل هذا النظام على تنظیم النشاط  ،في كثیر من الدول كحل للأزمة المالیة العالمیة

مع المنهج الإسلامي، لذلك فإن الأدوات المالیة  متتلائالإقتصادي وتنمیته وفقا لقواعد ومعاییر 

الصكوك الإسلامیة التي  الأدواتالإسلامیة تحمل ضوابط النظام العام الذي ینبثق عنه، ومن بین هذه 

م، وخاصة فیما یتعلق بالتنمیة لیها في الإقتصاد العالمي الیو لاقت إنتشارا واسعا للأهمیة التي تحوز ع

  .قتصادیةالإ

قتصادیة بالعملیة متعددة الأبعاد تتضمن إحداث تغیرات جذریة في الهیاكل یة الإالتنم توصف

الإقتصادیة والإجتماعیة والسیاسیة والإداریة والدولیة مما یؤدي إلى زیادة الدخل القومي والعدالة في 

حیث یعتبر  ،التوزیع ورفع المستوى المعیشي وبمقتضى ما یتم الإنتقال من حالة التأخر إلى حالة التقدم

الكثیر من الكتاب والحكومات أن الصكوك الإسلامیة أداة تساهم في تفعیل التنمیة الإقتصادیة وتبقى 

ویعتبر الكثیر من الإقتصادیین الناشطین  ،بعض الحكومات الأخرى في منأى عن تطبیق هذا النظام

الأدوات التمویلیة  في مجال الإقتصاد الإسلامي على أن الصكوك الإسلامیة هي واحدة من أبرز

حیث أنها توفر تمویلات مناسبة  ،أنحاء العالم في مختلف الإسلامیة التي شهدت إزدهارا وتطورا واسعا

طویلة الأجل نسبیا فضلا عن كونها تتلاءم مع الشریعة الإسلامیة كما أنه یتم إصدارها من قبل 

  .زمة لتمویل التنمیة الإقتصادیةالحكومة والقطاع الخاص للعمل على تعبئة الموارد المالیة اللا

  :الدراسة إشكالیة :أولا

على ما سبق یمكن صیاغة وضبط إشكالیة الدراسة من خلال طرح التساؤل الرئیسي  ابناءو 

  :التالي

كیف یمكن للصكوك الإسلامیة أن تساهم في تفعیل التنمیة الإقتصادیة لدى بعض دول 

  ؟العالم

  :الفرعیة التالیة الأسئلةویندرج تحت هذا التساؤل الرئیسي 

 ؟إصدارهابماذا تعرف الصكوك الإسلامیة؟ وماهي ضوابط  - 

  ؟في تحقیق التنمیة الاقتصادیة سلامیةالصكوك الإ أهمیةماهي  - 

 الصكوك الإسلامیة؟ ستخدامإفیما تتمثل مجالات  - 

 ؟میة في مالیزیا، السودان والجزائرالصكوك الإسلاماهو واقع  - 

 ؟الإسلامیةالیزیا، السودان والجزائر بعد تطبیق الصكوك قتصادیة في مواقع التنمیة الإ ماهو - 

 :فرضیات الدراسة :ثانیا

رض الإلمام بجمیع عناصر للإجابة على التساؤل الرئیسي والتساؤلات الفرعیة السابقة وبغ

  :عتمدنا الفرضیات التالیةإالموضوع 
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 ج 

 :الرئیسیةالفرضیة  .1

الصكوك الإسلامیة في توفیر التمویل اللازم لتحقیق التنمیة الإقتصادیة لدى بعض دول تساهم 

 .العالم

 :الفرعیةلفرضیات ا .2

اربـــة البطالـــة حمو  والبنـــى التحتیـــةســـتثماریة الإســـلامیة فـــي تمویـــل المشـــاریع الإ تســـاهم الصـــكوك - 

  ؛عجز في الموازنة العامةضغوط التضخمیة في الإقتصاد والوعلاج مشكلة الأموال المعطلة ومعالجة ال

  ة رغم بعض التحدیات التي تواجهها؛الصكوك الإسلامی إصدارتعد مالیزیا رائدة في مجال  - 

  ناجحة وممیزة بالرغم من حداثتها؛ تعتبر التجربة السودانیة - 

یتطلـــب تطبیـــق تجربـــة الصـــكوك الإســـلامیة فـــي الجزائـــر ضـــرورة وضـــع نظـــام قـــانوني وتشـــریعي  - 

 .الإسلامیة تداول الصكوكو  إصداروضریبي ینظم عملیة 

 :أهمیة الدراسة :ثالثا

فسیر العلاقة التي تـربط إلى تتكمن من خلال محاولة الوصول  حث،الأهمیة المرجوة من هذا الب

ــــى الصــــكوك الإســــلامیة  ك الإســــلامیة والتنمیــــة الإقتصــــادیة،كو بــــین الصــــ مــــا فمــــن خــــلال التعــــرف عل

اریع بالمشـــ فیمـــا یتعلـــقوخاصـــة  الإقتصـــادیة،ق التنمیـــة یبـــرز لنـــا دورهـــا جلیـــا فـــي تحقیـــ، وخصائصـــها

ذات الصــلة بهــذا النــوع مــن  والكثیــر مــن أبعــاد التنمیــة الإقتصــادیة الأخــرى الإســتثماریة والبنــى التحتیــة،

فأهمیة العلاقة كانت أشمل كلما فهمنـا دور الصـكوك فـي التـأثیر علـى أبعـاد التنمیـة الأخـرى  الصكوك،

 .ة وعجز الموازنة العامة وغیرهم من الأبعادكمعالجة الضغوط التضخمیة والبطال

 :أهداف الدراسة :رابعا

 :إلىتهدف هذه الدراسة 

 .التعرف على الصكوك الإسلامیة وخصائصها وآلیات إصدار الصكوك وضوابطها -

 .التعرف على التنمیة الإقتصادیة من حیث مفهومها وأبعادها وأهدافها -

 .قتصادیةالتنمیة الإك الإسلامیة في تحقیق إبراز دور الصكو  -

 .ستخدام الصكوك الإسلامیة لتمویل التنمیة الإقتصادیةإستعراض أهم تجارب الدول في مجال إ -

 :ختیار موضوع الدراسةإ أسباب :خامسا

  :ليیختیار الموضوع فیماإ أسباب أهمتتمثل 

 .الرغبة الذاتیة في دراسة هذا الموضوع - 

 ).إقتصاد نقدي وبنكي(إرتباط موضوع الصكوك الإسلامیة بالتخصص  - 

 .التعرف على الدور الذي تقوم به الصكوك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الإقتصادیة - 
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 :المنهج المستخدم في الدراسة :سادسا

بمتغیـرات مـام بكافـة المفـاهیم المتعلقـة لإلل ،سـتعماله فـي الجانـب النظـريإالمنهج الوصفي وقد تم  - 

 .الدراسة

مــن خــلال تحلیــل البیانــات والمعطیــات  ،ســتعماله فــي الجانــب التطبیقــيإالمــنهج التحلیلــي وقــد تــم  - 

 .السودانیة والمالیزیة الإسلامیةالمتعلقة بإصدارات الصكوك 

 :حدود الدراسة :سابعا

  .الجزائرواقع  إلى الإشارةو مالیزیا والسودان الحدود المكانیة فقد تضمنت دراسة لتجربتین وهما  - 

  ).2020-2014(فیتمثل في الفترة الممتدة من  الزمني الإطار أما - 

 :سابقةالدراسات ال :ثامنا

  :نجد ،من أهم الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع الدراسة

فـــي تمویـــل  الإســـلامیةدور الصـــكوك  :راضـــي عبـــد المقصـــود مهـــدي حســـن النجـــار :الدراســـة الأولـــى

جامعــة  ،26 العــدد ،مجلــة علمیــة لقطــاع كلیــات التجــارة ،)تجــارب دولیــة( مشــروعات البنیــة التحتیــة

 .2021 ،مصر-الأزهر

فـي تمویـل  الإسـلامیةإبـراز إمكانیـة الإعتمـاد علـى الصـكوك  إلىهدف الباحث من خلال دراسته 

كــأداة  الإســلامیةمشــروعات البنیــة التحتیــة وكــذلك إســتعراض أهــم التجــارب الدولیــة المعاصــرة للصــكوك 

أهـم ، ومـن سـتفادة منهـامشـروعات البنیـة التحتیـة ومـدى الإ قتصـادیة لتمویـلإتمویلیة شرعیة ذات كفاءة 

لا یقتصر التمویل بالصكوك الإسلامیة على الدول الإسـلامیة فحسـب بـل  :النتائج المتوصل إلیها نذكر

ك الإســلامیة وأثبتــت توجــد العدیــد مــن الــدول غیــر الإســلامیة دخلــت مجــال التمویــل عــن طریــق الصــكو 

أنها أداة مالیة فعالـة فـي تمویـل مشـروعات البنیـة التحتیـة  الإسلامیةالتجارب العملیة لإصدار الصكوك 

 .ومشروعات التنمویة الكبرى في العدید من الدول

ــة ــة  الإســلامیةالصــكوك  :ســلیمان ناصــر وربیعــة بــن زیــد بعنــوان :الدراســة الثانی ــل التنمی ــأداة لتموی ك

 :ورقــة بحثیــة مقدمــة لمــؤتمر الــدولي حــول ،ســتفادة منهــا فــي الجزائــرالإ إمكانیــةقتصــادیة ومــدى الإ

 الإسلامیةوالهندسة المالیة بین الصناعة المالیة والتقلیدیة والصناعة المالیة  منتجات وتطبیقات الإبتكار

 .الجزائر-جامعة فرحات عباس ،)2014مایو  5-6(

 ضقتصادیة وإستعرافي تحقیق التنمیة الإ الإسلامیةور الصكوك إبراز د :إلىتهدف هذه الدراسة 

وتحدیـد  فـي الجزائـر سـتفادة منهـاالمشـاریع التنمویـة والتـي یمكـن الإبعض التجارب التطبیقیـة فـي تمویـل 

أهــم النتــائج التــي ي تواجــه صــناعة الصــكوك فــي الجزائــر، ومــن أهــم التحــدیات القانونیــة والتنظیمیــة التــ

وذلـك مـن خـلال  ،قتصـادیةالإ دور كبیـر فـي تحقیـق التنمیـة الإسـلامیةللصـكوك  :الدراسةتوصلت إلیها 

مشــاریع البنــى التحتیــة وهنــاك أنــواع  وخاصــة ،عبئــة المــوارد وتمویــل المشــاریع الإســتثماریةقــدرتها علــى ت

تمویــل المشــاریع التنمویــة ویمكــن للجزائــر أن  عملیــة عدیــدة للصــكوك الإســلامیة یمكــن إســتخدامها فــي
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تحـــول دون نشـــر صـــناعة الصـــكوك  وتنظیمیـــة وجبائیـــة ك عوائـــق قانونیـــةوتبـــین أن هنـــا ،تســـتفید منهـــا

  .الإسلامیة في الجزائر وقد قدم البحث حلولا لهذه العوائق

كأداة لتمویل التنمیة  الإسلامیةالصكوك  :ومعطى االله خیر الدین قشریارفیق  :الدراسة الثالثة

جامعة  ،الملتقى الدولي حول مقومات تحقیق التنمیة المستدامة في الإقتصاد الإسلامي ،قتصادیةالإ

 .2012دیسمبر  04و 03یومي  ،الجزائر- قالمة

في توفیر التمویل  الإسلامیةالدور الذي یمكن أن تلعبه هذه الصكوك  :إلىتهدف هذه الدراسة 

  .قتصادیةمتها في تمویل وتحقیق التنمیة الإاللازم للحكومات والشركات ومساه

ستخدام الصكوك في تعبئة الموارد المالیة إصلاحیة  :الدراسة إلیهاأهم النتائج التي توصلت 

وسیلة مفیدة لتمویل  الإسلامیةوالصكوك  ،ذلك لأنها متنوعة من حیث الآجال والصیغ ،اللازمة

  .الكبرى وكذا مشروعات التنمیة الإجتماعیة مشروعات البنیة التحتیة والمشروعات التنمویة

مویل الإسلامي وتحقیق دور الصكوك الإسلامیة في تطویر الت: بن قاید الشیخ بعنوان: الدراسة الرابعة

قتصادیة إ، أطروحة دكتوراه علوم )2017-2008(قتصادیة دراسة التجربة المالیزیة التنمیة الإ

 .2020- 2019الجزائر، - جامعة غردایة

تسلیط الضوء على دور الصكوك في تنشیط وتطویر المؤسسات المالیة  تهدف هذه الدراسة إلى

الإسلامیة التي تسعى دوما إلى البحث عن تشكیلة متنوعة من الأدوات المالیة الإسلامیة من أجل 

إلیها  الموارد المالیة لأغراض تنمویة وإقتصادیة، ومن أهم النتائج التي توصلتمساهمتها في تعبئة 

في تعبئة الموارد المالیة اللازمة بصیغ متنوعة وأیضا تتنوع من حیث  الدراسة أن الصكوك تستخدم

الآجال وتساهم الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنیة التحتیة والمشاریع الضخمة التي تتطلب 

زیة متها رؤوس الأموال كبیرة وهي بذلك تحقق فوائد لكل من المصدر والمستثمر وتعد التجربة المالیإقا

  .ستخدام الصكوكإأن التجارب الرائدة في مجال 

الممارسات الدولیة الرائدة في صناعة الصكوك الإسلامیة  :صخري عبد الوهاب: الدراسة الخامسة

 - ، جامعة باجي مختار، عنابة81الإنسانیة والإجتماعیة، العدد ، مجلة جیل العلوم وآفاقها في الجزائر

 .2022الجزائر، 

الـتأصیل النظري للصكوك الإسلامیة وإستعراض الإصدارات والإستثمارات  تهدف هذه الدراسة إلى

العالمیة في التصكیك والتطرق للتجارب الدولیة الرائدة في صناعة الصكوك ومتطلبات نجاحها في 

من أهم النتائج التي توصلت إلیها الدراسة أن العالم شهد في السنوات الأخیرة تطورا ملحوظا الجزائر، و 

والذي نتج عنه نمو كبیر وإنتشار واسع في إصدارات الصكوك الإسلامیة  ميفي التصكیك الإسلا

وأدى التنامي المطرد في صناعة الصكوك الإسلامیة إلى بروز دول أثبتت نجاعتها في مجال 

  .یك الإسلامي وتستطیع الجزائر الإستفادة من التصكیك الإسلامي على باقي الدولالتصك
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 :هیكل الدراسة :تاسعا

  :لمعالجة هذا البحث تم تقسیمه إلى مقدمة وخاتمة وثلاثة فصول

  الإسلامیةار المفاهیمي للصكوك طالإ :الأولالفصل 

تم التطرق إلى ماهیة الصكوك ویندرج هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث حیث في المبحث الأول 

وفي المبحث الثالث  ،ومخاطرها الإسلامیةالصكوك  أما المبحث الثاني تحت عنوان أنواع ،الإسلامیة

  .آلیات إصدار الصكوك الإسلامیة وضوابطها بعنوان

  قتصادیةسلامیة في تفعیل التنمیة الإدور الصكوك الإ :الفصل الثاني

 ،ماهیة التنمیة الإقتصادیة في المبحث الأول تم التطرق إلى حیث قسم بدوره إلى ثلاثة مباحث

أما المبحث الثالث فكان على  ،والمبحث الثاني فقد تضمن الأهمیة الإقتصادیة للصكوك الإسلامیة

  .قتصادیةك الإسلامیة في تمویل التنمیة الإدور الصكو 

  قتصادیةفي تفعیل التنمیة الإ الإسلامیةدراسة بعض التجارب الدولیة للصكوك : الثالث الفصل

في  حیث في المبحث الأول تم التطرق إلى التجربة المالیزیة: قسم بدوره إلى ثلاثة مباحث

في إصدار الصكوك  أما المبحث الثاني تضمن التجربة السودانیة ،إصدار الصكوك الإسلامیة

  .في الجزائر الإسلامیةأما المبحث الثالث تم تناول واقع الصكوك  ،الإسلامیة

   



 

  :الفصل الأول

 المفاهیمي الإطار

  الإسلامیة للصكوك
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  :تمهید

النتائج  وذلك من خلالمن دول العالم واسع في العدید بشكل نتشرت الصكوك الإسلامیة إ

 تفتح التيأنواعها  تتمیز بتعدد حیثقتصادیة، في العدید من القطاعات الإتي حققتها الإیجابیة ال

أكد حیث سلامیة كأداة للتمویل الإسلامي، إلى زیادة قوة الصكوك الإ تستثمار أدأبواب كثیرة للإ

ذلك إلى التوسع  یؤدية تشهد نموا سریعا، ویمكن أن صندوق النقد الدولي أن أدوات الصیرفة الإسلامی

والعدید من  ،في الحلول والمنتجات الإسلامیة التي تتماشى مع قطاعات واسعة من المستثمرین

  .الحكومات حول العالم

  :سوف نستعرض العناصر التالیةمن خلال هذا الفصل   

 ؛الإسلامیةماهیة الصكوك  :المبحث الأول

 ؛ومخاطرها الإسلامیةالصكوك  أنواع :المبحث الثاني

  .وضوابطها الإسلامیةالصكوك  إصدار آلیات :المبحث الثالث
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 ماهیة الصكوك الإسلامیة :المبحث الأول

ومن بین المواضیع الحدیثة  ،المالیة الإسلامیةنتجات الهندسة تعد الصكوك الإسلامیة من أهم م

والتي تستخدم كوعاء إدخاري للمتعاملین بدیلا عن الودائع  ،التي ظهرت في الإقتصاد الإسلامي

 .التقلیدیة بالفائدة

 وخصائصها صكوك الإسلامیةالتعریف  :المطلب الأول

 :یتضمن هذا المطلب مفهوم الصكوك الإسلامیة وخصائصها

 الصكوك الإسلامیة تعریف :أولا

 :الصكوك لغة .1

 }اهَ هَ جْ وَ  تْ كً صَ فَ {  :ىومنه قوله تعال ،1وصكه ضربه، وأصك وصكاكجمع صك وصكوك 

  .2)29 :اریاتذً ال(

ج من ولي الأمر بالرزق لمستحقه المراد هنا الورقة التي تخر و  ،هو الورقة المكتوبة بالدینالصك 

  .3ا من الطعام أو غیرهذكا و ذك ن یكتب فیه للإنسانأب

  :صطلاحاإالصكوك  .2

وثائق أو شهادات إصدار  :ورد تعریف التصكیك في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي بأنه

أو خلیط  أو حقوق، أو منافع، أعیان،(مالیة متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة موجودات 

كتتاب، وتصدر وفق عقد سیتم إنشائها من حصیلة الإأو  قائمة فعلا،) الدیونالمنافع و و  من الأعیان،

  .4حكامهأ وتأخذ شرعي،

هي وثائق  :المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة الصكوك بأنهاعرفت هیئة المحاسبة و 

ومنافع أو خدمات أو في موجودات مشروع  تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان متساویة القیمة

أ بدو  ،كتتابوقفل باب الإ ،بعد تحصیل قیمة الصكوكذلك و  ،ستثماري خاصإنشاط  معین أو

    .5جلهأستخدامها فیما أصدرت من إ

                                                           
، 2009مصر، -، دار السلام للطباعة والنشر والتوزیع والترجمة، القاهرةالصكوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیقشرف محمد دوابه، أ -1

 .13ص
  .29آیة  ،اریاتسورة الذً  -2
  .243 ، ص1994، ، مؤسسة قرطبة10 زءج ،2 ط، صحیح مسلم بشرح النووي یحي بن شرف، النووي -3
المنعقدة في ) -عرض وتقویم-الصكوك الإسلامیة(ندوة  بحث مقدم إلى ،ضمانات الصكوك الإسلامیة حمزة بن حسین الفعر الشریف، -4

  .22 ، ص2010ماي 25-24 جامعة الملك عبد العزیز بجدة، السعودیة، یومي
الصكوك " المالیة الإسلامیة :الملتقى الدولي الثالث حولمداخلة مقدمة إلى ، وآفاقصناعة الصكوك الإسلامیة واقع قرومي حمید،  -5

  .3 ، ص2014 جوان 17و 16 الجزائر، یومي–، البویرةولحاجأأكلي محند  ، جامعة"الإسلامیة والصكوك الوقفیة 
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صكوك  السائلة إلى تحویل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غیر وكذلك تعرف بأنها

، فالصك هو ورقة مكتوبة تثبت لحاملها أو القابلة للتداول طبقا للضوابطه الأصول، و ذمضمونة به

  .1في مالصاحبها حقا 

من خلال التعاریف السابقة یمكننا القول أن الصكوك الإسلامیة على أنها وثائق متساویة القیمة  - 

لك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقابلة للتداول ذستثماري و إحصصا شائعة في الملكیة أو نشاط  تمثل

 .بالضوابط الشرعیة

  :خصائص الصكوك الإسلامیة :ثانیا

  :2يفیمایل بعدة خصائص نذكرها الإسلامیة لصكوكتتمیز هذه ا

  وضوابط شرعیة أسسورقة مالیة مبنیة على  الإسلامیةالصكوك. 

  تمثل ملكیة شائعة في الموجودات دون ملكیة التصرف الإسلامیةالصكوك. 

  ستحقاق الربح وتحمل الخسارةإ مبدأقائمة على  الإسلامیةالصكوك. 

  الملكیة أعباءتحمل. 

  الحق لإثباتالصك ورقة مالیة. 

 الشریك أوالوكیل  أونتفاء ضمان المضارب إ. 

  ترغب في تملكها أو لأصولعن جهة مالكة  الإسلامیةتصدر الصكوك. 

  ستثماریة ذات كفاءةإ أداة الإسلامیةالصكوك. 

  بفئات متساویة وغیر قابلة للتجزئة الإسلامیةتصدر الصكوك. 

  مختلفة ومتفاوتة بآجالتصدر الصكوك. 

  المبدأقابلة للتداول من حیث  الإسلامیةالصكوك.  

   

                                                           
مجلة كلیة ، جتماعیةقتصادیة والإي تفعیل دورها بتحقیق التنمیة الإللصكوك الإسلامیة وأهمیته فالتنظیم القانوني  حماد مصطفى عزب، -1

  .241 ، ص2019، الجزء الأول، مایو4د ، العدالقانون الكویتیة العالمیة 
المشاركة المتناقصة صكوك -ستثماریةكبدیل مقترح لتمویل المشاریع الإ الصكوك الإسلامیة ،إسماعیل مومني وعبد الحق العیفة -2

  . 450 ص، 2022، الجزائر– 1جامعة سطیف  ،1 العدد ،16المجلد  ،قتصادیةمجلة دراسات إ ،-أنموذجا
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  نشأة الصكوك الإسلامیة :المطلب الثاني

عندما قامت الهیئة الوطنیة م 1970 عام نشأت فكرة الصكوك في الولایات المتحدة الأمریكیة

  .1الحكومیة للرهن العقاري بإصدار صكوك تستند إلى القروض المضمونة بالرهن العقاري

ولي البنك تضح لمسئإلك بعد أن ذو  ،م1983 الصكوك الإسلامیة فتعود إلى عام أما عن نشأةو 

عن تملك السندات  –أول بنك إسلامي في مالیزیا– "بنك الإسلام مالیزیا" المركزي المالیزي عزوف

المركزي المالیزي البنك  لجأولذلك  الحكومیة أو سندات الخزانة، كونها مخالفة للشریعة الإسلامیة،

  .2تحتوي في آلیاتها على الربا ستثمار لاإلإصدار شهادات 

عن  إسلاميمن قبل الدكتور سامي حمود كبدیل ) سندات المقارضة(ثم جاء طرح مشروع 

تمثل حصصا  لأنها ،وهي سندات تعتمد في أساسها الفقهي على المضاربة ،سندات القرض المحرمة

 ،وقبول إیجابوتتوافر فیها شروط عقد المضاربة من  ،شائعة في رأس مال المضاربة متساویة القیمة

المال من قبل العامل بل یضمنه طرف ثالث مثل  لرأسولا ضمان  ،ومعلومیة رأس المال ونسبة الربح

  .الدولة بحیث لا یتعرض للخسارة

سندات المقارضة  بشأن م،4/8/1988بتاریخ ) 5( مجمع الفقه الإسلامي القرار رقم أصدر

التجربة  بدأتف ،ه الصیغ الناشئةذأمام الشركات الإسلامیة لتبني ه ستثمار ففتح البابوسندات الإ

البحرین ولأول مرة سندات حكومیة م أصدرت مؤسسة نقد 2001، ففي عام نطلاقالخلیجیة بالإ

ه ذعلى صیغة البیع السلم عن إصدار هعتمدت المؤسسة إوافقة مع الشریعة الإسلامیة كما عتبرتها متإ

  .3السندات

المراجعة للمؤسسات المالیة لمجلس الشرعي في هیئة المحاسبة و صدر ام أ2003 في عام

  .م2003 الإسلامیة معیارا شرعیا مفصلا عن الصكوك عام

ومملكة العربیة السعودیة  لك إصدار الصكوك من عدة دول مثل الإماراتذثم تولى بعد 

  .4بریطانیاو  ألمانیاوالبحرین وقطر و 

وصف هیاكل الصكوك م بمالیزیا ب2009 في عام قام مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة

التوضیح المخاطر المختلفة التي تتعرض لها المؤسسات الخدمات المالیة بالنسبة والتعریف بها و 

، كما قام المجلس بمعالجة التعرض قة بالتصكیك والصكوكغیلیة المتعلللصكوك والمتطلبات التش

                                                           
، مجلة الدراسات التجاریة متطلبات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة الأعمال المصریةحمد محمد، أممدوح عبد الفتاح  -1

  .118 ، ص2015، العدد الأول، مصر ،جامعة كفر الشیخ كلیة التجارة المعاصرة،
، 2014مصر،-، الجیزةقتصادیةوالإ، منشورات مركز الدراسات الفقهیة الصكوك كأداة للتمویل بین النظریة والتطبیقحمد جابر بدران، أ -2

    .1 ص
معهد  ،بحث لنیل شهادة الماجستیر في الدراسات الإسلامیة ،قتصادالاستثمار ودورها التنموي في الإ صكوك ،أسامة عبد الحكیم الجوریة -3

  .27-26 :ص ص ،2009 ،الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة قسم الدراسات العلیا
  .42-43 :ص ص ،2019 ،التقلیدیةبدیلا عن السندات  وتطبیقاتها المعاصرةالصكوك رامي محمد كمال،  -4
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 ئتمان التيالنظامي ومعالجة تخفیف مخاطر الإ المال تصكیك لأغراض رأسلمخاطر الصكوك وال

در أو المنشئ ئتماني المقدم من المصمعالجة التعزیز الإ ملیة التصكیك بالإضافة إلىتتعرض لها ع

 .1هیكلتهئتماني حسب ومعالجة التعزیز الإ

  وأهداف الصكوك الإسلامیة أهمیة :المطلب الثالث

 أهمیة الصكوك الإسلامیة :أولا

  :میة أهمیة كبیرة تتمثل فیمایليالإسلا لصكوكل

السیاسة النقدیة  إطارستخدام الصكوك الإسلامیة ضمن وك المركزیة لإإتاحة الفرصة أمام البن - 

متصاص السیولة الزائدة، ومن ثم خفض معدلات التضخم إا للمنظور الإسلامي بما یسهم في وفق

 .السیولة الفائضة لدیها الإسلامیة لإدارة المؤسسات المالیةوإتاحة الفرصة أمام 

ب شریحة كبیرة من أصحاب رؤوس الأموال التي ترغب في التعامل وفق ذتسهم الصكوك في ج - 

 .أحكام الشریعة الإسلامیة

عتماد یة التحتیة والتنمویة بدلا من الإالدولة في تمویل المشاریع البنحتیاجات إتعمل علي تلبیة  - 

 .2على سندات الخزینة والدین العام

 .تساعد الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق المال من خلال طرح أوراق مالیة قابلة لتداول - 

عملیات ن لك لأذو  ،المالیة والشركات ومركزها الماليتساعد في تحسین ربحیة المؤسسات  - 

 .3المیزانیة ولا تحتاج لتكلفة كبیرة في تمویلها وإدارتها كوك الإسلامیة تعتبر عملیات خارجإصدار الص

لأنه یطلب  تساعد الصكوك الإسلامیة على الشفافیة، وتحسین بنیة المعلومات في السوق، - 

مزید من العدید من الإجراءات، ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مما یوفر ال

  .4المعلومات في السوق

                                                           
 لورشة عمل ، بحث مقدمأنواعها؛ أهمیتها؛ دورها في التنمیة؛ حجم إصداراتها؛ تحدیات الإصدار ؛تعریفها؛ الصكوكعلاء الدین زعتري،  -1

 ،الأردن-عمان ،2010جویلیة  19 ؛18 یومي ،شركة تنمیة نفط عمان، صكوك الإسلامیة، تحدیات تنمیة ممارسات دولیةال: عنوانالموسومة ب

  .13–12 :ص ص
 ،الصكوك الإسلامیة الخضراء أنموذجا-أهمیة الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات المستدامة ،كمال رزیق وإبراهیم شیخ التهامي-2

 .103 ص، 2019 ،الجزائر- خمیس ملیانة، جامعة الجیلالي بونعامة ،1 العدد ،10 المجلد ،قتصاد الجدیدمجلة الإ
، جامعة زیان 2 ، العدد22 ، مجلدمجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة ،الراهنةواقع صناعة الصكوك الإسلامیة في ظل التطورات  بهیة،روش عم-3

  .213 ، ص2009 الجزائر،-الجلفة عاشور،
 مجلة ،المالیزیةالتجربة  –دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل نشاط السوق المالي الإسلامي  أمینة،بركان  حسیبة،برخشي برحمة -4

  .365 ص، 2022الجزائر، -المركز الجامعي مرسلي عبد االله، تیبازة ،1 العدد ،13 المجلد ،الإقتصاد الجدید
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  أهداف الصكوك الإسلامیة :ثانیا

  :1مایليإلى تحقیق  الصكوك الإسلامیة تهدف

 وك من حیث أنها تتطلب ئتمانیة والهیكل التمویلي للمؤسسات المصدرة للصكتحسین القدرة الإ

ئتماني تصنیفها الإم یكون ئتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذاتها، ومن ثالتصنیف الإ

 .مرتفعا

 الإجراء الذي  ، وهولتوسیع قاعدة المشاریع وتطویرها تسعى إلى الحصول على السیولة اللازمة

 یتم بموجبه تحویل الأصول المالیة للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامیة،

 .ماریة طویلة الأجلستثب المدخرات لتمویل المشاریع الإذومن ثم عرضها في السوق لج

 خلال تعبئة موارده من ستثماري من إي جمع رأسمال تمویل إنشاء مشروع المساهمة ف

لك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صیغ التمویل الإسلامیة في أسواق المال ذو  ،المستثمرین

  .كتتاب فیها رأسمال المشروعلة الإلتكون حصی

   

                                                           
مجلة الحكمة  ،السودانتجربة  –دور الصكوك الإسلامیة في تحقیق أهداف التنمیة المستدامة  الهلالي،مبارك عبد القادر محمد  -1

  .72–71 :صص ، 2021السودان، - ، جامعة النیلین1العدد  جتماعیة،الإللدراسات 
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 ومخاطرهاأنواع الصكوك الإسلامیة  :المبحث الثاني

م مع المنهج التي تتلاء تصدر البنوك الإسلامیة أنواع متعددة من صكوك التمویل الإسلامیة

وبالرغم من أهمیة هذه  ،إختلاف الغرض والغایة من إصدارهاوتختلف هذه الأشكال ب ،الإسلامي

  .تواجه مجموعة من المخاطر أنها الصكوك الإسلامیة إلا

 الإسلامیةأنواع الصكوك  :المطلب الأول

  :للصكوك الإسلامیة أنواع عدیدة نذكر أهمها فیمایلي    

 صكوك المضاربة: 

من  بأسماءالوثائق الموحدة القیمة والصادرة " بأنهابصكوك المقارضة، وتعرف  أیضاوتسمى 

 والإیرادات الأرباحالمشاركة في نتائج  أساسلك على ذیكتتبون فیها مقابل دفع القیمة المحررة بها، و 

الصافیة،  الأرباحعلى الشیوع المتبقیة من  المتحققة من المشروع المستثمر فیه وبحسب النسب المعلنة

 :وهناك نوعین من صكوك المضاربة

تفاق سنة ویتم الإ20 إلىسنوات 10 وتكون مدتها من الأجلصكوك المضاربة المقیدة طویلة  - 

 .فیها على نوعیة المشروع الممول

وبنفس الشروط السابقة ولكن لا تكون مخصصة  الأجلصكوك المضاربة المطلقة طویلة  - 

 .1لمشروع معین

 ستصناعصكوك الإ: 

أو معدات مطلوبة من مؤسسة معینة  هي صكوك تطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة

ه الصكوك ذثمنا لهبمبلغ یزید عن المبلغ اللازم لصناعتها، وحقوق حملت الصكوك تتمثل فیما دفعوه 

  .إلى الربح الذي یمثل الفرق بین تكلفة الصناعة وثمن البیع إضافة

المكتتبون فیها هم المشترون للعین المراد و  )بائع(هو الصانع  ستصناعفالمصدر لصكوك الإ

یستحقون و  ،یملك حملة الصكوك العین المصنوعةو  ،تاب هي تكلفة المشروعتكحصیلة الإصنعها، و 

تتحدد آجال صكوك و  ،ستصناع الموازي إن وجدأو ثمن بیع العین المصنوعة في الإثمن بیعها 

توزیعه على حملة الثمن و إستصناع أو قبض  لتصنیع العین المبیعة ستصناع بالمدة اللازمةالإ

  .2الصكوك

   

                                                           
مجلة الأكادیمیة  منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة ودورها في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة،خنوسة عدیلة وزیدان محمد،  -1

 82.، ص 2017الجزائر، -، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف17للدراسات الإجتماعیة والإنسانیة،  قسم العلوم الإقتصادیة والقانونیة، العدد 
، -البحرین-ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة  الإسلامیةالصكوك عمارة، نوال بن  -2

  .256 ، ص2011، الجزائر-ورقلةجامعة قاصدي مرباح،  ،09 العددمجلة الباحث، 
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 صكوك المشاركة: 

كتتاب في إنشاء مشروع ستخدام حصیلة الإئق متساویة القیمة یتم إصدارها لإهي عبارة عن وثا

ك على أساس عقد المشاركة ة الصكوك وتدار الصكو لوتصبح موجودات المشروع ملكا لحم ستثماريإ

  .ستثمارركاء لإدارتها بصیغة الوكالة بالإحد الشأبتعیین 

وصكوك المشاركة  المؤقتة،نواع كصكوك المشاركة المستمرة و لصكوك المشاركة العدید من الأو 

  .1صكوك المشاركة في مشروع معین تكون الإدارة لجهة أخرىوالإدارة لمصدرها و في مشروع معین 

 صكوك الإجارة: 

هي وثائق ذات قیمة متساویة عند إصدارها، ولا تقبل التجزئة، ویمكن تداولها بالطرق التجاریة، 

في تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان مؤجرة، وملكیة منافع أو خدمات من عین معینة أو موصوفة 

  .الذمة

  :ا التعریف على تعداد أنواع صكوك الإجارة الثلاثة الرئیسیةذشتمل هإكما 

 .صكوك ملكیة الأصول المؤجرة -

 .صكوك ملكیة المنافع -

  .2صكوك ملكیة الخدمات -

  المرابحةصكوك: 

هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة أو خدمة مرابحة، وتصبح سلعة 

 .3المرابحة مملوكة لحملة الصكوك

ه البضاعة ذهم المشترون لهوالمكتتبون فیها  النوع هو البائع لبضاعة المرابحة ذاالمصدر له

سلعة المرابحة بمجرد شراء شركة یملك حملة الصكوك و  كتتاب هي تكلفة شراء البضاعة،وحصیلة الإ

ا النوع هو تمویل ذلك یستحقون ثمن بیعها والهدف من إصدار هذه السلعة مرابحة وهم بذالصكوك له

  .4عقد بیع بضاعة مرابحة

   

                                                           
دراسة تطبیقیة لبنك السلام –المصرفیة لتعبئة المدخرات العائلیة الأوعیةفي تعزیز كفاءة  الإسلامیةدور الصكوك ، أیمن زیدو  أمینةبودراع  -1

  .309 ، ص2021، الجزائر–، جامعة المسیلة2العدد د،قتصاوالإالإدارة علوم  أفاق، مجلة -الجزائري
  .59 ص، 2008، دار المیمان للنشر والتوزیع، صیلیة تطبیقیةتادراسة فقهیة  الإجارةصكوك حامد بن حسین بن محمد علي میرة،  -2
، جامعة آل البیت ،01 ، العددالإسلامیةفي الدراسات  الأردنیة، المجلة صكوك المرابحة، سعود بن ملوح العنزي ومحمود علي السرطاوي-3

  .220 ص، 2012، الأردن-المفرق
دراسة تطبیقیة لبنك السلام  –المصرفیة لتعبئة المدخرات العائلیة الأوعیةفي تعزیز كفاءة  الإسلامیةدور الصكوك  ،د أیمنوزی مینةأبودراع -4

  . 309 كره، صذمرجع سبق  ،-الجزائري



 الإسلامیةالمفاهیمي للصكوك  الإطار :الأولالفصل 

 

10 

 صكوك السلم: 

ستلامها في المستقبل ثم إهي صكوك تمثل ملكیة شائعة في رأس المال لتمویل شراء سلع یتم 

ه ذویكون العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البیع، ولا یتم تداول هتسوق على العملاء 

  .1ستلامها وقبل بیعهاإلك بعد ذالصكوك إلا بعد أن یتحول رأس المال إلى سلع، و 

 صكوك المزارعة: 

كتتاب فیها لتمویل ستخدام حصیلة الإدر متساویة القیمة یتم إصدارها لإهي عبارة عن وثائق تص

  .2ویصبح لحملتها نصیب في المحصول وفق ما حدده العقد ى أساس المزارعة،مشروع معین عل

 صكوك المغارسة: 

كتتاب فیها في غرس أشجار ستخدام حصیلة الإئق متساویة القیمة یتم إصدارها لإهي وثا

یتفق علیه في  ویصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس بحسب ما والإنفاق علیها ورعایتها،

  .3العقد

 صكوك المساقاة: 

ستخدام حصیلتها لسقي أشجار مثمرة والإنفاق علیها یتم إصدارها لإ هي وثائق متساویة القیمة

  . ورعایتها على أساس عقد المساقاة، ویصبح لحملة الصكوك حصة من الثمر وفق ما حدده العقد

ستخدام حصیلتها في الصرف على هذه الفاكهة لإ أشجارفهي وثائق یصدرها مالكو مزارع 

الزراعیة ثم جني المحصول وبیعه  الآفاتورعایتها وتعهدها بالري والتسمید والتقلیم ومعالجة  الأشجار

، ویقوم المكتتبون في هذه الصكوك بدور المساقي حیث تمول حصیلة الصكوك تخزینه وتسویقه أو

 4.من المحصول ویستحق حاملیها الحصة للمتفق علیها ،الأنشطةهذه 

 

                                                           
، أولحاجمحمد محند  أكلي، جامعة محاضرات موجهة لطلبة سنة أولى ماستر تخصص إدارة مالیة ،الهندسة المالیة، خومیجة فتیحة -1

  .23 ، ص2022، الجزائر-البویرة
 قتصادي في مالیزیا دراسة قیاسیة خلال الفترةوالنمو الإ الإسلامیةختبار العلاقة السببیة بین الصكوك إجعفر هني،  محمدو قورین  تواتي -2

  .264 ، ص2022، رلجزائا-غلیزان، حمد زبانةأجامعة ، 02 قتصادیة، العدد، المجلة الجزائریة للتنمیة الإ2019–2001
دراسات -، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة -التجربة المالیزیة-المالیة  الأوراقالصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الزعبي حمو،  -3

  213 ، ص2008 الجزائر،-الجلفة ،زیان عاشور، جامعة 1 العدد، 20 مجلد، -إقتصادیة
 الحدیث والتنمیة المستدامة، قتصادالإمجلة  الزراعي، یل القطاعو ودورها في تم الإسلامیةالصكوك ، أمالزروقي  ثلجة وحموعائشة بو  -4

  .27 ص ،2018، الجزائر- الشلف ،، جامعة حسیبة بن بوعلي01 ، العدد1 مجلد
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  الفرق بین الصكوك الإسلامیة والصكوك غیر الإسلامیة :المطلب الثاني

وتختلف معها في  الأمورستثمار التقلیدیة في بعض الإ أدواتمع  الإسلامیةتتفق الصكوك 

 :كما یتضح مما یلي الأخرىر الأمو 

  والسندات  الإسلامیةالصكوك  :أولا

  :يیلفیماالسندات نبینها و  الإسلامیةختلاف بین الصكوك الإ أوجهو تفاق الإ أوجهتوجد 

 :1السنداتالإسلامیة تفاق بین الصكوك الإ  أوجه .1

 .هو التمویل الأساسي، غرضهما مالیة متداولة أوراقكلاهما  - 

كالتحكم في حجم  وتنفیذ كثیر من الوظائف المهمة أداءالسندات یمكن  أومن خلال الصكوك  - 

  .المختلفة لأغراض تمویلاو  ،السیولة النقدیة

 .مخاطر متدنیة، و ستقرار كبیرإ مالیة ذات أوراق بأنهاالسندات بشكل عام تصنف الصكوك و  - 

 :2السنداتختلاف بین الصكوك و الإ أوجه .2

 أن، في حین ستثماري خاصإنشاط  أوالصكوك تمثل حصصا في ملكیة موجودات مشروع  - 

 .السند یمثل دینا بفائدة في ذمة المصدر

الفوائد  إلیهامضاف ستحقاق سمیة لسنداتهم في مواعید الإالسندات یستحقون القیمة الإ أصحاب - 

، فلهم الغنم الذي یحققه تحمل المخاطریشاركون في  فإنهم، بخلاف ملاك الصكوك المحددة سلفا

 .المشروع وعلیهم الغرم الذي یتعرض له

القروض  أساستقوم على السندات  أن، في حین العقود الشرعیة أساسالصكوك على  تقوم - 

 .بفائدة

  والأسهم الإسلامیةالصكوك  :ثانیا

  :السندات نبینها فیمایليو  الإسلامیةختلاف بین الصكوك الإ أوجهو تفاق الإ أوجهتوجد 

 3:الأسهمو  الإسلامیةتفاق بین الصكوك الإ  أوجه .1

 .المشروع أوالشركة  أصولیمثل كل منهما حصة شائعة من صافي  - 

 .حصته في الشركة تلاءم، المشروع أوة في صافي ربح الشركة یستحق مالكهما حص - 

المشروع في التسلیم  أوة الشرك أصول، في صافي م كل منهما مقام الحصة الشائعةیقو  - 

 .والقبض

   

                                                           
الإسلامیة والعمل  دائرة الشؤون والمأمولبین الواقع  الإسلامیةالمصارف ": مؤتمر إلىبحث مقدم  ،الإسلامیةالصكوك ، بكرأبو حمد أصفیة  -1

  .14 ص ،2009 ،جوان 3- ماي 31 أیام، الإمارات العربیة المتحدة-دبي، "الخیري
  .91 ص، 2017، تونس مطبعة قرطاج، ،الصكوك دراسة فقهیة مقارنة ،عبد الوهاب عمري أمال -2
الواحات للبحوث مجلة ، دراسة تجارب لبعض البلدان الإسلامیة والغربیة :الإسلامیةالسوق المالیة  أفاقو واقع ، هند مهداوي وآخرون -3

  .554 ص، 2011الجزائر، -جامعة غردایة، 12 العدد، والدراسات
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 :1الأسهمو  الإسلامیةختلاف بین الصكوك الإ أوجه .2

التصویت الشركة كحضور الجمعیات العامة و  إدارةالسهم یعطي صاحبه الحق في التدخل في  - 

 أصاحبها، بعكس الصكوك التي لا تمنح ق الشریكغیرها من حقو في شؤون الشركة و  وإبداء الرأي فیها

 .الخسائرو  الأرباحوق ما عدا المشاركة في هذه الحق

، حتى لو قامت ة ولا تنقطع صلة المساهم بالشركةالمال الشرك رأسالسهم یمثل جزءا من  - 

ة في حیث تمنحهم الشرك الأسهمستهلاك إحیاتها عن طریق  أثناءالشركة برد قیمة السهم للمساهمین 

عكس ، بستمرار في مباشرة نشاطهاة هو الإالشرك تأسیسن الغرض من لأ، تمتع أسهمهذه الحالة 

 .جل محدد تنتهي فیهأالصكوك التي یكون غالبا لها 

على نصیبه فیها عند ، و لذلك یحصل المساهم وغیرها أصولتملكه الشركة من ما تمثل  مالأسه - 

حد المنتجات التجاریة أبر ، عكس الصكوك التي تعتیه من دیون، كما یلتزم بدفع ما علتصفیة الشركة

 .الشركة بأصولنتهاء مدته ولا علاقة له إلذلك یسترد صاحب الصك قیمته عند ، و للشركة

 الإسلامیة الصكوك مخاطر: الثالث المطلب

مجموعة من  إلىخلیط من الموجودات بحیث تتعرض هذه الصكوك  الإسلامیةتعتبر الصكوك 

 :المخاطر والتي تكون على النحو التالي

 :ئتمانیةالمخاطر الإ  .1

 ،لتزاماته التعاقدیة كاملة وفي مواعیدهاإعدم وفاء العمیل ب إلىترجع هذه النوعیة من المخاطر 

لتزامات العمل المسند إسواء بعدم وفائه ب ،ختیار العمیلإالمخاطرة قد یكون نتیجة سوء  ومصدر هذه

 أو، ستصناعلمزارعة والمساقات والمغارسة والإستثمارات صكوك المشاركة والمضاربة وابالنسبة لإ إلیه

غیر ملزم في الوعد  عتبارإفي حالة  ورجوعه عن وعده ستلام السلعة المشتراةإعدم رغبته في 

ستثمارات صكوك إستلام السلعة المستصنعة في إعدم رغبته في  أو، ستثمارات صكوك المرابحةإ

لتزامات إعلیه من ما  عدم سداد أو تأخیرأو  ،ستصناع جائز غیر ملزمكان عقد الإ إذاستصناع الإ

تفق علیها وصفا السلع الملتزام بتورید الإ عدمأو  ،الإجارةستثمارات صكوك المرابحة وصكوك بالنسبة لإ

 .2صكوك السلم تستثمارالإوزمانا بالنسبة 

  

                                                           
، مرجع سبق جتماعیةقتصادیة والإي تفعیل دورها بتحقیق التنمیة الإالتنظیم القانوني للصكوك الإسلامیة وأهمیته ف، حماد مصطفى عزب -1

  .243 كره، صذ
  .13-12: كره، ص صذمرجع سبق ، والتطبیق الصكوك الإسلامیة بین النظریة، دوابهمحمد  أشرف -2
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 :1مخاطر السوق .2

 تأتيالتي یتم تداولها في السوق مصدرا لهذا النوع من المخاطر التي  والأصول الأدواتتعتبر 

فمخاطر السوق  ،ةقتصادیالإ تآالمنش أحوالنتیجة  أوقتصادیة الكلیة متعلقة بالمتغیرات الإ لأسباب إما

مخاطر  ماأ ،ككل دقتصاالإوفي السیاسات على مستوى  الأسعارالعامة تكون نتیجة التغیر العام في 

متداولة بعینها نتیجة ظروف  وأدوات أصول أسعارعندما یكون هناك تغیر في شئ السوق الخاصة فتن

مخاطر الفائدة و  أسعارومخاطر  الأسهم أسعارمخاطر  :إلىیمكن تقسیم مخاطر السوق  ،خاصة بها

 .السلع أسعارالصرف ومخاطر  أسعار

 :الفائدة أسعار مخاطر - 

وكقاعدة  ،الفائدة في السوق بصفة عامة أسعارهذه المخاطر نتیجة التغیرات في مستوى  أتنش

الفائدة في السوق  أسعاررتفعت مستویات إكلما  ،على حالها الأخرىه مع بقاء العوامل نإعامة ف

  .المتداولةالمالیة  للأوراقت القیمة السوقیة ضنخفإ

بسعر  تتأثرقد  أنهاإلا  سعر الفائدة لكونها لا تتعامل بهمباشرة ب الإسلامیةالصكوك  تتأثرلا 

سعر الفائدة یقوم علیه النظام المصرفي  أنبالمرابحة، كما تخذت سعرا مرجعیا في التمویل إ إذاالفائدة 

 .المستثمرینلم یكن للوازع الدیني دور في توجیه  إذا، خاصة الإسلامیةفي غالبیة الدول 

 :الأسهم أسعارمخاطر  - 

المال سواء كانت هذه  رأس أسواقالمالیة في  الأوراق أسعارهذه المخاطر نتیجة تقلبات  أتنش

ع حتكار والمقامرة والبیوالإ كالإشاعات ،أخلاقیة عوامل مصطنعة وغیر أوالتقلبات بفعل عوامل حقیقیة 

 .الإسلامیةیؤثر على القیمة السوقیة للصكوك ما  والشراء الصوري ونحو ذلك وهو

 : الصرف أسعارمخاطر  - 

 الآجلةهذه المخاطر في سوق النقد نتیجة تقلبات سعر صرف العملات في المعاملات  أتنش

كما  ،الأخرىمقابل العملات  الأجنبیةنخفاض سعر تلك العملة إ أو أجنبیةففي حالة شراء سلع بعملة 

ستثمار حصیلتها إ الصكوك بعملة معینة و  إصدارعند  أیضامخاطر سعر الصرف قد تظهر  أن

المصدرة للصكوك تحتفظ بمواقع مفتوحة تجاه بعض العملات  ةأالمنشكانت  إذا أو ،أخرىبعملات 

 .لتزامات الدفع خاصة في عملیات المرابحات والتجارة الدولیةإ و  الأجنبیة

    

                                                           
 المالیة،المالیة على سوق الصكوك  الأزمةثر أو  الإسلامیةمخاطر الصكوك  كأداة لإدارةالهندسة المالیة  آلیات، لحلو بوخاري وولید عایب -1

  .10 ص، 2010، الجزائر-، المركز الجامعي غردایة"الواقع ورهانات المستقبل" الإسلامي دقتصاالإ: الأولالملتقى الدولي 



 الإسلامیةالمفاهیمي للصكوك  الإطار :الأولالفصل 

 

14 

 :)الحقیقیة الأصول(السلع  أسعارمخاطر  -

من حیث كونها تمثل حصة شائعة في ملكیة  الإسلامیةهذه المخاطر مرتبطة بطبیعة الصكوك 

قد تتعرض للنقص في  ، فإنهاالأسواقالحقیقیة من سلع وخدمات تباع في  الأصولن نظرا لأ، و أصول

  .الحكومیة وغیرها من عوامل السوق ةقتصادیالإالسیاسات  أوقیمتها بفعل عوامل العرض والطلب 

  :1مخاطر السیولة .3

وذلك من  عند طلبها، الأجللتزاماته قصیرة إقدرة المصرف على مواجهة السداد  السیولة هي

قدر من  بأكبرحتفاظ البنك إ، وبالتالي تتطلب السیولة ضرورة أصول سائلةخلال ما لدیه من نقود و 

لتزاماته العاجلة عند طلبها، لكي یؤمن نفسه عند مخاطر ضعف إالسائلة للوفاء ب والأصولالنقود 

نقص الربحیة نتیجة  إلىزیادة السیولة تؤدي من ناحیة أخرى  أنعتبار في الإ الأخذالسیولة لدیه، مع 

 إذاالسائلة  الأموالهذه  أرباحستثمار لها، وما یترتب علیه من ضیاع إسائلة دون  بأموالحتفاظ البنك إ

  .ستثمارات المختلفةها في الإما تم توظیف

في عدم قدرة مصدر الصكوك على تلبیة طلبات  الإسلامیةوتتمثل مخاطر السیولة في الصكوك 

 .دفع قیمتها نتیجة لنقص السیولة لدیه أوة الصكوك تسدید العوائد الدوریة لحمل أوالتشغیل 

  :المخاطر التشغیلیة .4

الأداء المنخفض  أوتتمثل المخاطر التشغیلیة في تلك المخاطر الناتجة عن الأداء السلبي 

ائمة على أصول معینة الصكوك تكون ق أنعتبار إب ،للصكوك الممثلة بواسطة الصكوك الصادرة عنها

أنه  إلا ،العائد الناتج عن التشغیل الكفء لهذه الأصول إلان العائد المرتفع للصكوك ماهو إوبالتالي ف

ن ناتجة تكو و  ،في حالات كثیرة قد تنتج خسائر عند تشغیل هذه الأصول یتحملها طبعا حملة الصكوك

  .2نفسه بالأصلقد تكون متعلقة عن عدة مخاطر و 

 :الإسلاميمخاطر صیغ التمویل  .5

  :فیمایلي إجمالهاویمكن  ،الإسلامیةهناك مخاطر خاصة بصیغ التمویل 

 :مخاطر الصكوك المرابحة - 

 الإسلاميستخدام صیغة المرابحة في التمویل إطر التي یتعرض لها المصرف نتیجة وهي المخا

  .3مع العمیل بسبب عدم الالتزام بالعقد

 

 

                                                           
  .265 مرجع سابق، صنفس ال، حماد مصطفى عزب-1
الجزائر، -، جامعة خمیس ملیانة02، المجلد 13، مجلة الإقتصاد الجدید، العدد الصكوك الإسلامیة مخاطرها وآلیات معالجتها تبري،یوسف -2

 325.، ص 2015
 دقتصافي الإ هدكتورا أطروحة ،التجاریة الإسلامیة في البنوك السعودیةمخاطر صیغ التمویل  ،حمد بوقريعادل بن عبد الرحمن بن أ -3

  .137ص  ،2015 ،السعودیة-جامعة أم القرى ،الإسلامي
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 : المضاربةمخاطر صكوك  - 

 وسوء الظروفالمضارب  وكفاءة الشریكالمخاطر خاصة بها، مثل سوء الأمانة  وهناك بعض

ب على حملة هذه المخاطر وج ولتجنب مثل أو التصفیة، التدقیقوصعوبة السوقیة للسلعة الناتجة 

  .1والمدقق الداخلي ختیار المضارب،إالصكوك أن یحسنوا في 

 :ستصناعمخاطر صیغة الإ - 

تصنع حسب المسيء التي یتعرض لها المصرف نتیجة قیامه بتمویل الش وهي المخاطر

  .2تفاقالإ

 :الإجارةمخاطر صیغة  - 

المصرف أو العمیل عند بیع  إماوهما  الإجارةوهي مخاطر یتعرض لها أحد أطراف صیغة 

ستثماري بسبب عوامل طبیعة السوق أو إوتكون هي الناتج النهائي لمشروع المنافع أو سلعة معینة، 

بسبب إخلال تنفیذ العقد الذي بینهما، وتكون هذه المخاطر عند المؤجر أكثر من  أوالتقدم التكنولوجي 

  .3المستأجر

  :المشاركةمخاطر صكوك  - 

ة عللمشروع وسوء الظروف السوقیة للسا إدارةبعض المخاطر خاصة بها مثل سوء  هناك

  .4المنتجة وصعوبة التدقیق أو المتابعة، لذلك لابد من أخذ الحیطة والحذر ومراعاة هذه المخاطر

  الشرعیةالمخاطر  .6

أضرار تختلف  إلىفي أي فترة من عمر الصك تؤدي  الإسلامیةالشریعة  أحكاممخالفة  إن

وكل هیكل من هیاكل  ،كثیرة الإسلامیةوالصور المخالفة للشریعة  ،ختلاف المخالفة ودرجة خطورتهاإب

الصكوك لهم ضوابطهم الشرعیة التي تعتبر مخالفتها من المخاطر التي یجب دراستها وكیفیة الحد 

تعیین هیئة  الإسلامیةمنها وطرق معالجتها ولتجنب مثل هذه المخاطر وجب على المؤسسات المالیة 

  .5على جمیع الخطوات اللازمة للإشرافرقابة شرعیة 

    

                                                           
 ،"والمالیة الإسلامیةللمصارف ": حول المؤتمر الدوليمداخلة مقدمة إلى  ،وطرق معالجتهاالإسلامیة  مخاطر الصكوك الدماغ،زیاد  -1

  .7 ، ص2010جوان  16-15 یومي ،مالیزیا الإسلامیة،الجامعة العالمیة 
  .145 ص ،مرجع سبق ذكره ،مخاطر صیغ التمویل التجاریة الإسلامیة في البنوك السعودیة ،حمد بوقريعادل بن عبد الرحمن بن أ -2
  .141 ص ،نفس المرجع السابق ،حمد بوقريعادل بن عبد الرحمن بن أ -3
  .7 ص سبق ذكره،مرجع  ،وطرق معالجتهاالإسلامیة  مخاطر الصكوك ،الدماغزیاد  -4
ل شما تإقتصادیامجلة  ،صكوك التمویل الإسلامي كآلیة للتمویل وإدارة المخاطر في العملیة التمویلیةحمودي معمر ویوسفي رشید،  -5

  .276 ، ص2021، الجزائر-الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي ،26 العدد، 17 المجلد، إفریقیا
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 وضوابطها الإسلامیةالصكوك  إصداریات آل: الثالثالمبحث 

بمجموعة من الخطوات التي تحكمها  ضوابط  الإسلامیةوتداول الصكوك  إصدارعملیة مر ت

كما تتضمن هذه العملیة  ،بالمخاطر التي یمكن أن تتعرض لهاوإجراءات قانونیة لضمان عدم تأثرها 

  .أطراف متنوعة في عملیة التصكیك

  الإسلامیةالصكوك  إصدار أطراف: الأولالمطلب 

  :كالآتي نستعرضها ةعدید أطرافا إصدار الصكوك الإسلامیةتتضمن عملیة 

 :مصدر الصكوك .1

 والموجودات التي تمثلها الأصولبائع  أيالصكوك،  إصداروهو المستفید من حصیلة 

  .الصكوك

 تنوب عن مصدر الصكوكوقد  ،مؤسسة حالیة أو فردا، أوحكومة  أووقد یكون المصدر شركة 

 .وسیطة إصدارمؤسسة 

 :حملة الصكوك .2

 .ستثمارالإ من مصدرها بهدف شترهاإالمالكون لموجودات الصكوك التي  موه

 : مدیر الصكوك .3

عقد   أساسالموجودات المملوكة لحملة الصكوك نیابة عنهم، وذلك على  إدارةوهو الذي یتولى 

  .المضاربة أوالشركة 

  .1مؤسسة تابعة له أویكون هو مصدر الصكوك  أنوالغالب علمیا 

 :ستثمارالإ أمین .4

والرقابة والإشراف  ،ھو مؤسسة وساطة مالیة تكون مھمتھا ھي حمایة مصالح حملة الصكوك

ومتابعة مدى إلتزامه بإجراءات الإستثمار في الصكوك على ، )مدیر الإصدار( على مدیر الصكوك

 .2الإصدار ما هو محدد في نشرة النحو

 :وكالات التصنیف العالمیة .5

أسواق  المالیة التي تطرح في الإصداراتفي تصنیف  أساسيحیث تقوم هذه الوكالات بدور 

    :لاتهم هذه الوكاأمالیة المصدرة، و ال للأوراقالمال، وتحدید السعر العادل  رأس

   

                                                           
الجامعي،  دار التعلیم ،)الأوراق المالیة والتجاریة-ستثمارالإصنادیق  –ستثمارالإ(الصكوك المالیة وأنواعها ، حسن یوسفیوسف  -1

  .46 ص ،2014مصر، ، الإسكندریة
دولة الإمارات -أبو ظبي ،معهد التدریب وبناء القدرات صندوق النقد العربي ،الإطار النظري والتطبیقي: الصكوك،أحمد قندوزعبد الكریم -2

  . 21 ص، 2022، العربیة المتحدة
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Standard & Poor, Moody’s, Fitch , كما توجد في الوقت الحالي وكالات تصنیف

الوكالة الإسلامیة الدولیة  :مثل ،لإسلامیة تقدم لإلى جانب ذلك خدمة تصنیف الجودة الشرعیة

  .RAM1وكذلك الوكالة المالیزیة للتصنیف  ، ومقرها البحرین،IIRAللتصنیف 

  الإسلامیةالصكوك  إصدارمراحل  :المطلب الثاني

  :الإسلامیة من خلالها إصدار الصكوك مختلف المراحل التي یتم یتضمن هذا المطلب

 )Issuance( الصكوك إصدار :الأولىالمرحلة 

  :وفق خطوتین تتم هذه المرحلةو 

 الخطوة الأولى: 

في وعاء  أصولالتي یراد تصكیكها بحصر وتجمیع ما لدیه من  الأصولیعین المنشئ 

 حیث إرتباطه الصك منویراعي هنا نوع  SPV ونقلها للشركة) محفظة التصكیك(ستثماري واحد إ

الصكوك المدعومة ( بأصول حقیقیة أم لا وإنفصالها عن المنشئ، وهنا نمیز بین نوعین من الصكوك

  ).بأصول، والصكوك المرتبطة بأصول

شركة  ئتماني الذي یتم من خلاللصكوك تبرز لنا أهمیة التصنیف الإعتمادا على نوع اإ و 

لتزاماته نحو حملة الصكوك إالمنشئ للصكوك على الوفاء ب قدرة، تحدید ئتماني ووظیفتهاالإ التصنیف

 . ئتمانفیها أیضا مراجعة هیكل تعزیز الإ ، ویتمأو إنفصالها عن المنشئ SPV رتباط الإومدى 

 الخطوة الثانیة: 

بإعادة تصنیف الأصول وتقسیمها إلى أجزاء أو  SPV تقوم الشركة :بیعهاثم  الأصولتصكیك 

 .2ثم تحوله إلى صكوك وبیعها إلى المستثمرین المستثمرین،وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات 

 )(Servicingإدارة محفظة الصكوك : المرحلة الثانیة

یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإدارة هذه المحفظة نیابة  أنبعد 

  .عن المستثمرین طیلة مدة الإصدار

بتجمیع العائدات والدخول الدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعها للمستثمرین كما تقوم بتوفیر 

 .3جمیع الخدمات التي تحتاجها المحفظة

 

                                                           
 . 219 ص، مرجع سبق ذكره، صكوك المرابحة، سعود بن ملوح العنزي ومحمود السرطاوي -1
بحث مقدم  ،ستفادة منها في الجزائرومدى إمكانیة الإ ةقتصادیسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الإالصكوك الإ، سلیمان ناصر وربیعة بن زید -2

جامعة  ،بتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیةمنتجات وتطبیقات الإ :إلى المؤتمر الدولي حول

  .8- 7 :ص ص، 2014 ماي 6و 5 یومي ،الجزائر-ورقلة،قاصدي مرباح
نسانیة، قسم العلوم الإلأكادیمیة للدراسات الإجتماعیة و امجلة ، وسبل نجاحهاات الصكوك الإسلامیة معوقوعیجولي خالد، عیجولي عبد االله  -3

  .143، ص 2022الجزائر، -الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي، 01، العدد القانونیةالإقتصادیة و 
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 ) Repayment(إطفاء الصكوك  :الثالثةالمرحلة 

ستهلاك، ویتم ن طریق الدفع السنوي من صندوق الإسترداد القروض أو قیمة السندات عإبمعنى 

  :ذلك عن طریق

 .واحدةتوزیع ما في المشروع على أصحاب الصكوك مرة  -

ومن ثم یأخذ كل واحد من  وسیولة،وهو بیع المشروع وتحویله إلى نقد  المشروع،تصفیة  -

 .1نصیبهأصحاب الصكوك حقه بقدر 

 الإسلامیةضوابط الصكوك  :المطلب الثالث

تحكمها مجموعة من الضوابط الشرعیة والتي  الإسلامیةالصكوك ة إصدار وتداول عملی إن

  :یليفیما إیضاحها یمكن

  الإسلامیةالصكوك  إصدارضوابط  :أولا

  :الأولالضابط  .1

 ،تمویله الصكوك لإنشائه أو أصدرتیمثل الصك ملكیة حصة شائعة في المشروع الذي  أن

ویترتب علیها جمیع الحقوق والتصرفات  ،نهایته إلىوتستمر هذه الملكیة طیلة المشروع من بدایته 

الصكوك تمثل  أنمع ملاحظة  ،رث وغیرهامالك في ملكه من بیع وهبة ورهن وإ المقررة شرعا لل

 .2ودیونها -العینیة والمعنویة–موجودات المشروع 

 :الثانيبط الضا .2

حیث یعبر  الإصدارشروط التعاقد تحددها نشرة  أساس أن یقوم العقد في الصكوك على

كان هنالك تصریح في نشرة  إذا إلاوموافقة الجهة المصدرة تعبر عن القبول  الإیجابكتتاب عن الإ

جمیع البیانات  الإصدارتتضمن نشرة  أنكتتاب بذلك قبولا، كما یجب ویكون الإ إیجاب أنها الإصدار

 بالإصدار، بیان الشروط الخاصة الأرباحالمطلوبة شرعا في العقد ومنها بیان رأس المال، توزیع 

   :غیر ربویة ویراعى فیها الشروط التالیة كحد أدنى إسلامیةتكون هذه الشروط  أنوبالطبع لابد 

على وجود هیئة ، و الإسلامیةالشریعة بأحكام ومبادئ  لتزامفي النشرة على الإأن ینص  - 

ن تتضمن النشرة تحدید مجال أوتراقب تنفیذه طوال الوقت، و آلیة الإصدار  شرعیة تعتمد رقابة

  .الذي تصدر الصكوك على أساسها الإسلاميستثمار وتحدید صیغة التمویل الإ

الصكوك على نص بضمان حصة الشریك في رأس الإصدار أو تشتمل نشرة  أنلا یجوز  - 

ضمنا بطل  أون النص على ذلك صراحة إ، فرأس المال إلىضمان ربح مقطوع أو منسوب  أوالمال، 

                                                           
زیان جامعة  ،03العدد  ،الإنسانیة والإجتماعیة ، مجلة المیدان للعلومإصدار وتداول الصكوك الإسلامیةواقع ، ونورة زیان صارة زعیتري -1

  .349 ص، 2020، الجزائر-الجلفةعاشور، 
مجلة الدراسات التجاریة ، الصكوك المالیة الإسلامیة بین الضوابط الشرعیة وتحدیات التطبیق، حمد وعبیدات عبد الكریمعزوز أ-2

  .157 ص، 2020، الجزائر-تیارت ،بن خلدونإجامعة ، 1 العدد، 3 المجلد، تصادیة المعاصرةقوالإ
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ص یلزم أحد ، ولا الصك الصادر بناءا علیها على نالإصدارأن تشتمل نشرة  ولا یجوز شرط الضمان

 .مضافا للمستقبللو كان معلقا أو الشركاء ببیع حصته، و 

وبالقیمة التي ، بعقد إلاوفي هذه الحالة لا یتم البیع  ،یتضمن الصك وعدا بالبیع أنیجوز  وإنما

  .رتضیها الخبراء، وبرضا الطرفینی

صدرة على أساسها نصا یؤدي على ، ولا الصكوك المالإصدارلا یجوز أن تتضمن نشرة  - 

بحسب  الأرباحو یصح العقد، وتوزع  ن وقع كان الشرط باطلا،إحتمال قطع الشركة في الربح، فالإ

  .1تفاق على نسب التوزیعلم یكن تم الإ إنرؤوس الأموال، 

 :الضابط الثالث .3

عتبار ذلك مأذونا فیه من إكتتاب بنتهاء الفترة المحددة للإإتكون الصكوك قابلة للتداول بعد  أن

  :الشركاء مع مراعاة الشروط التالیة

ن تداول إنقودا، ف ما یزال كتتاب وقبل مباشرة العملالمتجمع بعد الإكان رأس مال المشروع  إذا - 

من تقابض البدیلین في مجلس الصرف . الصكوك یعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق علیه أحكام الصرف

المدفوعة هي سمیة القیمة الإ أن أيبیع أحد النقدین بجنسه  إذاقبل التفرق والخلو عن الخیار، والتماثل 

  .الأساس حیث یباع فیها الصك دون زیادة أو نقصان

  .نه تطبق على تداول الصكوك أحكام تعامل بالدیونإصار رأس المال دیونا، ف إذا - 

نه یجوز تداول إالمنافع، فو  والأعیانلمال موجودات مختلطة من النقود والدیون صار رأس ا إذا - 

  . 2منافعو  الحالة أعیانا یكون الغالب في هذه أنعلى  علیه، المتراضيالصكوك وفقا للسعر 

  الإسلامیةضوابط تداول الصكوك  :ثانیا

طریقة متعارف علیها فیما لا یخالف الشرع مثل القید في السجلات  بأيیجوز تداول الصكوك  -

 .كانت لحاملها إذاالمناولة  الإلكترونیة أو الوسائل أو

 أعیانكانت تمثل حصة شائعة في ملكیة موجودات من  إذاستردادها إ یجوز تداول الصكوك و  -

 .كتتاب وتخصص الصكوك وبدء النشاطبعد قفل باب الإ ،خدمات أومنافع و 

بعد  إصدارهامنذ لحظة  ستئجارهاإبالموعود  أوالمؤجرة  الأصولالصكوك ملكیة  تداولیجوز  -

 .اجلهأوحتى نهایة  ،للأصولتملك حملة الصكوك 

                                                           
منتجات : "، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حولالتنمیة دور الصكوك الإسلامیة في تقدیم بدائل الإقراض والتمویل لتحقیق حمد طرطار،أ -1

جامعة العربي  ،2014ماي  6و 5 یومي ،"سة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیةوتطبیقات الإبتكار والهند

  .9-8: ص ص ،الجزائر- التبسي، تبسة
 ،3 ، العددةقتصادیمجلة أفاق الدراسات الإ ،الصكوك الإسلامیة ودورها في تمویل مشاریع البنیة التحتیة ،ذباح هشام وحاجي سمیة -2

  .126 ص ،2017 ،الجزائر-سطیف ،1جامعة سطیف 
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 أعیدت فإذا ،الأعیانتلك  الإجارة إعادةالمعینة قبل  الأعیانملكیة منافع  تداول صكوك یجوز -

الثاني فیخضع التداول حینئذ  المستأجروهي حینئذ دین في ذمة  بالأجرةكان الصك ممثلا  الإجارة

 .التصرف في الدیون للأحكام

التي تستوفى  الموصوفة في الذمة قبل تعیین العین الأعیانلا یجوز تداول صكوك ملكیة منافع  -

 .تعینت جاز التداول فإذاالتصرف في الدیون  أحكامبمراعاة  إلا ،منها المنفعة

 فإذا ،تلك الخدمات إجارة إعادةیجوز تداول صكوك الخدمات التي تستوفى من طرف معین قبل  -

 لالتداو الثاني فیخضع  المستأجردینا في ذمة  أصبحومن ثم  ،للأجرةكان الصك ممثلا  الإجارة أعیدت

 .التصرف في الدیون لأحكام

لا یجوز تداول الصكوك ملكیة الخدمات التي تستوفي من طرف موصوفة في الذمة قبل تعیین  -

جاز  الأخرتعین الطرف  فإذا ،التصرف في الدیون أحكام بمراعاة إلاالطرف الذي تستوفي منه الخدمة 

 .تداول الصكوك

 .1یصدر صكوكا أویبیعها  أنالمعینة  الأعیانیجوز للمشتري الثاني لمنافع  -

بعد ستصناعا و إالمبیع  الأصلل تصنیع ستصناع التي تصدر لتموییجوز تداول صكوك الإ -

ومن خلال مراحل  ،ستخدام حصیلتها في عملیة التصنیعإ ،وبدء التخصیص ،كتتابباب الإ إغلاق

المملوكة لحملة  الأصولتمثل  أنعلى  ،المستصنع إلىوحتى تسلیم المشروع المصنع  ،التصنیع

 ،وقبل تسلیمه للمستصنع ،المصنع بعد تصنیعه الأصلویمثل  ،الأصلفترة التصنیع  أثناءالصكوك 

 لأحكامن تداولها یخضع إف ،المستصنع مقابل ثمن مؤجل إلىالمصنع  إلىبعد تسلیم المشروع  إما

 .التصرف في الدیون

 .في دین السلمن الصك یمثل حصة لأ ،لا یجوز تداول صكوك السلم -

ن الصكوك تمثل دینا تسلیمها لمشتریها لأصكوك المرابحة بعد بیع البضاعة و لا یجوز تداول  -

بعد شراء البضاعة  إما، الدیون أحكامبموجب  إلافلا یجوز تداول الصكوك  ،نقدیا في ذمة المشتري

 .أصولان الصكوك تمثل لا یجوز تداولها لأ ،قبل بیعها للمشتريو 

كتتاب وتخصیص صكوك وبدء المساقاة وذلك بعد قفل باب الإو  صكوك المزارعةیجوز تداول  -

الملتزمین بالعمل فلا یجوز تداول  اكانو ، إما إذا الأرضكان حملة الصكوك مالكي  إذاهذا  ،النشاط

 .الثمر أول بعد بدء صلاح الزرع و كان التدا إذا إلا ،الصكوك

وبدء التخصیص وبدء النشاط وسواء كان  ،كتتابتداول صكوك المغارسة بعد قفل الإ یجوز -

  .2الملتزمین بالغرس أو الأرضحملة الصكوك مالكي 

                                                           
مجلة أردنیة  ،تجارب عربیة وعالمیة مختارة ،الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنیة التحتیةأهمیة  ،أحسین عثماني وخولة ناصریة -1

  .9- 8: ص ص، 2017، الأردن-جامعة آل البیت، المفرق ،3 العدد، 13 المجلد، في الدراسات الإسلامیة
  .100 ص ،نفس المرجع السابق ،أشرف محمد دوابه -2
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  خلاصة

 أعیان أو وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أنها الإسلامیةالصكوك  تعتبر

نتشارها على إحیث توسع  ،ستثماري خاصإنشاط  أوفي موجدات مشروع معین  أومنافع  أوخدمات 

العالمي  دقتصاالإفي  الأداة ذهالبالغة التي تحوز علیها ه لأهمیتهاوذلك  ،مستوى عالمي بشكل كبیر

المراجعة تلاف صیغها فحسب هیئة المحاسبة و خإب الإسلامیةالصكوك  أنواعحیث تعددت ، الیوم

حصرها  نتشارا یمكنإ الأكثرالصكوك  أنعشرة نوعا غیر  أربعةمن  أكثرهناك  الإسلامیةللمؤسسات 

بحیث  ،مزارعة والمساقاة والمغارسة ؛السلم ؛المرابحة ؛المشاركة؛ستصناعالإ ؛في صكوك المضاربة

ر وتداول اصدإتم التعرف على ضوابط  الأخیرمجموعة من المخاطر وفي  إلىتتعرض هذه الصكوك 

  .الإسلامیةالشریعة  أحكامالصكوك التي تتوافق مع 



 

  

   

  :الفـصل الثـانــي

 الصـكوكعلاقة 

 التنمیةب الإسلامیة

 الإقتصـــادیة
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  :تمهید

تعتبر الصكوك طریقة تمویلیة جدیدة وأداة فریدة في السوق وهي تدخل حقبة جدیدة كبدیل 

قتصادیة كونها تمثل میة الإللسندات التقلیدیة حیث تعتبر الصكوك الإسلامیة من أهم الوسائل التن

ستخدامها في تمویل عجز الموازنة العامة إب المدخرات وجمع الأموال من أجل وسائل جذإحدى 

للدولة وتوفیر التمویل اللازم لمشاریع التنمیة الإقتصادیة وكذلك المشروعات الإستثماریة الكبرى التي 

  .تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة قد تعجز البنوك الوطنیة عن توفیرها

  :نستعرض العناصر التالیة من خلال هذا الفصل سوف

 ؛التنمیة الإقتصادیة ةماهی :المبحث الأول

 ؛للصكوك الإسلامیة الأهمیة الإقتصادیة :المبحث الثاني

  .الصكوك الإسلامیة في تمویل التنمیة الإقتصادیة ردو  :المبحث الثالث
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 ماهیة التنمیة الإقتصادیة :المبحث الأول

 ،سعى جمیع دول العالم إلى تحقیقهاالعالمیة التي ت مفاهیمتعتبر التنمیة الإقتصادیة من أهم 

حیث أنها تتمتع بأهداف متعددة ومتنوعة كما تتطلب العدید من المتطلبات الضروریة المتمثلة في 

  .رأس المال والموارد البشریة وغیرها

  خصائصهامفهوم التنمیة الإقتصادیة و  :المطلب الأول

یلي سیتم ذكرها وفیما ،تعاریف للتنمیة الإقتصادیةعدة  نقتصادییوضع العدید من الكتاب الإ

  :والتعرف على خصائصها من خلال مایلي

  ةقتصادیمفهوم التنمیة الإ :أولا

  1: التعریف

تتمثل في تحقیق زیادة مستمرة في الدخل القومي الحقیقي وزیادة متوسط  التنمیة الإقتصادیة

عدید من التغییرات في كل من هیكل الإنتاج ونوعیة السلع هذا فضلا عن إجراء  ،نصیب الفرد منه

أي إحداث تغییر في  ،كبر في توزیع الدخل القوميإضافة إلى تحقیق عدالة أ ،والخدمات المنتجة

  .1هیكل توزیع الدخل لصالح الفقراء

  :2 التعریف

الإقتصادیة ستغلال مواردها ي إهي العملیة التي تستخدمها الدولة غیر مستكملة النمو ف

  .2وبالتالي زیادة متوسط نصیب الفرد منه،لتحقیق في مقتضاها زیادة في دخلها الوطني الحقیقي

  :3 التعریف

 ،هیكلي في المناخ الإقتصادي والإجتماعيتعرف التنمیة من المنظور الإسلامي بأنها تغییر 

للتوسع في عمارة الأرض  یعبأ الطاقات البشریةو  ،یتبع تطبیق شریعة الإسلام والتمسك في عقیدته

الأهداف الغیر التوازن بین الأهداف المادیة و  والكسب الحلال بأفضل الطرق الممكنة في إطار

  .3مادیة

   

                                                           

، ، مطبعة البحیرة"المشكلات- النظریات الإستراتیجیات-الخصائصالمفاهیم و " ةقتصادیالإالتنمیة ، محمد عبد العزیز عجمیة وآخرون 1-

  .82 ، ص2008، مصر-الإسكندریة
  .49 ، ص2017العراق، -بغداد ،الوثائقدار الكتب و  ،التنمیة تإقتصادیا، علي حاتم القریشي -2
جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، ، ، مجلة العلوم الإداریةالتنمیة الإقتصادیةدور الصكوك الإسلامیة في  طي،حنیالهناء محمد هلال  -3

  .559 ، ص2015الأردن، ، 2، العدد 42المجلد 
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  :4 التعریف

ستغلال لخیرات الأرض بالعمل إ في الإسلام بأنها عملیة إنتاج و  تعرف التنمیة الإقتصادیة

 ،الإقتصادیة عملیة كفایة متكاملة مصحوبة بالعدالةفالتنمیة  ،الصالح وفقا لشرط العمارة والتمكین

  .1وهي عملیة مادیة وإنسانیة بأنها تهدف إلى تنمیة الفرد والمجتمع مادیا وروحیا

  خصائص التنمیة الإقتصادیة :ثانیا

  2:تتمیز التنمیة الإقتصادیة بمجموعة من الخصائص منها

 خاصیة الشمولیة: 

ولا  ،الإسلامي بأنها شاملة حیث لا تهتم بزیادة الإنتاج فحسبتتمیز التنمیة في الإقتصاد 

إنما تهتم أیضا بالجوانب الروحیة  ،تركز على الرفاه المادي دون غیره من مكونات الحیاة الإنسانیة

  .والعقلیة والأخلاقیة والإجتماعیة یحقق الحیاة الكریمة والطیبة للإنسان

 خاصیة الإنسانیة: 

 ،هتمامها وأساس خططهاإبمعنى أنها تجعل الإنسان محور  ،تنمیة إنسانیةتتمیز كذلك بأنها 

ولیس  ،لذلك كانت الحضارة الإسلامیة التي صنعتها هذه التنمیة هي حضارة الإنسان بكل مقوماته

  .حضارة الأشیاء والأموال فهي وسائل فقط لتحقیق سعادة ورفاهیة الإنسان

 خاصیة التوازن: 

 ،فهي توازن بین الجوانب المادیة والروحیة من الحیاة الإنسانیة ،تنمیة متوازنةكذلك بأنها تتمیز 

 . كما توازن بین المصالح الفردیة والمصالح العامة

وفئاته المتعددة والتوازن في منهجها بین المبادرة الفردیة  عوهي توازن في الإهتمام بقطاعات المجتم

  .ودور الدولة

 خاصیة المرونة: 

المرونة من خلال تحدید وإقرار المبادئ والقواعد الأساسیة للتنمیة وتركها تظهر خاصیة 

الخطط التفصیلیة والإجراءات العملیة اللازمة لتحقیق التنمیة للأمة والمؤسسة الحاكمة فیها لتبدع فیها 

وتقرر أنواع المشاریع في الواقع ونمو المجتمعات  ،فترتب إجراءات الإستثمار ،قدر ما تستطیع

  .وتحقیق الحاجات والمنافع في ظل القواعد والمبادئ المقررة ،ورهاوتط

   

                                                           
مركز البحوث  ،3العدد ، 36المجلد  ، مجلة الجامعة العراقیة،التنمیة الإقتصادیة في الفكر الإسلامي، عبد الرحمن عباس محمود -1

  .199 ، ص2016، العراق ،بدأم- والدراسات الإسلامیة
، جامعة أحمد بوقرة، 24 ، العددقتصادیةإمجلة دراسات  ،سیاسات التنمیة الإقتصادیة في الفكر الإقتصادي الإسلامي جنان أحمد،-2

  .105 ص، 2014الجزائر، -بومرداس
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 خاصیة التمییز: 

التنمیة في الفكر الإسلامي متمیزة في أهدافها ووسائلها وحركاتها ومتطلباتها ومنهجها في 

الذاتي  الإكتفاءعتمادها على إلة في تحقیقها هذا بالإضافة إلى تحریك فعالیات الإقتصادیة ودور الدو 

  .ستقلالها الإقتصادي وقوتها الإقتصادیةإوتحقیق 

  أبعاد ومتطلبات التنمیة الإقتصادیة :المطلب الثاني

تعتبر التنمیة الإقتصادیة ظاهرة مختلفة الأبعاد تسعى إلى إحداث تغیرات جذریة في الهیاكل 

بحیث یستوجب على أي دولة تعمل على التقدم أن یكون لها  ،الإقتصادیة والإجتماعیة والإداریة

  . متطلبات محددة تمكنها من تحقیق التنمیة

  أبعاد التنمیة الإقتصادیة :أولا

  :تشمل فیما یلي ،متعددةتنمیة الإقتصادیة أبعاد مختلفة و تتضمن ال

o البعد المادي: 

السائدة في البلدان كتساب الخصائص إ من خلال التخلص من سمات التخلف و یتجسد 

جتماعي للعمل على نحو یحقق مال الذي یسمح بتطویر التقسیم الإویبدأ یتراكم رأس ال ،المتقدمة

 .1بجوهر التنمیة ما یعرف سیادة الإنتاج السلعي وتكوین السوق الداخلیة وهو

o البعد الإجتماعي: 

وتقلیل  ،والمؤسسات القومیةتجاهات السكان یتمثل في التغیرات في الهیاكل الإجتماعیة وإ 

وأصبح  ،نه مرتبط بالبطالةالمطلق الذي أصبح ینظر إلیه على أجتثاث الفقر إ الدخول و الفوارق في 

وبهذا تغیرت فلسفة التنمیة من كونها مستندة إلى النمو إلى  ،هدف التنمیة إشباع الحاجات الأساسیة

لسفة التنمیة من كونها مستندة إلى النمو إلى وبهذا تغیرت ف ،الفهم المستند إلى الحاجات الأساسیة

 .الفهم المستند إلى الحاجات الإنسانیة وبذلك أصبحت التنمیة هي تنمیة الإنسان

o البعد السیاسي: 

فإذا كان  ،ستعماریة المباشرةجانب التبعیة الإ إلى ةقتصادیویتضمن التحرر من التبعیة الإ

إلا أن  ،ستعانة بالمصادر الأجنبیة من رأس المال والتكنولوجیاعلى البلدان النامیة الإع قد فرض الواق

 تإقتصادیالذاتیة لا تقود إلى السیطرة على هذه المصادر یجب أن تكون مكملة للإمكانیات الداخلیة ا

 2.البلدان النامیة

 
                                                           

كلیة العلوم الإقتصادیة  ،العلوم الإقتصادیة فيأطروحة دكتوراه  ،دور الموارد المالیة في تحقیق التنمیة الإقتصادیة ،أوكیل حمیدة -1

  .69 ص ،2016، الجزائر- بومرداس، بوقرة أمحمدجامعة  ،والتجاریة وعلوم التسییر
ماجستیر في العلوم  مذكرة، تمویل التنمیة الإقتصادیة في البلدان العربیة إشكالیةالمؤسسات المالیة الدولیة و ، بوحبل عزالدین-2

  .7 ، ص2010، الجزائر-جیجل، الصدیق بن یحيالإقتصادیة، تخصص التمویل الدولي والمؤسسات المالیة والنقدیة الدولیة، جامعة 
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o البعد الدولي: 

أدت  ،هذه العلاقاتإن التشابك والعلاقات الدولیة وبظهور الهیئات والمؤسسات الدولیة لتنظیم 

الواقع یثبت العكس  لكن ،بظهور فكرة التنمیة ونحو تحقیق عدالة التوزیع وتكافؤ الفرص بین الدول

على الرغم من أن هدف الهیئات الدولیة تحقیق ،زدیاد فجوة بین الدول الغنیة والفقیرةإذلك من خلال 

 1.تنمیة شاملة للجمیع

o البعد الحضري: 

ما تمس جوانب سیاسیة وإن ،يقتصادالتنمیة لا تمس فقط الجانب الإ أنلقد أشرنا سابقا ب

ولذلك یعتبر البعض أن التنمیة مشروع نهضة حضاریة تؤكد فیه  ،جتماعیة وحتى ثقافیة وحضاریةإ و 

 .2المجتمعات شخصیتها وهویتها الإنسانیة

  ةقتصادیمتطلبات التنمیة الإ :ثانیا

  :فیمایلي ةتتمثل متطلبات التنمیة الإقتصادی

 تراكم رأس المال: 

 رستثماویتم ذلك من خلال الإ ،ةقتصادیال دور كبیر في تحقیق التنمیة الإأن لتراكم رأس الم 

ستثمار بدلا من قیقیة لیتم توجیه هذه الموارد للإدخارات الحالذي یتطلب وجود حجم مناسب من الإو 

 .ستهلاكالإ

 )ستصلاح الأراضي غیر المستغلةإ مثل(إن تراكم رأس المال یمكن أن یضیف موارد جدیدة 

ولكن السمة  )مثل نظم الري والأسمدة والمبیدات الحشریة(أو یرتقي بنوعیة الموارد الموجودة فعلا 

ستهلاك الحالي هي وجود حالة من التناوب بین الإ عتبارساسیة التي ینبغي أن تؤخذ في الإالأ

ي یؤد) روالإستثما رأي زیادة حجم الإدخا(ستهلاك الحالي تهلاك في المستقبل فتقلیل حجم الإسوالإ

 .الأجل كإلى زیادة الإستهلا

نه في البلدان النامیة والتي تتمیز بمعدلات نمو سكاني مرتفعة یكون من الصعب ونلاحظ أ

حاجة في الوقت الذي تكون فیه هذه البلدان ب رتكوین رؤوس الأموال اللازمة من أجل الإستثما علیها

جل إقامة المشاریع وتطویر المشاریع القائمة وتوفیر البناء التحتي ماسة لهذه الأموال وذلك من أ

 .اللازم لها وغیر ذلك

 

                                                           
أطروحة  ،دور التمویل متناهي الصغر في تمویل المؤسسات المصغرة نحو تحقیق التنمیة الإقتصادیة في الجزائر صالحي ناجیة، -1

  .90 ، ص2019، الجزائر- في العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلةدكتوراه 
كلیة العلوم  ،في العلوم الإقتصادیة أطروحة دكتوراه، الجزائر فيالإقتصادي المستدیم  لیمو تالأثر السیاسة المالیة على ، ضیف أحمد -2

  .6 ص ،2015، الجزائر- الجزائر العاصمة ،3جامعة الجزائر ،والتجاریة وعلوم التسییرالإقتصادیة 
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مین رأس المال اللازم لتحقیق عاتق الدول النامیة عبء كبیر لتأ نه یكون علىإوبالتالي ف

  .1لمشكلة من أهم المشاكل التي تعاني منها الدول النامیةوتعد هذه ا ،تنمیتها

 الموارد الطبیعیة: 

ختلف الكتاب حول أهمیة الموارد الطبیعیة في إطار عملیة التنمیة فهناك من یرى الموارد إ

لنمو في بعض الدول الطبیعیة تلعب دور أساسیا وحاسما في عملیة التنمیة ویربطون بین تحقیق ا

في حین یرى  ،فرنسا وألمانیا وأمریكا وفرة الموارد الطبیعیة في هذه البلدان ،نجلتراإالمتقدمة مثل 

ساعد على آخرون أن الموارد الطبیعیة لا تلعب دور أساسیا في تحقیق عملیة التنمیة رغم أنها یمكن ت

النسبي فتقارها إستطاعت أن تحقق حالة التقدم رغم إهناك بعض الدول  نأذلك ویستدلون على ذلك ب

تستطیع أن  ،للموارد الطبیعیة في الوقت الذي تمتلك فیه العدید من الدول المختلفة موارد طبیعیة وفیرة

أو أن خطواتها في سعیها لتحقیق التنمیة لازالت دون المستوى  ،تحقق التنمیة حتى الوقت الحاضر

 .المطلوب

الذي یلاحظ أن قدرة البلدان المتقدمة لكن  ،ورغم أهمیة الموارد الطبیعیة وتوفرها لعملیة التنمیة

على تعویض النقص في توفیر الموارد الطبیعیة تفوق قدرة البلدان المختلفة على ذلك ویعود السبب 

إلى حالة التطویر والتقدم التكنولوجي التي حققتها حیث تستطیع تطبیق الإحلال والمبادلة بین 

تعوض عن النقص في الموارد الطبیعیة كما أنها  حیث یمكن ،عناصر الإنتاج في العملیة الإنتاجیة

ستخدامها في العملیات ة لإیمكن أن تنتج بدائل صناعیة تعوضها عن بعض المنتجات الطبیعی

 .الإنتاجیة

إذ أن قدرتها على إحلال عنصر  ،إلا أن الوضع في البلدان النامیة یكون مختلفا عما سبق

نقص رأس المال وتأخر الفن الإنتاجي وعدم تنوعه بسبب  ،إنتاجي محل عنصر إنتاجي آخر ضعیفة

 .2وضعف مرونته

 الموارد البشریة: 

یعد المورد البشري مصدرا للمواهب والقدرات والمهارات والمعرفة والأفكار التي تمثل أساس 

حیث أن الإنسان هو غایة  ،ن للمورد البشري دورا مهما في عملیة التنمیةإلهذا ف ،العملیة الإنتاجیة

المجموعة الأولى هي  :وتتوزع الموارد البشریة بین مجموعتین ،التنمیة وهو وسیلتها في نفس الوقت

والمجموعة الثانیة هي مجموعة القدرات الإداریة  ،مجموعة عرض العمل والتي تضم إعداد العاملین

   .والتي تضم المدیریة والقادة ومسیري الوظائف

                                                           
أطروحة دكتوراه في الإقتصاد، كلیة الإقتصاد،  ،الإقتراض الخارجي ودوره في تمویل التنمیة الإقتصادیة في سوریة ابتهال أحمد قابقلي، -1

  .22 ص، 2014، جامعة تشرین، سوریا
ماجستیر في العلوم الإقتصادیة، تخصص نقود مالیة  مذكرة، لمیزانیة العامة في تحقیق التنمیة الإقتصادیةدور ا زاوي أسماء، -2

   .59 ص، 2009 الجزائر،-الأغواط ،وبنوك،جامعة عمار ثلجیي
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بیتر لهذه المجموعة دورا كبیرا لتحقیق التنمیة إذ یرى أن المنظم هو الذي یدرك ومنح شوم 

وتطویرها وفي كل هذه  الفرص لتحقیق الوسائل الجدیدة والطرق الجدیدة لإنتاج منتجات جدیدة

  1.ن المنظم یتحمل مخاطر كبیرة للوصول إلى الهدف المسطرإالنشاطات ف

 التكنولوجیا والتقدم التكنولوجي: 

مستلزمات الإنتاج فهي تلعب دورا حاسما في  حدألفنیة للقیام بالإنتاج تعد إحدى إن المعرفة ا

البشریة في شكل  أونمو الإنتاج عندما تتجسد التحسینات في التكنولوجیا في السلع الرأسمالیة 

  .مهارات للعمل والإدارة

  . التغیر في المنتجو  را في المعرفة الخاصة بالإنتاجإن التقدم التكنولوجي یعني تغیی

كما یلعب دورا في زیادة مستوى الكفاءة الإنتاجیة وهذه الزیادة تأخذ شكل التحسن في الإنتاج 

  . أو تقلیل تكالیف الإنتاج والتغلب على الندرة والتقلیل من قیودها

التعلیمیة البرامج : كتساب التكنولوجیا عن طریق نقلها عبر قنوات متعددة ومختلفة منهاإویمكن 

شراء براءات الإختراع  ،الإستثمارات الأجنبیة المباشرة ،ستیراد المكائن والوثائق الفنیةإ ،والتدریبیة

  .عقود الخدمات الإستشاریة مع الشركات أو الخبراء ،وحقوق الصنع والمعرفة الفنیة

إن التكنولوجیا الحدیثة تتصف بخضوعها للإحتكار خاصة للصناعات الصاعدة مثل 

مما یضاعف تكلفة الحصول  ،وتكنولوجیا الطاقة والمواصلاتالدقیقة والمعدات الحربیة الإلكترونات 

 على التكنولوجیا وعلیه یتعین على البلدان النامیة العمل على تعزیز القدرات التكنولوجیة وفق الآلیات

  :التالیة

  .الإهتمام بالجوانب ذات الطابع العلمي والتطبیقي وتركز توجیه الجامعات والمعاهد العملیة لها - 

  .العمل على توجیه المؤسسات والمشروعات للإنتفاع بدرجة كافیة من مراكز البحوث - 

  .قدراتها التكنولوجیة الذاتیة لعمل على التنسیق والتعاون بین البلدان النامیة في مجال تطویرا - 

ویتعین على الدول أن تعمل على خلق المناخ والبیئة الملائمة للتنمیة من خلال تهیئة شبكة 

 یتلاءممتكاملة من النظم والمؤسسات الإقتصادیة والإجتماعیة والسیاسیة وخلق الدوافع اللازمة بشكل 

 .2مع حاجات التنمیة ومتطلباتها

  

                                                           
 دكتوراه في علوم أطروحة ،لدعم متطلبات التنمیة الإقتصادیة في الجزائر كإستراتیجیةالمباشر  الأجنبي دور الإستثمار حمزة خوازم، -1

  . 24 ص، 2021، الجزائر-ورقلة، التسییر، تخصص كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح
  .75-74 :، ص صذكره مرجع سبق ،دور الموارد المالیة في تحقیق التنمیة الإقتصادیة أوكیل حمیدة،-2
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 التنمیة الإقتصادیة أهداف وعوائق :المطلب الثالث

نظرا  ،تختلف أهداف التنمیة الإقتصادیة من بلد إلى آخر ومن فترة إلى أخرى في البلد الواحد

لى إزالة أي ختلاف الظروف الإقتصادیة والسیاسیة بین الدول المختلفة وبالتالي تعمل الدولة علإ

 .قتصادهاإعائق یقف أمام تقدم 

  أهداف التنمیة الإقتصادیة :أولا

وبالتالي  ،إن للتنمیة الإقتصادیة أهداف تسعى إلى تحقیقها الدول التي تطبق خطط التنمیة

  :تتلخص هذه الأهداف فیما یلي

 :زیادة الدخل القومي .1

 ،تعد الزیادة في الدخل القومي من أهم الأهداف بل أولها من أهداف التنمیة بشكل مطلق

 ضإنخفام بعملیة التنمیة الإقتصادیة هو ویعود ذلك إلى أن الغرض الأساسي الذي یدفع الدول للقیا

  . مستوى المعیشة والفقر وزیادة نمو عدد السكان فیها

نخفاض المستوى المعیشي للسكان إلا إ ت الإقتصادیة القضاء على الفقر و لا یمكن للحكوما

لال توفیر الفرصة للحصول على الحاجات الأساسیة من بتحقیق زیادة الدخل القومي وذلك من خ

  .الخدمات والسلع التي تنتجها الموارد الإقتصادیة خلال فترة زمنیة معینة

 :رفع مستوى المعیشة .2

إن تحقیق مستوى مرتفع من المعیشة یعد من بین الأهداف المهمة التي تسعى إلى تحقیقها 

  .المعیشة یعد من الضرورات للحیاة من مسكن وملبس ومأكلرتفاع مستوى إحیث أن  ،الدول النامیة

هي وسیلة للرفع  وإنما ،إن عملیة التنمیة الإقتصادیة لیست أداة لتحقیق الدخل القومي فقط

  .1المستوى المعیشي لسكان الدولة التي تسعى إلى تحقیق التنمیة الإقتصادیة

 :تقلیل التفاوت في توزیع الدخل والثروات .3

التفاوت في توزیع الدخول هدف من الأهداف الإجتماعیة في عملیة التنمیة  یعتبر تقلیل

متوسط  ضإنخفاومن  ،الدخل القومي ضإنخفالب الدول النامیة التي تعاني من فأغ ،الإقتصادیة

  . ختلالات من توزیع الدخل والثرواتإتعاني أیضا  ،نصیب الفرد

مما یؤدي  ،نخفاض مستوى دخولهمإ والحرمان و ة من السكان من الفقر فقد تستحوذ فئة صغیر 

 ،ا كلما كبر حجم السكانموتزداد هذه الظاهرة تفاق ،إلى تدني المستوى المعیشي والصحي والتعلیمي

  .تسعت حدود الدولةإ و 

                                                           
كلیة  ،المال والأعمال قتصادإالماجستیر في  مذكرة ،العام على التنمیة الإقتصادیة في الأردنأثر الدین ، صدام یوسف جمیل دغش -1

  .34ص  ،2019، الأردن ،جامعة آل البیت ،الإقتصاد والعلوم الإداریة
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ومما لا شك فیه أن التفاوت في توزیع الدخول له مساوئ تتمثل في عدم شعور الأغلبیة 

ؤدي إلى هدر الموارد مما ی ،ویؤدي هذا التفاوت إلى وضع الأفراد في طبقات ،بالعدالة الإجتماعیة

  .الإقتصادیة

 ،فتتجه الدولة إلى الإستیراد من الدول المتقدمة ،فالأغنیاء سینفقون أموالهم على السلع الكمالیة

  .1قتصادیة أخرىإعجز في میزان المدفوعات ومتاعب  مع ما یرتبط بهذا من

 :لازم للقطاعات الإقتصادیةتقدیم التمویل ال .4

التنمیة الإقتصادیة لا  نلأ ،یجب أن تسعى التنمیة الإقتصادیة إلى توسیع الهیكلیة الإنتاجیة

بل تسعى إلى التوسع في  ،وزیادة متوسط نصیب الفرد ،تقتصر على مجرد زیادة الدخل القومي

حیث تمد هذه القطاعات الإقتصاد القومي  ،بعض القطاعات الهامة من الناحیة الإقتصادیة والفنیة

  . زدهارهإ اللازمة التي تحقق نمو المجتمع و بالإحتیاجات 

 ،وتهدف التنمیة الإقتصادیة إلى المساهمة في حل مشكلة أساسیة تعاني منها الدول النامیة

وتساعد على التعرف على  ،وتتمثل في ضعف التنسیق بین القطاعات الإقتصادیة المختلفة

  .2حتیاجات هذه القطاعات تمهیدا لتنمیتهاإ

  عوائق التنمیة الإقتصادیة :ثانیا

  :تتمثل عوائق التنمیة الإقتصادیة فیما یلي

 :العقبات الإقتصادیة .1

تتركز في الجوانب  ،متنوعة تعرقل قیام التنمیة الإقتصادیةقتصادیة عدیدة و إتوجد عقبات 

 :التالیة

  الطبیعیة في البلدان النامیةقلة ومحدودیة توفر وتواجد الموارد. 

 في العدید ) قطاع أجنبي وقطاع محلي وطني :الإقتصاد المزدوج( وجود الثنائیة الإقتصادیة

 .من البلدان النامیة

 ضیق الأسواق المحلیة للبلدان النامیة. 

  طرق، مباني، طاقة(عدم كفایة الهیاكل الأساسیة للإنتاج.(... 

 3ز على الإستثمارجانب ضعف الحاف الإدخار إلى قلة.   

                                                           
كلیة العلوم الإقتصادیة أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادیة،  ،نعكاسات الفساد على التنمیة الإقتصادیةإ، خالد عیادة نزال علیمات -1

 .45-44 :، ص ص2015 ،الجزائر-الجزائر العاصمة ،3 والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
الأعمال، كلیة التجارة،  إدارةماجستیر في  مذكرة ،تقییم دور المصارف الإسلامیة في التنمیة الإقتصادیة احمد حسین احمد المشهراوي، -2

  . 44، ص 2003فلسطین، -غزة، الجامعة الإسلامیة
 ماجستیر في علوم التسییر، كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، مذكرة ،دور التمویل المصرفي في التنمیة الإقتصادیة جمعون نوال،-3

 .37-36 :، ص ص2005، الجزائر-الجزائر العاصمة ،3 جامعة الجزائر
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   :السیاسیة والفكریة العقبات الإجتماعیة، .2

مع متطلبات  تتلاءمتعترض الدول النامیة على الكثیر من العادات والمفاهیم التي لم تعد 

فیصعب  ،المجتمع الحدیث والتي تؤثر تأثیر سلبي على التنمیة مثل كثرة الإنجاب مقارنة بدخل الفرد

 ،والعادات الإجتماعیة المرتبطة بنمط الإنفاق الإستهلاكي ،توفیر السكن الملائم ،علاجهم ،تعلیمهم

  .ستخدام موارد المجتمع بما لا یتفق مع مقتضیات التنمیةإبالإضافة إلى إسراف الحكومات في 

 :العقبات التكنولوجیة والتنظیمیة .3

بل یجب أن  ،دهحیث هناك مشروعات اقتصادیة لا یستطیع القطاع الخاص القیام بها لوح

من أجل دفع عجلة التنمیة إلى الأمام حیث  ،یكون هناك تعاون ما بینه وبین القطاع العام في ذلك

یجب التطویر الإداري في شتى المجالات بركب التقدم بما یناسب كل دولة بالنسبة لنقل التكنولوجیا 

 . في الجهاز الإداري مع التكثیف والتركیز على الدورات التدریبیة

بالإضافة إلى سوء إدارة المنشآت وعدم كفاءة الجهاز الحكومي وتسرب العمالة الماهرة من 

  .1الكثیر من القطاعات الإنتاجیة الأساسیة

 :العقبات الدولیة .4

ترتبط هذه العقبات بالظروف الدولیة والعلاقات الخارجیة للبلدان المتخلفة مع البلدان الأجنبیة 

وتكمن هذه العقبات في سیطرة الشركات الإحتكاریة الكبرى على  ،الیةفي جوانبها الإقتصادیة والم

بالإضافة إلى الإعتماد الكبیر  ،وكذا شروط التجارة الخارجیة بالنسبة لهذه الدول ،السوق الدولیة

 .احدة الذي أخل بالتوازن القطاعيللبلدان النامیة على التخصص في تصدیر سلعة أو مادة و 

وكذلك  ،الإستغلال الإحتكاري للتكنولوجیا من فنون ومعدات إداریةویضاف إلى ذلك عقبة 

نسیاب رؤوس الأموال إلى البلدان المتخلفة من قروض مساعدة ومنح هبات إلى إخضوع حركة 

 .متقدمة وكذا الشركات الإحتكاریةالدول ال تإقتصادیایاسیة التي تخدم بالدرجة الأولى الإعتبارات الس

عائق السیاسي المتمثل في فقدان الإقتصادیة في البلدان المتخلفة هو الإن أهم عائق للتنمیة 

 ان الكامل بالتنمیة الإقتصادیةالإیموفي الإلمام و  ،واجد القیادة السیاسیة الواعیة والمخلصةنعدام تإ و 

  .2نجاز أهدافها المطلوبةإب الإجتماعیةو 

                                                           
دكتوراه في العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم  أطروحة ،والتنمیة الإقتصادیة في الجزائردور الشراكة العمومیة الخاصة  قنادزة جمیلة،-1

  .78-77 :ص ص ،2018الجزائر، - تلمسان، الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید
كلیة  ،ماجستیر في العلوم الإقتصادیة مذكرة ،زائردور الإدخار العائلي في تمویل التنمیة الإقتصادیة حالة الج ،نور الیقین إیمانخلادي  -2

  .31 ص، 2012، الجزائر-الجزائر العاصمة ،3جامعة الجزائر ،التسییرالعلوم الإقتصادیة وعلوم 
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  الإسلامیةقتصادیة للصكوك لإا الأهمیة: يالمبحث الثان

یمكن تقسیم و  ،مجالهاین في المتعاملللعدید من من المزایا  مجموعة الإسلامیةتوفر الصكوك 

 .مستثمرین وأسواق الأوراق المالیةهذه المزایا إلى المصدر الأصلي وال

  الأصليبالنسبة للمصدر  الإسلامیةالصكوك  أهمیة: الأولالمطلب 

القطاع  أومن القطاع العام  أو صمن القطاع الخاقد یكون للصكوك  الأصليالمصدر 

  :من المزایا منها العدید الأطراف ذهوتحقق الصكوك له الخیري،

بما یساهم في  تساعد عملیات التصكیك على المواءمة بین مصادر التمویل وإستخداماتها .1

 .تقلیل مخاطر عدم التناسب بین أجال إستخداماتها

افي مدخلاتها من الموارد المالیة بالقدر الك فالبنوك الإسلامیة مثلا تعاني من مشكلة عدم توافر

إذ أن الأصل  یسیا أمام قیامها بدورها التنموي،مما یشكل عائقا رئ والملائم لطبیعة هذه المصارف،

مما یفترض أن تكون  ة طویلة الأجل،في إستثمارات المصارف الإسلامیة أنها إستثمارات تنموی

غیر أن الواقع  لبة من إجمالي موارد تلك المصارف،بة الغاالموارد المالیة الطویلة الأـجل هي النس

وكنتیجة لذلك  قصیرة الأجل، حیث النسبة الغالبة من موارد البنوك الإسلامیة ،العلمي بین عكس ذلك

وجهت البنوك الإسلامیة معظم مواردها المالیة نحو إستثمارات قصیرة الأجل تطبیق القاعدة توافق 

 .الآجال

المصدرة على تولید الأموال لتأمین السیولة اللازمة لتمویل  المنشآتن قدرة یزید التصكیك م .2

والمكملة  الآجالكما یساعد التصكیك على تنویع مصادر التمویل متعدد  ،إحتیاجاتها المختلفة

 التي لا تستطیع الوصول مباشرة إلى سوق الأوراق المنشآتخاصة بالنسبة لتلك  للمصادر التقلیدیة،

 . المالیة

بیعة عملها عن نسبة للبنوك الإسلامیة قد تعاني من مشكلة نقص السیولة بسبب إختلاف طالبف

فتنشأ أزمة السیولة من كون المصرف الإسلامي لا یستطیع في إطار المشاركة في  نظیرتها التقلیدیة،

ذلك لأن الإستثمار  لم یصل المشروع إلى مرحلة الإثمار الناجح، الربح والخسارة أن یسترد تمویله ما

لكن قیام البنك بتصكیك تلك  یة یصعب تحویلها إلى سیولة جاهزة،یكون في شكل أصول عین

وذلك في حالة  سوق والحصول على السیولة اللازمة،الإستثمارات یمكنه من بیع هذه الصكوك في ال

 .1كون البنك هو المصدر

                                                                                                                                                                

                                                           
1
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أخرى أو زیادة كالإقتراض من مؤسسات  یعتبر التصكیك بدیلا جیدا لمصادر التمویل الأخرى .3

 .لاتوما ینطوي علیه كلاهما من قیود ومشك رأس المال بإصدار أسهم جدیدة،

لتمویل فالتصكیك یخفض من تكلفة ومخاطر التمویل لأنه یتیح القدرة على تعبئة مصادر ا

فهو یتسم بإنخفاض  ي توفیر تمویل طویل ومتوسط الأجل،وبالتال بالحصول على مستثمرین جدد،

ینیة وهي الأصول التي تم تصكیكها، درجة المخاطر نظرا لكون الصكوك مضمونة بضمانات ع

ات عن غیرها أن عملیة التصكیك تتطلب فصل محفظة التصكیك وما یلحقها من ضمانلى إضافة إ

 .بشركة المصدرةمن الأصول المملوكة 

على إعادة تدویر الأموال ) ةالمنشئة للمحط(یك الشركة المصدرة تساعد عملیة التصك .4

حتى یتم ار دون الحاجة للإنتظ ق في ذات النشاط أو في أشطة أخرى،في محفظة التوری المستثمرة

حیث یؤدي التصكیك إلى تحویل أصول غیر سائلة إلى  حقول المالیة في آجالها المختلفة،تحصیل ال

  .سیولة یعاد تدویرها في إستثمارات جدیدة

حیث یساعد التصكیك على تحسین ورفع القدرة  :تحسین القدرة الإئتمانیة والهیكل التمویلي .5

یل على التصنیف عدم إعتماد التمو  :وذلك من خلال المصدرة،) الجهة( والهیكل التمویلي للشركة

للمحفظة بصورة مستقلة عن  لأن التصكیك یعتمد على التصنیف الإئتماني الإئتماني للشركة،

تحسین القدرة الإئتمانیة للشركة المصدرة في  ك یكون تصنیفها الإئتماني مرتفعا،وبذل الشركة،

 .1الحصول على تمویلات جدیدة

وذلك  ،دارة المخاطر الإئتمانیة بالبنوك والمؤسسات المختلفةالتصكیك وسیلة جیدة لإیعتبر  .6

بینما تكون المخاطر أكبر بالنسبة لنفس الأصل  ،بسبب أن الأصل محل التصكیك مخاطره محددة

 .إذا كان موجودا ضمن خریطة أصول المنشئة كلها

  .2زیادة رأسمالها إلىیزید التصكیك من قدرة المنشئة على زیادة نشاطه دون الحاجة  .7

   

                                                           
1
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  بالنسبة للمستثمرین الإسلامیةالصكوك  أهمیة: يالمطلب الثان

  :المستثمرین في النقاط التالیة نظر جهة من التصكیك أهمیة تتمثل

وذلك بسبب قلة الوسطاء  ،التصكیك أداة قلیلة التكلفة مقارنة بالإقتراض المصرفيینتج  .1

 .والمخاطر المرتبطة بالورقة المالیة المصدرة

حیث تتمتع الأوراق  ،تتمیز أداة التصكیك بأنها غیر مرتبطة بالتصنیف الإئتماني للمصدر .2

المالیة المصدرة بموجب عملیات التصكیك بصفة عامة بتصنیف إئتماني عال نتیجة دعمها بتدفقات 

یة بفعل خدمات التحسین بالإضافة للمساندة الخارج داخلیة معرفة بدقة،ددة عبر هیاكل مالیة مح

إلى أن  بالإضافة رة بواسطة مؤسسات الأعمال الأخرى،للسندات المصد وهذا قد لا یتوفر الإئتماني،

في هیكل عملیة التصكیك من المنشأة إلى الشركة ذات الأغراض الخاصة  مبدأ البیع الفعلي للأصل،

مصككة لیس لها الحق قانونیا في الرجوع لإستخدام التدفقات النقدیة المتوقعة للأصل أن المنشأة ال

 .محل التصكیك

   .ببقیة الإستثمارات المالیة الأخرى تعطي الصكوك الإسلامیة عوائد أعلى مقارنة .3

 .مالیة یمكن التنبؤ بهاللصكوك الإسلامیة تدفقات  .4

للأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة توفر عملیات التصكیك فرص إستثماریة متنوعة  .5

  .1نهم من إدارة سیولتهم بصورة مربحةتمك

ستثمار فوائض أموالهم ویرغبون في الوقت إالراغبین في  تقدم الصكوك قناة جیدة للمستثمرین .6

ذاته أن یستردوا أموالهم بسهولة عند الحاجة إلیها، لأن هذه الصكوك من المفترض أن تكون متداولة 

الثانویة، فعندما یحتاج المستثمر إلى أمواله المستثمرة أو جزء منها یتمكن من بیع ما في السوق 

یملكه من صكوك أو جزء منها، ویحصل على ثمنها الذي یمثل الأصل والربح جمیعا، إن كان 

  .المشروع حقق ربحا طبعا

فإذا كانت المصارف  للصكوك الإسلامیة دور في إدارة مخاطر المؤسسات المالیة الإسلامیة .7

بتكرت أدوات ووسائل للحد من المشاكل التي تواجهها، ومن تلك إوالمؤسسات المالیة التقلیدیة قد 

ختلاف طبیعة عمل المصارف الإسلامیة ومخاطرها عن إن الأدوات المشتقات المالیة، غیر أ

مع أحكام الشریعة  ضد تلك المخاطر تتوافق للتحوطالمصارف التقلیدیة یتطلب منها إیجاد أدوات 
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 ن المشتقات المالیة التقلیدیة لاالإسلامیة، وتلاءم طبیعة عمل تلك المصارف، خاصة إذا علمنا أ

  1.نطوائها مخالفات شرعیة واضحةبها لإیمكن للمصارف الإسلامیة التعامل 

  المالیة الأوراقبالنسبة لسوق  الإسلامیةالصكوك  أهمیة: ثالثالمطلب ال

في تدعیم وتطویر سوق الأوراق المالیة بشكل عام وسوق  دورا كبیرالصكوك الإسلامیة تلعب ا

توسیع قاعدة الأوراق المالیة  مساهمتها في الأوراق المالیة الإسلامیة بشكل خاص، وذلك من خلال

جتذاب المزید من المتعاملین ورؤوس الأموال إلى تلك إ سوق المنتجات الإسلامیة من جهة و في 

فقد ساهمت  ،وذلك لما یتوفر في هذه الصكوك من میزات أعطتها هذه الأهمیة الكبیرة السوق،

حل بعض المشاكل التي كانت تعترض نمو وتطور أسواق الأوراق المالیة في  الصكوك الإسلامیة

یجابي للصكوك الإسلامیة بالنسبة لسوق الإ ویمكن بیان الأثر ،بعض الدول العربیة الإسلامیة

  :فیمایليالأوراق المالیة 

یمكن أن تشكل الصكوك الإسلامیة إضافة إضافة كمیة ونوعیة جدیدة من الأوراق المالیة  .1

  :في وتتمثل هذه الإضافات الأسواق المالیة الإسلامیة خصوصا،حقیقیة للأسرة المالیة عموما و 

حیث یمكن أن تشكل أسهم هذه الشركات  :الأوراق المالیةإدراج أسهم الشركات في سوق  - 

وذلك للحجم الكبیر الذي یمثله  ،إضافة كبیرة للأسواق المالیة تعمل على تفعیل أنشطة هذه الأسواق

 .رأس مال هذه الشركة

تداولها لإشتمالها  لا یجوز وتجدر الإشارة إلى أن هناك من یرى بأن أسهم البنوك الإسلامیة

غیر أن هذه المشكلة یمكن  ة كبیرة من إستثمارات هذه البنوك،على نقود ودیون تمثل نسب في الغالب

 .للبنوك الإسلامیة تجاوزها

تقوم البنوك الإسلامیة وغیرها من الشركات بتقدیم أدوات مالیة  :إدراج صكوك إسلامیة - 

مختلفة مما یشكل أیضا إضافة كمیة ونوعیة  قائمة على أسس التمویل الإسلامي، إسلامیة جدیدة

فعملیات التصكیك إذن تؤدي إلى تطویر  المالیة المحلیة منها والعالمیة، عما هو موجود في الأسواق

  .2تشكیلة الأدوات المالیة الإسلامیة وبالتالي توسیع قاعدة سوق الأوراق المالیة

تنوع الصكوك الإسلامیة من حیث  :فیهازیادة رسملة سوق الأوراق المالیة وعدد المتعاملین  .2

أصحاب المدخرات  یمكن سوق الأوراق المالیة من لإستیعاب فئات جدیدة من والآجالنوع النشاط 

 حیث أنها فتحت المجال أمام فئات وق بسبب تقیدهم بالأحكام الشرعیة،الذین ظلوا مبتعدین عن الس

عاملات والأدوات التي لا تراع بالضوابط متنع عن إستثمار أموالها في المفي المجتمع كانت ت
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وبالتالي فهذه الصكوك تعد صیغة بدیلة لتلك المعاملات والأدوات  ،التقلیدیة كالسنداتالشرعیة 

وهذا بدوره یساهم في إیجاد  منهج قائم على العدل وحفظ الحقوق،المالیة وتحقق مقاصد شرعیة وفق 

ولها القدرة على جذب رؤوس  والصكوك المشروعة،تتعامل بالأسهم مالیة إسلامیة عالمیة مرنة 

فها في أسواق الأموال الطائلة المدخرة لدى المستثمرین المسلمین وغیرهم من الممتنعین عن توظی

وهذا ما  ل المهاجرة خارج العالم الإسلامي،خاصة أموال المغتربین وسائر الأموا رأس المال العالمیة،

 .إنتعاشهاالأوراق المالیة و أسواق یؤدي بدوره إلى توسیع حجم 

فالصكوك الإسلامیة تعمل على زیادة التدفقات من : إنفتاح سوق الأوراق المالیة عالمیا .3

والمساهمة في  فتاح سوق الأوراق المالیة عالمیا،إنالأمر الذي ینتج عنه  الإسلامیة،الإستثمارات 

مما  الحكومات والمؤسسات المالیة،ر من إلیه الكثیصلاح والإعمار المالي الذي تسعى حملة الإ

 .یساعدها على دمج الأسواق المالیة العالمیة لتكون تأثیراته الفعالة

واق الأوراق المالیة دون من أهم المعوقات التي تقف أمام أس :إضافة مؤسسات مالیة جدیدة .4

وما ینتج  الأولیة، ثانویة على حساب الأسواقتزاید الإهتمام بالأسواق ال تحقیق أهدافها المرجوة منها،

شكل مشاریع معنیة  عن ذلك من عدم الإهتمام بإكتشاف الفرص الإستثماریة الجدیدة وتجسیدها في

والإحتكام إلى  مؤسسات متعهدة الإصدارات الجدیدة،وضعف الإهتمام بإیجاد ال مدروسة الجدوى،

لذا یتعین الإهتمام بالأسواق الأولیة نتیجة  ان مدى نجاح سوق الأوراق المالیة،معیار حجم التداول لبی

والتعهد بتغطیة  إدارة عملیات الإكتتاب فیها،و  ،الحاجة الماسة لإنشاء العدید من الشركات المنتجة

 .وجذب المدخرات وتوجیهها نحو المشروعات الجدیدة إصداراتها،

تساعد  :ساطةتقلیص دور الوساطة التقلیدیة في مجال التمویل لحساب التمویل بدون و  .5

وذلك بإنتقال الأموال  لطالبي التمویل،عملیات التصكیك على تقلیص دور الوساطة التقلیدیة بالنسبة 

ل مباشرة لمصلحة الجمهور ولحسابه، من مؤسسات مالیة كبیرة إلى تلك التي تستثمر الأموا

إلى مباشرة  )همصكوك( إلى جانب توجه طالبي التمویل بإصداراتهم كصنادیق الإستثمار المشترك،

سوق وبذلك یتحقق المزج بین ال تقلیدیة،إلى الوساطة المالیة السوق الأوراق المالیة دون اللجوء 

  .سوق الأوراق مما یؤدي إلى تنشیط النقدي وسوق الأوراق المالیة،

حتى تتمكن سوق الأوراق المالیة من أداء وظائفها  :الرفع من كفاءة سوق الأوراق المالیة .6

ویكون الحكم على مستوى تلك الكفاءة من  ،المرجوة منها لابد أن تكون على درجة عالیة من الكفاءة

 1.خلال السوقین الأولیة والثانویة جنبا إلى جنب
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  التنمیة الإقتصادیة في تمویل الإسلامیةدور الصكوك  :المبحث الثالث

    حیث توفر التمویل اللازم للحكومات والشركات میة لاسالإدوار التي تؤدیها الصكوك الأتتعدد 

 .وبالتالي تساهم في تمویل الإقتصاد بمستواه الكلي والإقتصاد المحلي والعالمي

  الكلي دقتصامستوى الإ الإسلامیة على دور الصكوك :الأولالمطلب 

  :المساهمة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة .1

من خلال تجمیع وحشد  ةقتصادیدورا كبیرا في تحقیق التنمیة الإ تلعب الصكوك الإسلامیة

الموارد المالیة لتمویل المشروعات التنمویة الكبرى كمشروعات الغاز والنفط والطرق والموانئ 

وكذلك تساهم في تمویل التوسعات الرأسمالیة للشركات  ،والمطارات ومشاریع البنیة التحتیة الأخرى

لامیة في تحقیق التنمیة ومن الأدوار التي تلعبها الصكوك الإس ،والمشروعات التنمویة الخیریة

  :مایلي ةقتصادیالإ

 :الموارد المالیةوحشد دور الصكوك الإسلامیة في تجمیع  -

وذلك  ،المدخرات من مختلف الفئاتتتمیز الصكوك الإسلامیة بقدرتها على تجمیع وتعبئة 

 ،وتنوع فئاتها من حیث قیمتها المالیة وتنوع أغراضها ،لتنوع آجالها ما بین قصیر ومتوسط وطویل

ومن حیث سیولتها المستمدة من إمكانیة تداولها في  ،وكذلك من حیث طریقة الحصول على العائد

بعدم تعرضها لمخاطر سعر  تتمیز یةالصكوك الإسلام أن إضافة إلى ،السوق الثانویة من عدمه

 .1الفائدة ومخاطر التضخم

 :ةستثماریالإسلامیة في تمویل المشاریع الإ دور الصكوك -

تنمویة حقیقیة  تستخداماإلتوفیر الموارد المالیة وربطها بإن التركیز على المصادر الداخلیة 

وقد تكون الصكوك الإسلامیة من بین الوسائل  ،مثلا خاصة بالنسبة للدول النامیةأیعتبر خیارا 

 على تحقیق الغرضین معا وهما تعبئة الموارد وضمان توجیههالأنها قادرة ، الفعالة في هذا المجال

لإسلامیة التحدي الكبیر والرئیسي في مجال الصناعة المالیة ا ، إذ كانستثماریة حقیقیةإإلى مجالات 

ستخدام هذه إإنما في طریقة ، المالیة على تعبئة الموارد المالیةبتكارات لا یكمن فقط في قدرة الإ

ستخدام الموارد إفكفاءة  بحیث تقرب بین تلك الموارد وبین الهدف التنموي المنشود منها علیه ،الموارد

  .المالیة التي تم جمعها عن طریق الصكوك الإسلامیة توازي قدرتها على تعبئة هذه الموارد

فنجد صكوك  ،قتصادیة مختلفةإقطاعات  تلاءموتتنوع الصكوك الإسلامیة بشكل یجعلها 

لزراعیة والصناعات وصكوك السلم هي الأنسب لتمویل المشاریع ا ،الأعمال التجاریة تلاءمالمرابحة 

 ،في تمویل قطاع الإنشاءات والعقارات عفي حین تستخدم صكوك الإستصنا ،ستخراجیة والحرفیینالإ

                                                           
 والمالیة، المجلد دقتصاالإ، مجلة والأفاق الواقع،التحدیات 2015-2001خلال الفترة  الإسلامیةصناعة الصكوك زیدان عبد الرزاق،  -1

  .109 ص، 2019الجزائر، -الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي ،01 ، عدد05
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كثر تبقى صكوك المشاركة هي الأ ،وبالرغم من أهمیة هذه الصیغ في تمویل مشروعات الاستثماریة

كما تصلح لجمیع أنواع  ،الطویلة الأجل والمتوسطة والقصیرة تملائمة لتمویل كافة أنواع الإستثمارا

به من مرونة ز وذلك لما تتمی ،التجاریة منها الصناعیة والزراعیة والخدمیة ،ةالأنشطة الإقتصادی

وكذلك الأمر بالنسبة لصكوك المضاربة إلا أنها تمتاز عن  ،نعقادها في أي مجالإأحكامها وإمكانیة 

  .1صكوك المشاركة في فصلها إدارة المشروع عن ملكیته

 :والتنمویة التحتیة البنى مشاریع تمویل في الإسلامیة الصكوك دور - 

لتمویل مشاریع البنى التحتیة والمشاریع الضخمة التي أداة یمكن إستغلالها الصكوك الإسلامیة 

 .وهي بذلك تحقق فوائد لكل من المصدر والمستثمر ،تتطلب إقامتها رؤؤس أموال كبیرة

حتیاجات الدول في تمویل مشاریع البنیة التحتیة والمشاریع الحیویة ك الإسلامیة تلبي إفالصكو 

   .العامبدلا من الإعتماد على سندات الخزینة والدین 

 التي لتمویل مشاریع ذات نفع عام فعلى سبیل المثال یمكن للحكومات إصدار صكوك الإجارة     

كتمویل بناء الجسور , لا بغرض الربح إقامتها لتحقیق مصلحة عامة تراها،ترغب الحكومة في 

لمستأجر حیث تكون الحكومة هنا هي ا دود سائر مشروعات البنیة التحتیة،والطرق والسوالمطارات 

ثم تقوم الحكومة بصفتها  ملاك هذه الأعیان المؤجرة للدولة،من أصحاب الصكوك الذین هم بمثابة 

كما یمكن أیضا إستخدام صكوك  واطنین لإستخدامها والإنتفاع بها،مستأجرا بإتاحة تلك المشاریع للم

 .2إجارة المنافع في تمویل برامج الإسكان والتنمیة العقاریة

  :رالمخاط وتخصیص توزیع .2

ة على تخصیص المخاطر المشاركة في الربح والخسار  آلیةتعمل الصكوك من خلال 

ت المترتبة مما یخفف من الصدما ق تقاسم المخاطر بین أطراف العقد،عن طری تخصیصا أمثل،

ملون جزء فملاك الصكوك یتح مل المخاطر حسب قدرته،فكل طرف یتح على تحقق هذه المخاطر،

ستثمارات وأصحاب الإ كهم وبقدر مساهمتهم في رأس المال،سب وعدد صكو من المخاطر یتنا

هذا التقاسم للمخاطر من شأنه أن یضفي جو من الطمأنینة والثقة بین  یتحملون جزء من المخاطر،

 3.أطراف العملیة التمویلیة

 

                                                           
مرجع  ،الاستفادة منها في الجزائر إمكانیةومدى  ةقتصادیالإلتمویل التنمیة  الإسلامیة كأداةالصكوك سلیمان ناصر وربیعة بن زید،  -1

  .12 سبق ذكره، ص
  .254-253 :، نفس المرجع السابق، ص صمعطى االله خیر الدین وشریاق رفیق -2
، المجلد ةقتصادیالإ، مجلة البشائر -مالیزیا أنموذجا–دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الإقتصاد ، العرابي مصطفى وحمو سعدیة -3

  .71 ص ،2017الجزائر، -بشار ،جامعة طاهري محمد ،1 العدد الثالث،
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  :تحقیق التوزیع العادل للثروة .3

فالصكوك على أسالیب المشاركة  والخسائر،یق عدالة توزیع الأرباح تعد الصكوك وسیلة لتحق

  .1تتضمن عموما عدالة توزیع الأرباح

 :العامة الموازنة في العجز معالجة .4

 إذ تكمن الصكوك من المشاركة الشعبیة الشاملة من قبل الأفراد لسد الإحتیاجات التمویلیة 

  .2اللازمة لدعم الموازنة العامة

  :المعطلة والأموال البطالة مشكلة على القضاء .5

القضاء على البطالة  یقوم الإستثمار الإسلامي على مبدأ ساهم غیرك بالمال والعمل لیكون

  .3وهذا هو حال الصكوك الإسلامیة والتي تساهم في القضاء على مشكلة البطالة أمرا مكتملا،

  :دالإقتصامعالجة الضغوط التضخمیة في  .6

لإستخدامها ضمن أطر السیاسة النقدیة وفقا فالصكوك تتیح الفرصة أمام البنوك المركزیة 

ومن ثم خفض معدلات  ي إمتصاص السیولة الزائدة بالسوق،للمنظور الإسلامي بما یساهم ف

 .4التضخم

  

                                                           
مجلة میلاف للبحوث ، أنموذجا تجربة السودان – ةقتصادیالإ ةیالتنم قیتحق في ةیالإسلام دور الصكوك ،السعید بریكة وسناء مرابطي -1

  .188 ، ص2017الجزائر، -میلة ،المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف العدد الخامس،، والدراسات
  .71 ، مرجع سبق ذكره، ص-مالیزیا أنموذجا– دقتصاالإ تمویل في الإسلامیة الصكوك ورد ،العرابي مصطفى وحمو سعدیة -2
، مرجع سبق ذكره، أنموذجا تجربة السودان – ةقتصادیالإ ةیالتنمفي تحقیق  ةیالإسلام دور الصكوك ،السعید بریكة وسناء مرابطي -3

  .189ص
 .72 ، نفس المرجع السابق، صالعرابي مصطفى وحمو سعدیة -4
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  في الاقتصاد المحلي الإسلامیةدور الصكوك  :يالمطلب الثان

الموازنة العامة تمویل عجز في عملیات السوق المفتوحة و  ادامهإستخالصكوك الإسلامیة یتم 

 .أو بدیل لخصم الأوراق التجاریة

  :ستخدام الصكوك في عملیات السوق المفتوحةإ .1

یقصد بعملیات السوق المفتوحة قیام البنك المركزي بشراء وبیع سندات من السوق الحرة 

  .محدد للتغیر في العرض النقدي أیضاوهي  ،للسیاسة النقدیة أداة أهموهي  ،للسندات

ومن ثم  ،لعملة في التداول في حالة الشراءالسوق المفتوحة یترتب علیها زیادة حجم اوعملیات 

نكماش حجم إوهو  ،المفتوحة للسندات والعكس في عملیة البیع في السوق ،یتسع حجم القاعدة النقدیة

  .ومن ثم تخفیض القاعدة النقدیة ،العملة المتداولة

 :في أساسافتتحدد  الأداةخدام هذه ستإالمنتظر تحقیقها من جراء  الأهداف أما

مما  ،صالنق أوسواء بالزیادة  ،حتیاطیات الفائضة لدى البنوك التجاریةعلى حجم الإ التأثیر - 

 الأهدافمما یتماشى مع  رستثماالإجم المعروض النقدي والطلب على وح ئتمانالإیؤثر على حجم 

 .للدولة ةقتصادیالإ

  .المال رأسبین سعر الفائدة في كل من السوق النقدي وسوق  ستقرارنوع من الإ إیجاد - 

 ،في حجم المعروض النقدي الأجلعرضیة قصیرة  أوتقلبات موسمیة  أيمحاولة التغلب على  - 

 .والناتجة عن عوامل السوق

للتحكم في  كأدواتتكون بدیلا للسندات الحكومیة الربویة  أن الإسلامیةویمكن للصكوك 

حیث یقوم البنك المركزي بعملیات بیع وشراء یومیة لهذه الصكوك لتحقیق  ،المعروض النقدي

  1.الأجلالنقدیة قصیرة  الأهداف

 :التجاریة الأوراقخدام الصكوك كبدیل لخصم تسإ .2

 ئتمانعلى حجم الإ للتأثیرالبنك المركزي  إلیهاالتي یلجا  الأسلحةیعتبر سعر الخصم من 

 .المصرفي وبالتالي على حجم المعروض النقدي

من  إلیهتي تقدم التجاریة ال الأوراقالسعر الذي یخصم به البنك المركزي  :وسعر الخصم هو

البنوك لعملائها من خصمتها هذه  أنسبق  أوراقالذي یعید به خصم  أو ،البنوك التجاریة

  .المستثمرین

                                                           
في الإقتصاد، كلیة الشریعة  دكتوراهأطروحة  ،الموازنة العامة للدولة الصكوك الإسلامیة ودورها في تمویل عجز شعیب یونس، -1

  .89-88 :ص ص ،2016 الجزائر،-قسنطینة یر عبد القادر العلوم الإسلامیة،والإقتصاد، جامعة الأم



  التنمیة الإقتصادیةبالصكوك الإسلامیة علاقة  :الثانيالفصل 

 

 
42 

زیادة السیولة النقدیة لدى  إلىمما یؤدي  ،البنك المركزي التوسع خفض هذا السعر أراد فإذا

فتقوم البنوك التجاریة  ،الإقراضوهذا یزید من قدرتها على  ،التجاریة للأوراقخصمها  بإعادةك البنو 

  .ستثمارر الفائدة مما یزید من الإومنها تخفیض سع ،الإقراضبتسهیل شروط 

 .یرفع سعر الخصم نهإنكماش لیعالج التضخم فكان البنك المركزي یرید الإ إذا أما

ر ترفض رفضا قاطعا بیع الدین النقدي بمبلغ نقدي یختلف عن مقدا الإسلامیةولكن الشریعة 

بجدة  الإسلاميحیث نص قرار مجمع الفقه ، ستحقاق ذلك الدینإالدین نفسه بغض النظر عن موعد 

  :على مایلي

  .ربا النسیئة المحرم إلىیؤول  لأنه، االتجاریة غیر جائز شرع الأوراق خصم إن

ن الربا بدیل عن سیاسة سعر جدید خال م أسلوبطرح  الإجارةویمكن عن طریق صكوك 

 قساطبأثم یؤجرها  ،ثمنها مقدارا معینا من الربح إلىیشتري البنك عینا ویضیف  حیث، الخصم

بیعها  إلىضطر إ فإذا ،الإجارةعملیة  في الأولثم یحصل القسط  ،متساویة على عدد من السنوات

 أقساطهافیعمد البنك المركزي لتحصیل  ،الأولزي حالة مع حسم قیمة القسط باعها للبنك المرك

  1.المتبقیة

 :2تمویل العجز في المیزانیة العامة .3

ظهور العجز في الموازنة العامة للدولة یبرز الحاجة إلى معالجة هذا العجز نظرا لعدم  إن

  .إمكانیة خفض المصروفات أو زیادة الإیرادات في الأجل القصیر وذلك لإزالة هذا العجز

وتلجأ الدول لتغطیة العجز في میزانیاتها إلى إحدى الوسائل التقلیدیة التي لها آثارها السیئة 

إسلامیة لتحل محل الأدوات  ةإستثماریوري البحث عن أدوات لذلك كان من الضر  ،قتصادعلى الإ

  .التقلیدیة وتكون بمثابة وسیلة لصد العجز في الموازنة العامة للدولة وتمویل التنمیة

حیث یوجد عدة أنواع من  ،ویمكن للصكوك الإسلامیة أن تحل محل هذه الأدوات التقلیدیة

  :أنواع رئیسیة إلى أربعة ویمكن تقسیمها ،ل الموارد للدولة بصورة مؤقتةالصكوك الشرعیة تنق

وهي تناسب المشاریع المدرة للدخل أو الإیراد مثل  :التمویل في صیغة المضاربة والمشاركة - 

 . محطات الطاقة الكهربائیة والموانئ وغیرها

للدولة أن تقوم بشراء نصیب حملة صكوك المضاربة أو المشاركة بالتدریج وفق برنامج  ویمكن

  .محدد وعلى مدى فترة زمنیة معینة من خلال المشاركة المتناقصة

أصولا ثابتة  ،حیث تستخدم الدولة لقاء أجر محدد تدفعه ،تمویل للدولة بإحدى صیغ الإجارة - 

  .ایة العقدوقد تشتریها منهم في نه ،یملكها آخرون

                                                           
  .89مرجع سابق، ص  للموازنة العامة للدولة، الإسلامیة و دورها في تمویل عجز الصكوك ،نسشعیب یو  -1
  .178، ص مرجع سبق ذكره ،صكوك الإستثمار ودورها التنموي في الإقتصاد یم الجوریة،كأسامة عبد الح -2
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ستعمال صكوك الإجارة والأعیان المؤجرة في تعبئة الموارد اللازمة لتمویل كثیر من إویمكن 

إذ یمكن تمویل إنشاءات عقاریة عن طریق إصدار صكوك الأعیان  ،المشروعات والنفقات الحكومیة

شراء الآلات  ستعمال هذه الصكوك في تهیئة الموارد المالیة اللازمة لتمویلإكما یمكن  ،المؤجرة

  .ذلك من أعیان ذات عمر طویل وما شابه ،والمعدات والأجهزة والأثاث

د الجسور أو م ،أو بناء مشاریع عمرانیة ،التمویل بصیغة الإستصناع لتصنیع منتجات محددة - 

نجاز إدد في العقد فور إنتاج السلع أو دد الطرف الأول المبلغ المحأو الطرق وغیرها بحیث یس

وعادة ما یقوم الطرف الثاني بالتعاقد من جانبه مع  ،أو في تاریخ لاحق یتم الإتفاق علیه ،المشروع

المصانع أو الشركات المقاولات المختصة لتنفیذ المشروع حسب المواصفات المحددة من قبل الطرف 

  .الأول

هذه السلعة في موعد لاحق یتم  ستلامإعن طریق دفع ثمن السلعة حالا مع تقدیم تمویل  - 

  .هذا ما یعرف ببیع السلمعلیه و  قتفاالإ

وبمقتضى هذه الصكوك تبیع الدولة سلما سلعة محددة الأوصاف تنتجها بحیث یدفع المشتري 

وهذا الأسلوب مناسب للدول  ،الثمن للدولة حالا على أن تقوم الدولة بتسلیمه السلعة في أجل لاحق

  .بل وحتى الطاقة الكهربائیةالتي لدیها موارد طبیعیة تبیعها كالنفط والفوسفات 

  العالمي دقتصاالإفي  الإسلامیةدور الصكوك  :المطلب الثالث

حیث تسابقت  ،تعد صكوك الإستثمار منتج مالي یساهم في الخروج من الأزمة المالیة الأخیرة

  .إلیه الدول والمؤسسات المالیة

  :1للتنمیة الإسلاميالبنك  .1

ن العام والخاص للتنمیة بتمویل المشروعات والبرامج المنتجة في القطاعی الإسلاميیقوم البنك 

  .الأعضاءفي الدول 

مساعدة الفنیة ویقدم ال ،الاقتصادیة والاجتماعیة الأساسیةفي مشاریع البنیة  أموالهفهو یستثمر 

كما یساعد  ،الرأسمالیةجیة ولاسیما في السلع كما یساعد في تنمیة التجارة الخار  ،الأعضاءالدول  إلى

  .الأعضاءالمجتمعات المسلمة في الدول غیر 

 :البنك للصكوك إصدارات -

  .م 2003من الصكوك في یولیو من عام إصداراته أولالبنك  أطلق

  تعهد البنك بعرض كبیر للصكوك وقد وزعت العملیة بصورة جیدة وكان معظم الطلب من

  .وأوروبا الأقصىكما تحقق التوزیع في الشرق  الأوسطالشرق 

                                                           
  .186-179 :ص ص مرجع سابق،نفس ال ،یم الجوریةكأسامة عبد الح -1
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  إلا إسلامي إصدار أصلاوكانت العملیة  الأصولنجح البنك في توسعة نوع المستثمرین لهذه 

  .جتذبت مستثمرین تقلیدیینإ أنها

  إسلامیةمال  أسواقنجح الغرض من العملیة في تطویر.  

 معدل الخطر المرجح لدیه صفر الأطرافالبنك بنك تنموي متعدد  نأبعترفت لجنة بازل إ، 

 حتیاجاتالإبغیة تلبیة  إضافیةالسوق الدولیة لتعبئة موارد  إلىوقد سهل هذا التصنیف دخول البنك 

  .الأعضاءالمالیة المتزایدة للدول 

  الإسلامیةمالیة تقلیدیة تتوافق مع الشریعة  أوراق أولتعتبر صكوك البنك.  

  :تمویل المشاریع التنمویة -

للبنك حیث یستعمل لهذه الغایة صیغ المساهمة في  الأساسيتمویل المشروعات وهو النشاط 

والبیع   الإجارة وأسلوبنموا  الأقلالحسنة والقروض الخاصة للدول  المال وتقدیم القروض رأس

البناء والتشغیل وتحویل الملكیة وتقدیم خطوط التمویل لمؤسسات التمویل  وأسلوب والإستصناع الآجل

 .الأعضاءالوطنیة وللبنوك المركزیة والتجاریة في الدول 

في  وأكبرهاالوسائل التمویلیة  أحد أهم حدیثا هو الإسلامیةالصكوك  إصدارنظام  أصبحولقد 

  .تعبئة الموارد من السوق

 :1السیولة إدارةمركز  .2

حصلت على ترخیص  ،م2002 عام في تأسستالسیولة هو شركة بحرینیة  إدارةمركز 

سیولتها من  إدارةمن  الإسلامیةتمكین المؤسسات المالیة  إلى تهدف ،إسلامي يإستثمار كمصرف 

نقص  أوومعالجة مشكلة زیادة  ،سلامیةالإوفقا لمبادئ الشریعة  الأجلقصیرة  تإستثماراخلال 

 إدارةوتشجیع التعامل مع مركز  الإسلامي ستخدام منتجات التصكیكإب المؤسسات السیولة لدى تلك

رها والموازنة بین السیولة والتقلیل من مخاط لإدارة إستراتیجیةالسیولة  كما یساهم في وضع خطط 

  .ستخداماتهإ موارد البنك و 

وذلك من خلال ترتیب  ،للصكوك الأولیة الإصداراتالمساهمین بفاعلیة في سوق  أحدویعد 

 الإسلامیةكما یعمل على تطویر سوق ثانویة نشطة للصكوك  ،رالعمل كمستشا أو الإصداراتهذه 

 .الإسلامیةالسیولة في المؤسسات المالیة  إدارةوذلك لتسهیل  ،الإسلامیةمتوافقة مع الشریعة 

الذي یعني  تنترنالإموقعه على  م2005 أكتوبرالسیولة المالیة بالبحرین في  إدارةمركز  أطلق

 الإسلامیةوذلك لتطویر قطاع الصیرفة  ،بتسجیل ورصد حركة العرض والطلب على الصكوك

                                                           
كلیة العلوم الإقصادیة وعلوم  ،ماجستیر في علوم التسییر مذكرة ،السیولة بالبنوك الإسلامیة إدارةالتصكیك ودوره في  ،حكیم براضیة -1

  .137، ص 2011 ،الجزائر-الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي ،التسییر
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 أسعاركما یقوم بعرض مؤشرات  ،الإسلامیةوالثانوي بغیة تنمیة السوق المالیة  الأوليوتوسعة السوق 

 .مجموعة منتقاة من الصكوك المسجلة

 :الدولیة الإسلامیةالسوق المالیة  .3

 الإسلامیةالبنوك  ما تحتاجه الدولیة في البحرین لتوفیر الإسلامیةالسوق المالیة  تأسست

  .إسلامیةالدولیة من سیولة ومنتجات مصرفیة 

المركزي وبنك السودان  اإندونیسین قبل بنك البحرین المركزي وبنك بفضل الجهود المشتركة م

المركزي وهیئة لایوان للخدمات المالیة الخارجیة مالیزیا ووزارة المالیة برواناي دار السلام والبنك 

  .هذه السوق لإنشاء م2001 تفاقیة عاممملكة العربیة السعودیة ووقعت الإللتنمیة ال الإسلامي

 وخاصة ،الإسلاميالمال وسوق النقد  رأستكون لاعبا فعالا في تطویر سوق  أن إلىتسعى 

ه أن إلى الإحصائیاتحیث تشیر  ،بإصدارهافي تطور مستمر منذ البدء  الإسلامیةسوق الصكوك  أن

 .م2004 ةیث مرات بنهاقد تضاعف ثلا

المال  رأسلتكون لها دور فعال في تطویر سوق  الإسلامیةلهذا السبب تسعى السوق المالیة 

والدخول في تحالفات مع المؤسسات العالمیة  ،المتبادلة الإدراجوفي عملیات  الإسلاميوسوق النقد 

 ،الإسلامیةالصكوك  لإصدارالشرعیة ومعالجة التحدیات العملیة و  ،المال رأسالفاعلة في مجال 

 .الإسلاميالمال  رأسفي تنمیة سوق  الإسلامیةسیركز على دور الصكوك ه أنوخلاصة 

سوق ثانویة  وإیجادستثماریة إ أدواتفي العمل على خلق  التصكیكویتمثل دورها في مجال 

حیث تنصب معظم  ،الإسلامیةوهذا لمعالجة مشكلة السیولة لدى البنوك  ،كیكلمنتجات التص

 أمامهاستثماریة عدیدة متاحة إ أدواتفي التعامل في السلع بینما هناك  الأخیرةنشاطات هذه 

  .السیولة المصرفیة إدارةفي مجال  الواعدة الأدواتالتي تعتبر من بین  الإسلامیةكالصكوك 

الدولیة في جذب كل المؤسسات ذات العلاقة  الإسلامیةلذا تنصب جهود السوق المالیة 

هذه  إلىالمالیة  الأوراقتطویر سوق  المهتمة بمسائل الإسلامیةخصوصا المؤسسات المالیة 

 .1السوق

  

                                                           
  .136ص  ،ذكره مرجع سبق ،السیولة بالبنوك الإسلامیة إدارةالتصكیك ودوره في  ،حكیم براضیة -1
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  خلاصة

حداث تغیرات جذریة في الهیاكل عملیة متعددة الأبعاد تتضمن إ ةالإقتصادیتعد التنمیة 

والسیاسیة والإداریة مما یؤدي إلى زیادة الدخل القومي والعدالة في التوزیع  ةوالإجتماعی ةالإقتصادی

حیث تعتبر  ،من حالة التأخیر إلى حالة التقدم لمستوى المعیشي وبمقتضى ما یتم الإنتقاورفع ال

 ،الصكوك الإسلامیة أداة ناجحة لتفعیل مشاریع التنمیة الاقتصادیة رغم بعض العوائق التي تواجهها

فمن خلال الأهمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة فهي توفر العدید من المزایا لمختلف المتعاملین 

لأسواق الأوراق المالیة  في مجالها من مصدرین أصلیین ومستثمرین إضافة إلى ما تحققه من مزایا

كما أنها تستخدم في عملیات السوق المفتوحة وتمویل عجز الموازنة أو بدیل لخصم الأوراق  ،ككل

منتج مالي یساهم في الخروج من الأزمة المالیة الأخیرة التي  رحیث تعد صكوك الإستثما ،التجاریة

  .تسابقت إلیه الدول والمؤسسات المالیة

 



 

  

  

   

  :الفصل الثالث

التجارب راسة بعض د

للصكوك الدولیة 

الإسلامیة في تفعیل 

 الإقتصادیةالتنمیة 
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  :تمهید

 اوالتي شهدت إزدهار  ،الإسلامیةالتمویلیة  الأدوات واحدة من أبرز الإسلامیةتعد الصكوك 

 ،العالم أنحاءفي جمیع  وإنما الإسلاميو لیس فقط في العالم العربي  الأخیرةنتشارا واسعا في السنوات وإ 

نسبیا فضلا عن كونها تتلاءم مع الشریعة  الأجلالصكوك توفر تمویلات مناسبة طویلة  أنحیث 

مالیة خاص للعمل على تعبئة الموارد المن قبل الحكومة والقطاع ال إصدارهایتم  أنهكما  الإسلامیة

 .ةاللازمة لتمویل التنمیة الإقتصادی

وسنحاول في هذا الفصل تسلیط الضوء على تجربة تطبیق الصكوك في العالم وذلك من خلال 

لهذا  ،)السودان والجزائر ،مالیزیا(الصكوك وهم  إصداروطنیة في  وأخرىتناول تجربتین دولیتین 

  :الفصل مایلينتناول في هذا 

 ؛في إصدار الصكوك الإسلامیة التجربة المالیزیة: المبحث الأول

 ؛في إصدار الصكوك الإسلامیة التجربة السودانیة: المبحث الثاني

  .واقع الصكوك الإسلامیة في الجزائر: المبحث الثالث
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  في إصدار الصكوك الإسلامیة التجربة المالیزیة :المبحث الأول

من بین الدول الرائدة في البنوك الإسلامیة وتحدیدا في الإصدار والتعامل تعتبر مالیزیا 

كما أنها حققت تطورا واسعا في میادین مختلفة خاصة الجانب التنموي  ،بالصكوك الإسلامیة

  .واقع الصكوك الإسلامیة في مالیزیا إبراز إلىفمن خلال هذا المبحث نسعى  ،والإقتصادي

 الإسلامیةالتجربة المالیزیة في الصكوك  :المطلب الأول

العوامل  إلى بالإضافةبمالیزیا  الإسلامیةالصكوك  وأنواع نشأةسنتحدث في هذا المطلب عن 

  .نجاح التجربة في التي ساعدت

 بمالیزیا الإسلامیةالصكوك  نشأة :أولا

في الصناعة المصرفیة  آخرعنصر  إدخالفي مالیزیا مع  إسلاميمصرف  أول تأسیستزامن 

ستثمار إوهي شهادات  ،م1983المصرف نفسها سنة  تأسیسفي مالیزیا وذلك في سنة  الإسلامیة

وكان الهدف منها في  ،مار حكومیة معدومة الفائدةاستثشهادات  أيGIC) ( معدومة الفائدة تسمى

وفي الوقت  ،بمتطلبات السیولة الإیفاءنه من وتمكی الإسلاميهو تسهیل عمل المصرف  الأمربدایة 

وكانت هذه  ،یستثمر فوائضه فیهان أ الإسلاميستثماریة مضمونة یمكن للمصرف نفسه هي وسیلة إ

هذه  إصداروفي الوقت نفسه كانت عملیة  ،)للحكومة( القرض الحسن مبدأالشهادات تعتمد على 

وبذلك  )1983-1993(وللمدة نفسها  الإسلاميالصكوك هي عملیة تجریبیة مكملة لتجربة المصرف 

البنك المركزي المالیزي  صدرثم أ ،الم یصدر هذا النوع من الصكوكبلد في الع أولتكون مالیزیا 

هذه الصكوك زیادة التعامل في سوق مابین البنوك بنسبة  إصدارستثمار وكانت نتیجة شهادات إ

هتمام العالم إزداد إالحالیة  الألفیةوفي بدایة  ،ریجنتملیار  17 إلىووصل حجم التعامل  %20.8

كانت الصناعة المصرفیة  إذ ،هذه الصكوك بشكل كبیر إصدارمعدل وزاد  الإسلامیةبالصكوك 

 .1 بتكاراإ تنوعا و  والأكثر الأكبرزیا تشكل الرائد والمصدر في مالی الإسلامیة

  

                                                           
 العدد ،17المجلد  ،MECASمجلة دفاتر ،-مالیزیاتجربة –دور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق رأس المال الإسلامیةزرقاطة مریم،  -1

  . 363ص  ،2021 ،الجزائر- سطیف ،1جامعة فرحات عباس سطیف ،3
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 الصكوك بمالیزیا أنواع :ثانیا

  :إلىوتنقسم  ،إصدارهاحسب جهة تصنف الصكوك في مالیزیا 

  :)القطاع العام(الصكوك الحكومیة  .1

المؤسسات  أو ،البنوك الحكومیة ،البنك المركزي أو ،ویقصد بها الصكوك التي تصدرها الدولة

 حدأوتستخدم لتمویل  ،1983سنة  إصدارهاالمؤسسات شبه الحكومیة والتي تم  أوالتابعة للحكومة 

 ةالإجتماعی أو ةالتنمیة الإقتصادی لأجل أو ،المشروعات الخاصة بالبنیة التحتیة أو ،مشروعاتها العامة

وقد تم تطویر صیغتها وفق  ،خمس سنوات إلىستحقاقها من سنة إوتصل مدة  ،نحوها أوالصناعیة  أو

 .1الآجلالبیع بالثمن  مبدأ

 :للشركات الإسلامیةالصكوك  .2

والتي  ،الأجلالطویلة  أوالمتوسطة  ةالإستثماری الأدوات للشركات أحد الإسلامیةتعد الصكوك 

وتصدر وفقا لصیغ  م1990 طرحت فكرة هذه الصكوك في عام ،تصدرها الشركات المالیزیة الخاصة

  .2الآجلالبیع بالثمن  ،المشاركة ،عالإستصنا ،الإجارة ،المرابحة ،الإسلامیةالتمویل 

  ربةتجالعوامل التي ساعدت على نجاح ال :ثالثا

في مالیزیا بصفة عامة  الإسلامیة الرأسمالیةالسوق  إنجاحالعوامل التي ساعدت على  أهم

  :3كما یلي ،بصفة خاصة الإسلامیةوسوق الصكوك 

وجود  أنحیث  ،والذي یضبط هذه الصناعة لإسلامیةاالقانوني الخاص بالصكوك  الإطاروجود  - 

 الأدواتسوف یقلل من مخاطر هذه  ،مع طبیعتها الخاصة تتلاءمبیئة تشریعیة وتنظیمیة مناسبة 

 .تقلیل التكالیف على المصدر إلىوبالتالي سیؤدي 

ستمرار نشاطات المؤسسات إیسمح من خلالها ب ،الإسلامیةسوق للنقد بین المصارف وجود  - 

 .الإسلامیة

 ،الدولیةو  الأجنبیة ،بین المحلیة ،داخل النظام المالي المالیزي میةالإسلاتنوع المؤسسات المالیة  - 

 .متعاملین مسلمین وغیر مسلمین إلیهاالتي جذبت  الإسلامیةوقد نشطت هذه الخطوة المصرفیة 

 ،الإسلامیةلسوق النقد من المصارف موقع  بتأسیسلضمان الشفافیة قام البنك المركزي المالیزي  - 

كما وضع البنك  ،التسویات المالیة ونشر المعلوماتلیة فعالة للعرض و آكما وضع نظاما متكاملا و 

                                                           
  .353بق، ص اسالمرجع نفس الصارة زعیتري ونورة زیان،  -1
 ،2016الأردن، - عماندار الیازوري،  ،السیولة في البنوك الإسلامیة إدارةدور التصكیك الإسلامي في حكیم براضیة وجعفر هني محمد،  -2

  .290ص 
 ،للدراسات الإقتصادیة المعمقةمجلة المستقبل  ،الصكوك الإسلامیة كبدیل لتمویل الإقتصاد تجربة مالیزیا، بلمجاهد نوارة نوالیعقوب مروة و  3

  .6 ص ،2019 ،الجزائر-غیلیزان ،حمد زبانةاالمركز الجامعي  ،02 العدد ،02 المجلد
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اما للمتاجرة المالیة المصرفیة نظ الأوراقهیئة  أسستكما  ،والمناقصات للإصداراتشاملا  آلیانظاما 

  .لسوق الصكوك المالیزیة ةلكترونیالإ

وهو ما  ،المال رأسفي سوق  رستثماالضریبیة المتعلقة بالإ كالإعفاءاتتوفیر مختلف الحوافز  - 

  .المحلیة والدولیة الإسلامیةالصكوك  لإدراججعل من البورصة المالیزیة كجهة مفضلة 

 وتأسیس ،إلیهاوتكوین الكوادر التي تحتاج المال البشري  رأسهتمام الحكومة المالیزیة بتنمیة إ - 

 .الإسلاميمجموعة من المؤسسات والمراكز البحثیة المتطورة بهدف دعم صناعة التمویل 

 الأموالوهو میزة لخدمة وتسهیل عبور تدفق رؤوس  ،لمالیزیا يالجغرافي والإستراتیج الموقع - 

 1.الأوسطوالشرق  أسیاالعالمیة وخاصة بین دول جنوب شرق  ةقتصادیوزیادة الروابط الإ

   

                                                           
  .6 ص ،ذكره بقس مرجع ،تجربة مالیزیاالصكوك الإسلامیة كبدیل لتمویل الإقتصاد ، نوارة نوالبلمجاهد یعقوب مروة و  -1
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 في مالیزیا  الإسلامیةتطور الصكوك  :المطلب الثاني

ثم دراسة تطورها  ،محلیا، عالمیا ودولیا الإسلامیةسنتحدث في هذا المطلب عن تطور الصكوك 

 .في دولة مالیزیا

 )(2014-2020 عالمیا الإسلامیةالصكوك  لإصدار الإجماليتطور الحجم  :أولا

حیث  ،بقیة الأدوات المالیة المتداولة نجحت الصكوك الإسلامیة في خلق حیز خاص بها ضمن    

وتزاید الطلب العالمي علیها والكثیر من المال والنمو  رأس لإدارةفعالة  أداةنتشرت الصكوك لتكون إ

الجهات بدأت بالإعتماد على سوق الأوراق المالیة الإسلامیة كونها تساهم في تمویل التنمیة 

 :وهذا ما یوضحه الشكل التالي ،الإقتصادیة

 )2020-2014( صدار الصكوك عالمیا في الفترةإي مالجإ تطور :01رقم الشكل

  
Source: A Comprehencive Study of the Global Sukuk Market, International 

Islamic Financil Market, IIFM Sukuk Report, July 2021, 10 th Edition, p29. 

  

بلغ  2014 الصكوك العالمیة خلال عام أن إصدارات نلاحظ :)(01من خلال الشكل رقم 

 الإجماليتراجعا في الحجم  2015 في حین سجل عام ،أمریكيملیار دولار  107,833حوالي 

رتفع حجم فقد إ 2016في سنة  أما ،أمریكيملیار دولار  40,015بمقدار  الإسلامیةللصكوك 

الصكوك  لإصدار رتفاع المستمرلتتوالى بعدها سلسلة الإ ،أمریكيملیار دولار  88,318 إلى الإصدار

في عام  أمریكيملیار دولار  174,641حیث بلغت ) 2019 ،2018 ،2017(ت العالمیة في السنوا

ودول مجلس  أسیادیة من إصدارات الصكوك السیاالصكوك بسبب  لإصدارقیمة  أعلىوهي  2020

  .بینما تستمر مالیزیا في الهیمنة على سوق الصكوك وإفریقیاالتعاون الخلیجي 
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 )2014-2020(الصكوك الدولیة  إصدارتطور  :ثانیا

إصدارها جذب من  والهدف ،جانبالألمتعاملین لموجهة  الصكوك الدولیة بأنها صكوكتعتبر 

 :الآتيالشكل  الصكوك وفق وفیما یلي توضیح تطور هذا النوع من ،الأجنبي رالإستثما

  )(2014-2020الدولیة في الفترة  الإسلامیةالصكوك  إصدارحجم  :02الشكل رقم 

        
Source: A Comprehencive Study of the Global Sukuk Market,  International 

Islamic Financil Market, IIFM Sukuk Report, July 2021, 10 th Edition, p 33.  

  

بلغ حوالي  2014الصكوك الدولیة خلال عام  إصدارات نأ :نلاحظ من خلال هذا الشكل

 21,880الصكوك ب  إصدارسجلنا تراجع في حجم  2015وفي عام  ،أمریكيملیار دولار  26,730

 الإصدارالدولي للصكوك ینتعش حیث بلغ حجم  الإصدارسوق  أبد 2016لكن في عام  ،ملیار دولار

 أنلاحظنا كما  ،2017ملیار دولار عام  37,648إصدارملیار دولار ثم تحقیق  31,210الصكوك 

 لإصدارقیمة  أعلىوهي  أمریكيملیار دولار  42,408بلغ  2020الصكوك سنة  إصدارات إجمالي

التي سجلت  2019ملیار دولار عن سنة  9,42 تقدر  زیادة  إلى أدىمما  ،الصكوك الدولیة

  .ملیار دولار 32,988

  )(2014-2020 الصكوك محلیا إصدار تطور: ثالثا

 والغرض منهان وبالعملة المحلیة یللمتعاملین المحلی تعد الصكوك المحلیة أداة مالیة تصدر

الصكوك المحلیة  لإصدارحیث بلغت القیمة الإجمالیة  ،مشاریع حكومیة أوتمویل مشروعات تنمویة 

 :3وهذا ما یوضحه الشكل رقم  ،2020ملیار دولار أمریكي في عام  132,233
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  )(2014-2020 المحلیة الإسلامیةالصكوك  إصدار حجم :03الشكل رقم 

 
Source: A Comprehencive Study of the Global Sukuk Market, International 

Islamic Financil Market, IIFM Sukuk Report, July 2021, 10 th Edition, p 35.  

  

ملیار   81,103حوالي 2014الصكوك بلغ سنة  إصدارأن حجم  :نلاحظ من خلال الشكل

الأخیرة عرفت أما في السنوات الخمسة  ،2015ملیار دولار سنة  45,938 إلىفي حین تراجع  ،دولار

بینما سجلت في سنة   2020ملیار دولار سنة  132,2 33رتفاعات والتي بلغت الإصدارات المحلیة إ

ویأتي الجزء الأكبر من  ،ملیار دولار 25,007ملیار دولار بزیادة تقدر ب 107,226  قیمة 2019

 .ملیار دولار 53,70هذه الزیادة من مساهمة السوق المالیزي ب 

 )(2014-2020یزیا الصكوك في مال لإصدار الإجماليتطور الحجم : رابعا

 إصداراتالذي جعل  الأمر الأخیرةتطورا واسعا في السنوات  الإسلامیةعرفت صناعة الصكوك 

 إصداراتحیث حققت  ،اإنتعاش إقتصاده إلى أدىبمالیزیا تنمو بشكل مستمر مما  الإسلامیةالصكوك 

وهذا ما  ،ملیار رینجت مالیزي 262,76بقیمة  2014في الصكوك المالیزیة أعلى قیمة لها عام 

 :4یوضحه الشكل رقم 
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  )(2014-2020 الصكوك في مالیزیا لإصدار الإجماليتطور الحجم  :04الشكل رقم 

 

Source: A Comprehencive Study of the Global Sukuk Market, International   

Islamic Financil Market, IIFM Sukuk Report, July 2021, 10 th Edition, p 184. 

  

 2014الصكوك المالیزیة حققت أعلى قیمة لها في سنة  إصداراتمن خلال الشكل یتضح أن 

لكن  ،ملیار رینجت  117,7 بقیمة 2015نخفضت سنة في الحین إ ،ملیار رینجت 262,76وتقدر ب

الصكوك في  إصدارنتعاش في نلاحظ إ )2019، 2018، 2017، 2016( الأربعةفي السنوات 

لتتراجع بعدها قیمة  ،على التوالي) 168,7و 199,9و 235,2و 129,4 ( مالیزیا قدر حجمه

  .ملیار رینجت 211,55بمقدار  2020میة سنة الصكوك الإسلا
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  في مالیزیا ةالإقتصادیالإسلامیة في دعم التنمیة  دور الصكوك :خامسا

  :الهندسة الاقتصادیة المالیزیة -

التخطیط والتنفیذ تعتبر الهندسة الإقتصادیة المالیزیة الركیزة الأساسیة التي قامت في عملیات 

الأساسیة من خلال وضع الدعائم " مهاتیر محمد"وقد أرسى هذا التخطیط  على أساس مدروس،

وإتباعه سیاسات متنوعة أدت لوصول مالیزیا إلى مصافي الدول العالمیة والتي  لعملیات التنمیة والنمو،

 من 90% أصبحت فیها مالیزیا دولة صناعیة متقدمة یساهم فیها قطاع الصناعة والخدمات بنحو

فقد إستطاع مهاتیر محمد تحویل مالیزیا من دولة فقیرة ومتخلفة إلى نمر  الناتج المحلي الإجمالي،

نفسه كنموذج للتنمیة في  وهي التجربة التي أسسها مهاتیر وازى في تحوله التجربة الیابانیة،إقتصادي ی

وهذا ما تم تسمیته من قبل الباحثین بالهندسة الإقتصادیة نتیجة التخطیط الحكیم والممنهج  مالیزیا،

  .المبني على أسس علمیة سلیمة قادت مالیزیا إلى تحقیق تقدم إقتصادي سریع

  :الإقتصاد المالیزي في الإسلامي التمویل تإستخداما -

بغض النظر عن العرق أو  ان،كسب التمویل الإسلامي في مالیزیا قبولا عریضا بین السك

ن قاعدة عملاء م 50% حیث تشیر تقدیرات الصناعة أن غیر المسلمین یشكلون أكثر من الدین،

وتستخدم التمویلات المقدمة من المصارف الإسلامیة بصورة أساسیة لشراء  المصارف الإسلامیة،

ومن خلال عام  ل والإستثمار في الأوراق المالیة،السیارات والعقارات وكذلك لتمویل رأس المال العام

بینما  ا من المصارف لشراء مركبات النقل،من الأموال التي تم الحصول علیه 18%تم توجیه  2015

من التمویل  59%وتم إستخدام نحو  ،25%تمویل العقارات السكنیة ورأس المال العامل بلغت حصة 

لمصرفیة ضمن قطاع الأسر مما یعني وجود إمكانیة كبیرة للمنتجات ا 2015الإسلامي في عام 

وهناك مجموعة واسعة من المنتجات الإسلامیة المتاحة لشراء العقارات كعقود  الإسلامیة لقطاع الأفراد،

 .المشاركة المتناقصة والإجارة ومرابحة السلع

حیث  الأوراق المالیة بمالیزیا، لقد ساهم إدراج الأدوات المالیة الإسلامیة في تحسین أداء سوق

وح متوسط نسبة الأسهم المتوافقة مع إذ ترا بهذه الأدوات قد تطور بشكل كبیر، نجد أن التعامل

لى زیادة وهذا دلیل ع ،85,40%نحو  2006-2016الشریعة الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة فترة 

هذه المنتجات  لتشهد تنشیط أداء السوق،الأمر الذي أدى إلى تحسین و  الطلب على هذه المنتجات،

من إجمالي القیمة السوقیة،  %63لإرتفاع الطلب حیث شهد متوسطها  ،إرتفاع القیمة السوقیة لها

السوق نشاط متزاید  لكلیشهد بذ على زیادة الطلب علیها، وهذا ما یدل وحجم الصكوك قد تطور،

 1.بفضل هذه المنتجات وسیرورة جیدة،

 

                                                           
 مجلة ،)2016-2010تجربة مالیزیا (الصكوك المالیة الإسلامیة كبدیل شرعي في دعم التنمیة الإقتصادیة ، صدیقي النعاس وآخرون 1

  .113-112 :ص ص ،2020 ،الجزائر-الجلفة ،جامعة زیان عاشور ،02 العدد، 11المجلد  ،دفاتر إقتصادیة
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  )2016-2010(تطور مؤشرات سوق رأس المال الإسلامي ): 01(جدول رقم 

  ملیار RM: الوحدة

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنة

عدد 

الأسهم 

المتوافقة 

  مع الشریعة

886  853  855  846  846  839  817  650  633  667  688  

إجمالي 

  الأسهم

102,9 991  991  961  961  946  923  911  950  920  903  

نسبة 

الأسهم 

المتوافقة 

مع 

  %الشریعة

86,1 86,1  87,2  88  88  89  89  71  72  74  76,19  

القیمة 

السوقیة 

 للأسهم

المتوافقة 

  ع الشریعةم

548,4  705,1  426  637,9  756,09  806  942,15  1029,6  1012  1086,1  1030,5  

القیمة 

السوقیة 

  الإجمالیة

848,7  1106  655  999,4  1275,2  1285  1466,6  1702,1  1651,1  1694,7  1691,6  

نسبة القیمة 

السوقیة 

للأسهم 

المتوافقة 

مع 

  %الشریعة

64,6  63,7  65,1  63,8  59,3  62,7  64,2  60,5  61,3  64,09  61,81  

الصـــكوك المالیـــة الإســـلامیة كبـــدیل شـــرعي فـــي دعـــم التنمیـــة  ،صـــدیقي النعـــاس وآخـــرون :المصـــدر

جامعـة  ،02 العـدد ،11المجلـد  ،مجلـة دفـاتر إقتصـادیة ،)2016-2010تجربة مالیزیا (الإقتصادیة 

  .113 ص ،2020 ،الجزائر-الجلفة ،زیان عاشور

 

من خلال الجدول یلاحظ إرتفاع نسبة الأسهم الموافقة لشریعة الإسلامیة، وهذا ما یبین أهمیة 

إلا أن سوق رأس المال الإسلامي الأدوات المتوافقة مع الشریعة في السوق المالیزي، ویجدر الإشارة 

  :بالجدول الآتي شهد نمو وزیادة، وهذا ما نوضحه

   



 قتصادیةفي تفعیل التنمیة الإ الإسلامیةدراسة بعض التجارب الدولیة للصكوك : الفصل الثالث

   

 
58 

  )2017-2014(حجم سوق رأس المال الإسلامي لفترة ): 02(جدول رقم 

  ملیار RM: الوحدة

  2017  2016  2015  2014  السنة

  1854  1692  1694  1588  حجم سوق رأس المال الإسلامي المالیزي

نسبة سوق رأس المال الإسلامي بالسوق 

  %المالیزي ككل 

57  58  58  60  

الصكوك المالیة الإسلامیة كبدیل شرعي في دعم التنمیة  ،النعاس وآخرونصدیقي  :المصدر

جامعة  ،02 العدد ،11المجلد  ،مجلة دفاتر إقتصادیة ،)2016-2010تجربة مالیزیا (الإقتصادیة 

  .114 ص ،2020 ،الجزائر- الجلفة ،زیان عاشور

  واقع صناعة الصكوك الإسلامیة في مالیزیا  :المطلب الثالث

  في مالیزیا الإسلامیةالصكوك  إصدارالتحدیات التي تواجه  :أولا

هناك تحدیات عدیدة تعیق أن  إلافي مالیزیا  الإسلامیةرغم كل التطورات التي حققتها الصكوك 

 :1التحدیات نذكر أهمومن  ،في المستقبل الإسلامیةتطور الصكوك 

تلك المتعلقة  ،التحدیات التي تواجهها الصكوك في مالیزیا أهملعل من بین  :المتطلبات الشرعیة - 

مما یثیر جدلا لدى  ،الشرعیة الأحكام إصداربعدم توفر هیئات شرعیة ذات مستوى عال في 

 ،الإسلامیةالشریعة  أحكامالمتعاملین بهذه الصكوك حول مشروعیتها والتخوف من عدم توافقها مع 

 .علیها الإقبالالي عدم نقص الثقة بها وبالت إلىوهذا یؤدي 

المال  رأسمع قلة التداول في سوق  إصداراتهافي مالیزیا بزیادة حجم  الإسلامیةتتمیز الصكوك  - 

 :هما ینیأساس أمرین إلىویرجع ذلك  ،المالیزي

  والسلم  عثل صكوك الإستصنامن الصكوك كالصكوك القائمة على المداینات م أنواعهناك

 .وبالتالي تؤثر على نشاط السوق الثانوي في مالیزیا ،والتي تكون غیر قابلة للتداول ،وغیرها

  عتبارها تدر عائدا مضموناإبالاحتفاظ بها ب الإسلامیةرغبة حائزي الصكوك. 

یحتوي على قسمین قسم یتعامل بالنظام  أي ،المال المالیزي سوق مزدوج رأسوق س إن - 

 ،الإسلامیةم المنافسة على الصكوك یزید حج هذا ما ،التقلیدي وقسم یتعامل وفق النظام الإسلامي

 .في مالیزیا الإسلامیةالمالیة  الأوراقوبالتالي قد یؤثر على حجم تداول 

المالیة التقلیدیة  بالأدواتالمعروضة في مالیزیا مقارنة  الإسلامیةالصكوك  أنواعمحدودیة عدد  - 

 .المال المالیزي رأسالمتداولة في سوق 

                                                           
مجلة البحوث في العلوم المالیة  ،"نموذجا"واقع صناعة الصكوك الإسلامیة وتحدیات التجربة المالیزیة  ،حوات أبوبكر وضویفي حمزة -1

  .613ص  ،2021 ،الجزائر-المسیلة ،جامعة محمد بوضیاف ،1العدد  ،6المجلد  ،والمحاسبیة
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 أنهاوبالتالي یرى البعض  ،2008 أزمةالمالیة مثل  بالأزمات الإسلامیةبحجم الصكوك  یتأثر - 

 .المالیة بالأزمات تتأثرالمالیة التقلیدیة التي  الأدواتمثلها مثل 

 .الإسلامیةالصكوك  إصدارتكالیف  عإرتفا - 

 في مالیزیا الإسلامیةمواجهة تحدیات الصكوك  جلأالحلول المقترحة من  :ثانیا

الحلول من  أهمقتراح تم إ الإسلامیةالتحدیات التي تواجه الصكوك  أهمستعراض إنطلاقا من إ

 :1مواجهة التحدیات جلأ

 الأحكام إصدارزمة الشرعیة لابد من توفیر هیئات شرعیة ذات مستوى عالي في بالنسبة للأ 

دون  الإسلامیةجتهاد والتنویع في الصكوك الشرعي الصلب الذي یشجع الإ الإطارمما توفر  ،الشرعیة

 .المال المالیزي رأسكتساب ثقة جمهور المستثمرین في سوق إوبالتالي  ،لشرعيالمساس بالجانب ا

  اول مثل صكوك المشاركة والمضاربةالقابلة للتد الإسلامیةالصكوك  إصدارلابد من زیادة، 

جدیدة  أنواعتطویر  جلأمع فتح المجال من  ،تنشیط السوق الثانوي في مالیزیا وبالتالي تساهم في

 .للصكوك بحیث تكون قابلة للتداول ومقبولة شرعا

  لإصدارتصبح مالیزیا مركزا عالمیا  أن جلأمن  الإسلامیةالمالیة  الأدواتالسماح بتداول 

 .والأجنبیةالمحلیة  الإسلامیةالمالیة  الأدواتوتداول 

  الإعفاءاتمن خلال زیادة  الإسلامیةتشجیع الحكومة المالیزیة للشركات المصدرة للصكوك 

 .الإصدارالضریبیة وبالتالي التقلیل من تكالیف 

  الإسلامیةتشجیع مراكز البحث العلمي على البحث والتطویر في مجال المالیة. 

  

                                                           
 أطروحة، -دراسة حالة سوق رأس المال المالیزي–دور آلیة التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء،  -1

 ،2016 الجزائر،–بسكرة ،النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضرر تإقتصادیاراه في العلوم الإقتصادیة، تخصص دكتو 

  .220ص
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 الإسلامیةالصكوك  إصدارفي  التجربة السودانیة :المبحث الثاني

عة القائم بالكامل على الشری الإسلاميالدول التي تبنت النظام المصرفي  أهمتعتبر السودان من 

تعتبر فریدة من نوعها لما حققته من  الإسلامیةن تجربة السودان في مجال الصكوك إف ،الإسلامیة

والتي كانت من بین أهم أهدافها تعبئة الموارد لتمویل عجز الموازنة العامة وتنمیة الناتج  ،نجاح

 .التحتیةلي الإجمالي وتمویل مشاریع البنى المح

 تقدیم التجربة السودانیة :الأولالمطلب 

  نشأة التجربة السودانیة: أولا

وممیزة، خاصة في مجال صناعة تعتبر تجربة إصدار الصكوك في دولة السودان تجربة رائدة 

الصكوك السیادیة، والتي كانت من بین أهدافها تعبئة الموارد لتمویل عجز الموازنة العامة للدولة، 

وتمویل الأصول والمشاریع الحكومیة، وتصلح في نفس الوقت لإدارة السیولة داخل الجهاز المصرفي، 

ة لدى بنك السودان المركزي، وتحتل حیث تعتبر الصكوك من ضمن أهم أدوات السیاسة النقدی

  .1السودان المرتبة الثامنة من حیث إجمالي الإصدارات العالمیة للصكوك

وتنفرد تجربة السودان عن غیرها في مجال الصكوك، من حیث إستخدامها لصیغ تمویلیة مبنیة 

المشاركة على المشاركات، لذا فإنها عادة ما توصف بأنها أكثر خطورة، ومن أمثلتها شهادات 

، وهي عبارة عن صكوك تصدرها وزارة المالیة والإقتصاد بالسودان على )GMC) (شهامة(الحكومیة 

أساس عقد المشاركة، وتمثل حصصا محددة في ملكیة صندوق إستثماري یضمن أصولا حقیقیة، ویتم 

 إصدارها بواسطة الحكومة لصالح المستثمرین مقابل حقوق ملكیتهم في عدد من المؤسسات

  .الإقتصادیة المنتجة في الدولة

، وهي صكوك مبنیة على )صرح(كما أصدرت السودان أیضا صكوك لإستثمار الحكومیة 

تصدرها وزارة المالیة والإقتصاد نیابة عن حكومة ) أكثر صیغ التمویل الإسلامي خطورة(المضاربة 

ودان للخدمات المالیة، تستخدم السودان، وتتم إدارتها وتسویقها في السوق الأولي، من خلال شركة الس

  .إیراداتها في تمویل مشروعات البنیة التحتیة والقطاعات الإقتصادیة المختلفة

م 1995وعلى تتبع خطوات مسیرة هذه التجربة وإنطلقت بعد إصدار حكومة السودان في عام 

مشاركة  قانون صكوك التمویل، والذي على أساسه قام بنك السودان المركزي من إصدار شهادات

  ).شمم(

    

                                                           
 ،9 العدد ،2018 المجلد ،مجلة بیت المشورة ،الصكوك الإسلامیة التجارب والممارسات الدولیة ،اسمیوعیسى یوسف بازینة ومنى حسن  - 1

  .26-25 :ص ص ،2018 ،قطر ،ستشارات المالیةشركة بیت المشورة للإ
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م شهادات المشاركة الحكومیة شهامة 1999ثم أصدرت وزارة المالیة في مایو من عام 

)GMC ( بهدف تمویل العجز في الموازنة العامة عن طریق شركة السودان للخدمات المالیة، وتعتبر

من حجم ) %59(شهادات شمم وشهامة الأكثر تداولا في سوق الخرطوم للأوراق المالیة، حیث شكلت 

م بإصدار 2003م، كما قامت حكومة السودان خلال عام 2007التداول في السوق خلال عام 

ملیار دینار سوداني قابلة للتداول وفق صیغ متنوعة، وطرحها ) 6(صكوك الإستثمار الحكومیة بقیمة 

وتمثل هذه  للإكتتاب العام، وتقوم شركة الخدمات المالیة السودانیة بإدارتها نیابة عن الحكومة،

  .الصكوك حصصا في ملكیة مشروعات حكومیة محددة، وقیمتها تتوقف على أداء المشاریع الممولة

وهي صكوك مبنیة ) شهاب(أیضا من بین أهم الإصدارات السیادیة في دولة السودان شهادات 

حكومة على عقد الإجارة تم إستخدامها كأحد المصادر الهامة في تمویل مشروع سد مروري التابع ل

  .السودان

وعلى الرغم من وجود بعض جوانب القصور في تجربة الصكوك السودانیة، إلا أنها تعتبر 

محاولة جادة في مجال الصناعة المالیة الإسلامیة، لكونها إمتدت لأكثر من عقد من الزمان، حیث 

إنعكاس آثاره  أسهمت بشكل كبیر في تثبیت دعائم سوق الخرطوم للأوراق المالیة، مما أدى ذلك إلى

الإیجابیة على الإقتصاد السوداني، إضافة إلى الدور التنموي الذي قدمته الصكوك في معالجة العجز 

  .1في الموازنة العامة لدولة السودان

  آلیات ومتطلبات إصدار الصكوك في السودان: ثانیا

ة المالیة والإقتصاد تم إنشاء شركة السودان للخدمات المالیة بواسطة بنك السودان المركزي ووزار 

م في 1925الوطني، وقد تم تسجیلها لدى المسجل العام للشركات تحت قانون الشركات لسنة 

16/5/1998.  

ومنوط إلیها القیام بأعمال الخدمات المالیة المتعلقة بالإدارة والتصرف الإداري الكامل في 

دار صكوك إستثماریة وفقا الأنصبة والحصص المملوكة لحكومة السودان ومؤسساتها عن طریق إص

للأدوات المالیة الإسلامیة المناسبة ویجوز للشركة القیام بأعمال الخدمات المالیة الإسلامیة المناسبة، 

ویجوز للشركة القیا بأعمال الخدمات المالیة المتعلقة بالإدارة، والتصرف في إصدار أي صكوك عن 

بأصحابها والتنسیق مع الجهات الوزارة أصول مالیة مملوكة لأي جهة أخرى بطلب من مختصة 

  .2المالیة، وأي أسواق إقلیمیة أو عالمیة لتطویر الأدوات المالیة الإسلامیة وإصدارها

    

                                                           
  .26 ص ،مرجع سبق ذكره ،الصكوك الإسلامیة التجارب والممارسات الدولیة ،سمیوعیسى یوسف بازینة ومنى حسن أ - 1

ورقة  ،نموذجا الجزائر :المستفادة والدروس الإسلامیة بالصكوك التمویل في والأردنیة السودانیة التجربة، بن ثابت علي وفتني مایا - 2 

 ،الجزائر-جامعة عنابة ،)آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة(عرضت ضمن فعالیات الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة 

  .15 ص ،2013 دیسمبر  9- 8یومي 
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 أنواع الصكوك الإسلامیة السودانیة :المطلب الثاني

 :الحكومة السودانیة نجد بإصدارهاالصكوك التي قامت  أهممن 

  :)شمم(شهادات مشاركة البنك المركزي  .1

حقیقیة  أصولهي عبارة عن صكوك تمثل حصصا محدد في صندوق خاص یحتوي على 

وهي بذلك نوع من تصكیك  ،مملوكة لبنك السودان المركزي ووزارة المالیة في مؤسسات مصرفیة

 ،م1998دات في جوان اهذه الشه إصداروتم  ،المشاركة في الربح والخسارة إلى مبدأ مستندة الأصول

  .20041 بهانتهى العمل وإ 

  :)شهامة(شهادة مشاركة الحكومة  .2

قتصاد مشاركة تصدرها وزارة المالیة والإهي عبارة عن صكوك تقوم على أساس صیغة ال

 ،الوطني نیابة عن حكومة السودان ویتم تسویقها عبر شركة السودان للخدمات المالیة المحدودة

لى تمویل جمهور والمصارف والمؤسسات وتهدف إوهي قابلة للتداول بین ال ،وشركات الوكالة المعتمدة

موارد مالیة حقیقة مما  ستدانة منطریق تمكین وزارة المالیة من الإ عن ،العجز في المیزانیة العامة

هم ما یمیز هذه الشهادة كونها ذات عائد وأ ،ستدانة من البنك المركزيیقلل من إعتمادها على الإ

  .أشهر إلى سنة 06سریان قصیرة من مرتفع ومخاطر متدنیة ولها فترة 

  :)شهاب(بنك السودان المركزي  إجارةشهادات  .3

ویتم تداولها بین بنك السودان المركزي والبنوك الإجارة الإسلامیة  على صیغة إصدارهایتم 

داخل الجهاز المصرفي  إدارة السیولة تمكین بنك السودان المركزي من إصدارهاوالهدف من  ،التجاریة

  .ستثماریة تحقق ربحا تجاریا لحملة هذه الصكوكوالإقتصاد الوطني وتوفیر فرص إ

  :)صرح(ستثمارات الحكومیة الإ إیجارصكوك  .4

 مبدأوفق صیغة المضاربة وهي عبارة عن صكوك مالیة تقوم على  إصدارهاهي شهادات یتم 

عبر شركة السودان  الأوليوتسویقها في السوق  إدارتهاتصدرها وزارة المالیة ویتم  ،الإسلاميالشرع 

هذه الصكوك في تمویل مشاریع البنى التحتیة وقطاعات الصحة  إیراداتوتستخدم  ،للخدمات المالیة

  .2والتعلیم والمیاه في ولایات السودان المختلفة

  :)شامة(شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول  .5

شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول عبارة عن شهادات إستثماریة متوسطة الأجل 

بغرض حشد الموارد من المستثمرین عن طریق عقد الوكالة الشرعیة لتوظیفها لشراء أصول المصفاة 

                                                           
یل شهادة الماجستیر مذكرة لن ،دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة دراسة حالة مالیزیا والسودان  ،ساسیة جدي -1

  .219 ص ،2015 ،الجزائر-بسكرة ،جامعة محمد خیضر ،قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییركلیة العلوم الإ ،قتصادیةفي العلوم الإ
 ،"تجربة السودان نموذجا"ة في تحسین عجلة التنمیة بالجزائر مساهمة الصكوك الإسلامی ،حمد بن خلیفة وحفوظة الأمیر عبد القادرأ -2

  .168-167 :ص ص ،2017 ،الجزائر-جامعة محمد بوضیاف المسیلة ،العدد الثالث، قتصادیات الأعمال والتجارةمجلة إ
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وتأجیرها لوزارة المالیة إجارة تشغیلیة لتحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین فیه، تم إصدارها في 

م، یسعى الصندوق 2010وإدراجها بسوق الخرطوم للأوراق المالیة في دیسمبر  27/10/2010

  :لتحقیق الأهداف التالیة

  بغرض توفیر فرص إستثماریة تحقق ربحا لحملة هذه الصكوك ) صكوك(إصدار أدوات مالیة

 .بتصكیك أصول المصفاة وعرضها للمستثمرین

  ة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة من خلال إضافة عرض الأوراق المالیة المسجل) زیادة(توسیع

 .ورقة مالیة جدیدة

 1توفیر موارد مناسبة للدولة بجانب تطویر صناعة الصنادیق الإستثماریة في البلد. 

  )نور(الشركة السودانیة لنقل الكهرباء  أصول إجارةشهادات  .6

تحقق  ستثماریةإلغرض توفیر فرص ) صكوك(مالیة  إصدار أدوات إلىتهدف شهادات نور 

 الشركة السودانیة لنقل الكهرباء وعرضها للمستثمرین أصول الصكوك بتصكیك ربحا لحملة هذه

ستثماریة في عة الصنادیق الإمناسبة للدولة بجانب تطویر صنا أجنبيتوفیر موارد نقد  بالإضافة إلى

  .2دالبلا

  قتصادیة في السودانك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الإدور الصكو  :المطلب الثالث

ساهمت التي ، في السودان قتصادیةالتنمیة الإفي تحقیق  لها دور كبیر الصكوك الإسلامیةإن 

حتیاجات الموارد المالیة في دولة السودان، من تمویل مشاریع البنى التحتیة، إفي تغطیة العدید من 

  .تنمیة الناتج المحلي الإجماليو  ،العامة عجز الموازنةوتمویل 

  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنى التحتیة في السودان :أولا

ساهمت صكوك الإسلامیة التي أصدرتها حكومة السودان في تمویل مختلف مجالات التنمیة 

  :في السودان الجدول التالي یبین ذلك

   

                                                           
  .222 ص ،مرجع سبق ذكره ،سلامیة دراسة حالة مالیزیا والسودانمالیة الإدور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة ال ،ساسیة جدي - 1
 ،"تجربة السودان نموذجا"سلامیة في تحسین عجلة التنمیة بالجزائرمساهمة الصكوك الإ ،میر عبد القادرأحمد بن خلیفة وحفوظة الأ -2

  .168 ص ،مرجع سبق ذكره
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  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنى التحتیة3: جدول رقم

  تاالانجاز   المجال

  الصحة

  

 الكلى غسیل مراكز دعم متخصصة إنشاء مراكز صحیة

 القزمي المعمل في متطورة معدات وتوفیر والولایات، بالعاصمة

  .والولائیة تحادیةالإ والمستشفیات

, أجهزة كمبیوتر(توفیر معمل تقنیة متكورة للكلیات التقنیة   التعلیم العالي والعلمي

إنشاء مشروعات إسكان الطلاب في الولایات ) إلخ…الأنترنت

 .المختلفة

اء السدود والتي ساعدت في وبن الآبارتم حفر وتركیب مئات   المیاه

  .حل مشكلة نقص المیاه في عدد من الولایات

والمعدات  الآلیاتوتوفیر , دعم البنایات الأساسیة للري  الزراعة والري

  .الراعیة

  .متكاملة لبعض الولایاتتوفیر وحدات حفر            

  .توفیر الأدویة للإمدادات البیطریة  الثروة الحیوانیة

 -وتشیید طریق كترانج, السكة حدید والنقل النهري دعم  البنایات الأساسیة والصناعة

   . الجنید

  .جتوفیر معدات لمشروع إعادة تأهیل مصنع النسی         

ووكالة , القومیة للإذاعة والتلفزیوندعم البنیة التحتیة للهیئة   المعلوماتیة

  .السودان بأنباء بالمراسلات الإذاعیة وتوفیر الأجهزة التقنیة المتطور

تجربـة (قتصادیة ك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الإدور الصكو  ،وسناء مرابطي السعید بریكة:المصدر

ــــة مــــیلاف للبحــــوث والدراســــات ،)الســــودان أنموذجــــا ــــیظ  ،5 العــــدد ،مجل ــــد الحف المركــــز الجــــامعي عب

    .192 ص ،2017 ،الجزائر-میلة بوالصوف،
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  )2020-2014(الفترة  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل عجز المیزانیة العامة :ثانیا

في تمویل عجز الموازنة والجدول الموالي یوضح  الحكومیة شهامة وصرح مساهمة الصكوك

  :ذلك

الفترة  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل عجز المیزانیة العامة :)04( الجدول رقم    

)2014-2020( 

  ملیون جنیه سوداني: الوحدة

  البیان      

  

  السنوات

  شهادات المشاركة  العجز الكلي للموازنة

  )شهامة(الحكومیة 

  ستثمارصكوك الإ

  )صرح(الحكومیة 

  %النسبة  الأداء الفعلي  %النسبة  الأداء الفعلي %النسبة  الأداء الفعلي

2014  (4,425.1) 100   1,611.6  (36)   173.1  (4)  

2015  (6,976.4)  100   2,611.2  (37.4)   (50.3)  0.72  

2016  (10,918)  100   2,109  19   120  (2)  

2017  (14,314)  100   3,276  23   (163)  (1)  

2018  (37,846)  100   3,011  8   206  1  

2019  (63,836)  100   (118)  (0.19)   157  2.47  

2020  (198,204)  100   3,959  2   (212)  (0.11)  

  .2020 إلى 2014من  السوداني لبنك المركزيتقاریر امن إعداد الطالبتین بناءا على  :المصدر

العجز الكلي للموازنة العامة للسودان في تزاید مستمر إذ  أننلاحظ من خلال الجدول أعلاه 

ملیون جنیه لیستمر العجز في التزاید محققا ما قیمته  4425,1ما یقارب  2014سجل في عام 

  .2020ملیون جنیه عام  198204

دورا في المساهمة في تمویل هذا العجز وهذا ) الشهامة(ولقد أبدت شهادات المشاركة الحكومیة 

 1611,6ما یقدر ب  2014ما نلاحظه من خلال الجدول حیث بلغت قیمة هذه المساهمة في سنة 

بعدها شهدت تزاید في  ،ملیون جنیه 2109بما قیمته  2016ن جنیه حیث عرفت تراجع في عام ملیو 

  .ملیون جنیه 3959مسجلة أعلى مساهمة لها بما یعادل  2020السنة الأخیرة من فترة الدراسة 

فقد أبدت هي الأخرى مساهمتها في تمویل  )صرح( الإستثمار الحكومیة صكوكأما بالنسبة ل

وصولا  2014ملیون جنیه عام  173,1حیث سجلت تزاید مستمر في قیمة مساهمتها من  ،هذا العجز

 .2020ملیون جنیه في عام  212إلى 
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  )2018-2014( في السودان الفترة الإجماليمساهمة الصكوك في تنمیة الناتج المحلي  :ثالثا

على دعم التنمیة نجح الأدوات لقدرتها لإسلامیة من أهم مصادر التمویل وأتعد الصكوك ا

  :وهذا ما یوضحه الجدول التالي ،الإقتصادیة  مما یساعد في تحسین مؤشر الناتج المحلي الإجمالي

- 2014(دور الصكوك في زیادة الناتج المحلي في السودان للفترة  :)05(الجدول رقم 

2018(  

  نسبة المساهمة  موارد الصكوك  الناتج المحلي الإجمالي  السنوات

2014  457827,7  8587,33  % 1,8  

2015  582937,4  29175,45  % 05  

2016  693514  3660,1  % 0,5  

2017  773467,7  3660,1  % 0,4  

2018 1228967,3  3900,7  % 0,3  

دراسة تقییمیة لدور الصكوك في تحقیق التنمیة الإقتصادیة  ،أسماء ریغي ووهیبة مزعاش :المصدر

 ،جامعة محمد بوضیاف ،2 العدد ،6 المجلد ،الأعمال والتجارةقتصادیات مجلة إ ،في السودان

  .228ص  ،2021 ،الجزائر- المسیلة

قد  الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة مساهمة الصكوك  أننلاحظ : )05( من خلال الجدول رقم

في حین ، 05%بنسبة بلغت  2015معدلاتها في عام  أعلىحققت معدلات نمو متفاوتة حیث سجلت 

) 1%(قل من أ الأقلحیث بلغت النسبة ، 0,3%بنسبة بلغت  2018معدلاتها في عام  أدنىسجلت 

مساهمة التمویل بالصكوك  أنمما یعني  ،من فترة الدراسة) 2018 ،2017 ،2016( الأخیرةللسنوات 

  ؛نخفاضكانت متذبذبة بین الإرتفاع والإ الإجماليفي الناتج المحلي 

برز الصكوك توجیه أ الإجمالي مساهمة الصكوك في الناتج المحلينخفاض ویعود السبب وراء إ

یرجع  الإجماليرتفاع مساهمة الصكوك في الناتج المحلي السبب وراء إ أما، في تمویل عجز الموازنة

  .الإنتاجیةتوظیف موارد الصكوك في القطاعات  إلى

   



 قتصادیةفي تفعیل التنمیة الإ الإسلامیةدراسة بعض التجارب الدولیة للصكوك : الفصل الثالث

   

 
67 

 واقع الصكوك الإسلامیة في الجزائر :المبحث الثالث

وذلك لغیاب  ،برز التحدیات لدى النظام الماليفي الجزائر من أ الإسلامیةیعد تطبیق الصكوك 

المالیة الحدیثة التي تستعمل لتمویل  الأداةیتعامل بهذه  أنالتشریعي والقانوني الذي یجب  الإطار

نفسها بسبب الكبرى بحیث لا تستطیع البنوك الجزائریة تغطیتها من تلقاء مشروعات البنى التحتیة 

  .تكلفتها الباهظة

 واقع ومبررات تجربة الجزائر :الأولالمطلب 

 الإسلاميواقع تجربة الجزائر في مجال التمویل  :أولا

تشهد قضیة إدماج المنتجات المالیة الإسلامیة في النظام المالي الجزائري تحدیات وصعوبات 

مین أومؤسسات الت) لبركة، مصرف السلامبنك ا( الإسلامیةبالغة بالرغم من الترخیص لبعض البنوك 

 نوفمبر یةإلى غا الإسلامیةأن ذلك لم یشفع بإدراج قانون ینظم عمل الصناعة المالیة  التكـافلي إلا

ولم تجر التعدیلات المطلوبة على قانون النقد والقرض ولا على قانون الضرائب وعلى القانون  ،2018

  . التجاري، ولم تتخذ الإجراءات ذات الصلة المنظمة لعمل البنك المركزي

ة كبیرا بالمقارنة مع الدول الإسلامیة الأخرى وبعض الدول الأوروبی وبالتالي فإن هناك تأخرا

شراكة تفاق الإا معها في إطار هاد الأوروبي وكلها تترابط علاقاتتحوباقي دول الإكبریطانیا وفرنسا 

  . للخدمات المالیة والمصـرفیة فـي المدى المتوسط يالذي سیتم بموجبه تحریر كل

وبعض الدول قدمت التسهیلات اللازمة لإقامة مؤسسات المالیة الإسلامیة ومنها فرنسـا التي 

فـي منظومتهـا المالیـة  الإسلامیةنین أدمجت بموجبها الصناعة المالیة أصدرت مجموعة من القوا

  .وتسعى بریطانیا لتكون أكبر قطب وأهم عاصمة للصناعة المالیة في العالم

وبالرغم من الموافقة المبدئیة للبنك المركزي الجزائري من خلال مجلس النقـد والقـرض علـى 

الصادر  02- 18: الترخیص للمعاملات المالیة الإسلامیة والمسماة بالصیرفة التشاركیة تحت نظام رقم

میة إلا أن هذا القانون لم یتضمن الإشارة إلى الصكوك الإسلا، 12في مواده  04/11/2018في 

 .1ایمكن للمصارف والمؤسسات المالیة التعامل به ةكأداة مالیـ

                                                           
- 2008دراسة التجربة المالیزیة (قتصادیة مویل الإسلامي وتحقیق التنمیة الإدور الصكوك الإسلامیة في تطویر الت ،قاید الشیخبن  -1

 ،2020 ،الجزائر-جامعة غردایة ،قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییركلیة العلوم الإ ،قتصادیةفي العلوم الإ هأطروحة دكتورا ، )2017

    .294ص
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 قتصادیة في الجزائرلتمویل مشاریع التنمیة الإ ستخدام الصكوك الإسلامیةمبررات إ :ثانیا

هناك مجموعة من المبررات التي تتطلب إلى وجوب تطبیق تجربة الصكوك الإسلامیة في 

 :مایليالجزائر، ومن بین هذه المبررات 

 :تذبذب أسعار المحروقات في الأسواق العالمیة وما نتج عنها من توقف المشاریع التنمویة .1

إلى تراجع إیرادات  2014أدى إنخفاض أسعار النفط في الأسواق العالمیة منذ شهر جوان 

مما تسبب في  %98الجزائر بشكل حاد خاصة وأنها تعتمد في إصداراتها على المحروقات بنسبة 

  .عجز المیزانیة العامة وبالتالي توقفت العدید من المشاریع التنمویة

  .وهو ما یحتم على الحكومة الجزائریة البحث عن مصادر تمویل بدیلة خارج قطاع المحروقات

 :عدم فاعلیة أدوات التمویل التقلیدیة في دعم خطط التنمیة .2

ها الحكومة الجزائریة من فترة لأخرى نتائج مقبولة لم تحقق أدوات التمویل التقلیدیة التي تصدر 

بسبب رفض شریحة كبیرة من الجزائریین التعامل وفق هذه الأدوات لتضمنها الفوائد الربویة ولاشك أن 

  .الصكوك الإسلامیة ستكون البدیل الشرعي لسندات الخزینة والدین العام

 :ة القرض بفائدةأفضلیة التمویل بالصكوك الإسلامیة على التمویل بواسط .3

في حالة التمویل بالقروض تلتزم الحكومة بدفع أصل الدین وفوائده إلى المقرض دون أن یلتزم 

هذا الأخیر بالمشاركة في الربح أو الخسارة، أما في حالة التمویل بواسطة الصكوك الإسلامیة 

والخسارة أي أن مخاطر  فالحكومة لا تدفع أي فوائد إضافة إلى أن حملة الصكوك یشاركونها في الربح

، عكس التمویل بالقروض الربویة )الحكومة وحملة الصكوك(المشروع توزع على جمیع المستثمرین 

  .فالحكومة وحدها فقط من یتحمل المخاطر التي یتعرض لها المشروع الإستثماري

 :التجارب التنمویة الناجحة بالإعتماد على الصكوك الإسلامیة في دول عربیة وإسلامیة .4

حققت العدید من الدول العربیة والإسلامیة نجاحا باهرا في تمویل مشاریع تنمویة ضخمة 

تمویل توسعة مطار دبي الدولي، تمویل شركة (دولة الإمارات : بإستخدام الصكوك الإسلامیة مثل

مراكز إنشاء (، ودولة السودان )تمویل بناء محطة الطاقة الكهربائیة(، ودولة مالیزیا )طیران الإمارات

لذلك یتعین على الحكومة الجزائریة الإستفادة من هذه ) صحیة متخصصة، مشروع السكك الحدیدیة

  .1التجارب والإسراع في الإعتماد على الصكوك الإسلامیة لتمویل التنمیة

 

   

                                                           

 
1

، مجلة الإماراتیة التجربة ضوء على الجزائر في قتصادیةالإ التنمیة مشاریع لتمویل بدیل الإسلامیة الصكوكعبد الغني والطیب بولحیة،  -

-433 :، ص ص2021 الجزائر،- جامعة العربي بن مھیدي، أم البواقي، 01 ، العدد08 المجلد، والإداریةالدراسات المالیة والمحاسبیة 

434.  
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 متطلبات تدعیم البنیة الأساسیة للصكوك الإسلامیة في الجزائر :المطلب الثاني

الأساسیة للصكوك الإسلامیة في الجزائر العدید من المتطلبات، والتي تتمثل یتطلب تدعیم البنیة 

  1:فیمایلي

  :إیجاد وإنشاء مصارف إسلامیة جدیدة .1

إن البنوك الإسلامیة العاملة في الجزائر عددها قلیل جدا كما أنها لازالت تواجه ظروف صعبة 

  .أمامها في الإقتصاد الجزائريتفرضها العدید من الجهات، لأجل هذا تجد العدید من العقبات 

  :فتح شبابیك للمنتجات الإسلامیة في البنوك التقلیدیة .2

هذا الأمر من شأنه أن یكون كحملة تسویقیة تعریفیة أكثر بالأدوات المالیة الإسلامیة على 

  .العموم والصكوك الإسلامیة بوجه الخصوص

  :تفعیل وتنشیط السوق المالي الجزائري .3

وتطویر السوق المالیة الجزائري الذي تتم فیه مختلف التعاملات في هذه تنشیط وتفعیل 

  .الصكوك

  :الإعتراف بعقود التمویل الإسلامي في القانون المدني .4

لأنه غالبا ما تلجأ المحاكم إلى تفسیر العقد على أساس ما هو شائع في السوق، وهو الأمر 

ي على كافة عقود التمویل الإسلامیة، وهذا ما الذي یؤدي في النهایة إلى إسقاط عقد التمویل الربو 

یعني أنه في حالة نزاع بین مصدر الصكوك وحملتها، لن تعترف جراء هذا المحكمة بالعقد الشرعي 

  .ولا بملكیة حملة الصكوك للموجودات

، سوف تغلب علیها "سندات إسلامیة"فإذا نظر إلى الصكوك خارج نطاقها الشرعي بصفتها 

عامل كأداة مالیة تقلیدیة، وبذلك یفتقد حملة الصكوك حقوق ملكیتهم للأصول صفة السندات وت

  .وتتعرض مصالحهم للتدهور وهو الأمر الذي یمكن أن یفقد الصكوك مصداقیتها تماما

  :الإعتراف بعقود التمویل الإسلامي في القانون التجاري وقانون الضرائب .5

  .ع هذه المنتجات المالیةوذلك من خلال إدراج مواد تحدد كیفیة التعامل م

  :حوكمة الهیئات الشرعیة .6

تحتاج الهیئات الشرعیة العاملة لدى البنوك والمؤسسات المالیة والإسلامیة إلى ضوابط حوكمة 

  .خاصة لكي لا تكون الهیئة الشرعیة عقبة في وجه تحقیق الأرباح

الجزائر، ولتفعیل دور هذه الأداة وبعد توفیر البیئة المواتیة لمتعامل في الصكوك الإسلامیة في 

  :أكثر فأكثر في مجال السیاسات الإقتصادیة والتنمویة نقترح مایلي

                                                           

 یةلیحلت سةادر  -أخرى دول نطلاقةإ و  دول ریادة بین العربي العالم في الإسلامیة الصكوك صناعة ،زبیر عیاش وفطیمة الزهراء فنازي - 1 

ص  ،2019 ،زائرالج-البواقي أم ،هیديم بن العربي جامعة ، 01 العدد ،03 المجلد ،والأعمال المال إقتصاد مجلة ،-عربیة تجارب لمجموعة

  .333-332 :ص
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 قیام البنك المركزي بإصدار صكوك إقراض مركزیة: 

وتباع للجمهور والبنوك وتوضع حصیلتها في البنوك كودائع حیث یصدرها البنك المركزي 

وبالتالي تستخدم كأداة من أدوات السیاسة النقدیة والتي تحتاجها إستثماریة لدى البنوك الإسلامیة، 

تسهیل إنتقال الأموال فیما بین البنوك وإمكانیة التحكم في معدلات : الدولة لتحقیق عدة أغراض منها

  .التوسع النقدي

 قیام المؤسسات العامة بإصدار صكوك تستخدم حصیلتها في توسیع نشاطها: 

  .للسیاسة التنمویة والتمویلیة للمساعدة في ترشید الإنفاق الحكوميوبالتالي تستخدم كأداة 

  إستشراف وآفاق التمویل بالصكوك الإسلامیة على الإقتصاد الجزائري :الثالثالمطلب 

الصكوك الإسلامیة أهمیة كبیرة في تمویل مشاریع التنمیة الإقتصادیة في الجزائر وذلك من  إن

 :خلال مایلي

  في التنمیة بالجزائر الإسلامیةصناعة الصكوك  مساهمة :أولا

 :قتصاد الجزائريالمضافة للصكوك الإسلامیة في الإ القیمة .1

إن تطبیق صناعة الصكوك الإسلامیة في الجزائر یمكنها من أن تستفید من العدید من المزایا، 

 :والتي یمكن تبویبها في النقاط الآتیة

 :المعطلةالمساهمة في تعبئة الموارد المالیة  -

الهامة قتصاد الجزائري من الآلیات والأسالیب ق منتجات الصكوك الإسلامیة في الإإن تطبی

ة البیئة التنظیمیة والتشریعیة ستثمار الموارد المالیة، وفي نفس الوقت یمكن من العمل على تهیئلإ

ریعة الإسلامیة، ستثمارات المتوافقة مع الشموال الخارجیة، التي تبحث عن الإستقطاب رؤوس الألإ

 .وهذا الذي تقوم به وتعمل من أجله العدید من الأسواق المالیة العالمیة

 :قتصادیة ومرافق البنیة الأساسیةتمویل المشاریع الإ -

الإسلامیة، كأسلوب تمویلي حدیث، یمكن للحكومة والسلطات العمومیة تطبیق الصكوك   حیث

قتصادیة ومرافق البنیة الأساسیة، لتمویل المشاریع الإنوات الأخیرة تبعته العدید من الدول في السإ

فهناك العدید من التصمیمات المتعلقة بالصكوك الإسلامیة كصكوك الإستصناع وصكوك الوكالة 

 .1وصكوك المشاركة تتوافق مع كل مشروع من المشاریع المقترحة

  

                                                           
مجلة جیل العلوم الإنسانیة  الرائدة في صناعة الصكوك الإسلامیة وآفاقها في الجزائر، الدولیةالممارسات صخري عبد الوهاب،  -1

  .50-48 :ص ص ،2022 الجزائر،-عنابة، ، جامعة باجي مختار81والإجتماعیة، العدد 
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 :المساهمة في تخفیف عجز الموازنة -

قتصاد الجزائري من أجل تخفیف عجز الإسلامیة من البدائل الهامة للإ یمكن أن تكون الصكوك

الموازنة العامة، من خلال ما یعرف بالصكوك الإسلامیة السیادیة أي الحكومیة، كما هو الحال في 

 .العدید من البلدان كالسودان مثلا

 :إدارة السیولة -

تعتبر الصكوك الإسلامیة من بین الأدوات المستخدمة في إطار ما یعرف بالسوق المفتوحة، 

ضافة إلى تحقیق ستقرار أسعار الصرف، بالإإتخفیض معدلات التضخم والعمل على حیث تمكن من 

 .ستدانة المصرفیةمثل للموارد الحقیقیة بدلا من الإستخدام الأقتصادي من خلال الإمعدلات النمو الإ

 :جتماعیةتحقیق التنمیة الإ -

تستطیع الصكوك الإسلامیة توفیر الخدمات الأساسیة لأفراد المجتمع الجزائري كتمویل الوحدات 

الصحیة والتعلیمیة، كما أن هذه المشروعات تفضي إلى خلق فرص للعمل مما یساهم في مكافحة 

 .البطالة بین صفوف الشباب

 :الجزائرمعوقات صناعة الصكوك الإسلامیة في  .2

 مستوى التشریعات والقوانین على: 

في الجزائر یشكل غیاب الإطار القانوني والتشریعي الذي ینظم العمل بالصكوك الإسلامیة 

 :من بینهاعائقا وتحدیا كبیرا، 

 :قانون النقد والقرض –

الصكوك الإسلامیة على  لعقود التمویل الإسلامي والتي تصدر الإطار القانوني إنشاء تأخیر

 .2020 مارس 15في المؤرخ  2020-02 وذلك بالرجوع إلى القانون رقمأساسها 

 :بورصة الجزائر –

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إدراج الصكوك الإسلامیة تحت مسمى السندات  رفضت

الإسلامیة ضمن القیم المنقولة المتداولة في السوق الجزائریة، هذا بسبب عدم وجود سند قانوني یجیز 

 .ذلك

 :القانون التجاري –

قیمة دون أن ستثمار بصفتها تمثل حقوق ملكیة متساویة الحیث لا یتیح إصدار صكوك الإ

 .1یكون لحاملها صفة المساهمین

  

                                                           
  .50 ص ،مرجع سبق ذكره ،آفاقها في الجزائرو  الإسلامیةالممارسات الدولیة الرائدة في صناعة الصكوك  ،صخري عبد الوهاب -1
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 الجانب التنظیمي والمؤسسي الخاص بتطبیق المالیة الإسلامیة: 

إن الجزائر مازالت إلى الآن لا تتوفر على بنوك إسلامیة، وإن نشئ كان جزئیا وبجهد خارجي 

تستفد من الإمكانیات من بعض رجال الأعمال والبنوك الإسلامیة في الدول العربیة، كما أنها لم 

ستثمار ومؤسسات التأمین التكافلي فیما یتعلق بإنجاز لیة للصكوك الإسلامیة وصنادیق الإالتموی

  .مشاریع البنیة الأساسیة والقاعدة الهیكلیة

 نقص التأهیل والتدریب: 

المالیة من بین العوائق أیضا قلة الكوادر البشریة المؤهلة والمدربة وصاحبة الخبرة في مجال 

الإسلامیة عامة والتصكیك الإسلامي خاصة، ولعل ذلك راجع إلى عدم توفر التخصصات وبرامج 

 .المالیة الإسلامیة في مختلف أطوار التعلیم العالي

 :متطلبات نجاح الصكوك الإسلامیة في الجزائر .3

 :من أجل تطبیق تجربة الصكوك الإسلامیة في الجزائر یجب القیام بالخطوات الآتیة

ضرورة وضع نظام قانوني وتشریعي وضریبي خاص بنظم عملیة إصدار وتداول الصكوك  - 

 .الإسلامیة

عقود المشاركة (سلامیة عتراف بعقود التمویل الإي قانون النقد والقرض یتم فیه الإإضافة بند ف - 

 .بما في ذلك الصكوك الإسلامیة) وغیرها...والمضاربة

حترام هذه المؤسسات للضوابط الشرعیة في إصدارها إم للرقابة الشرعیة یعنى بمراقبة وضع نظا - 

 .وتعاملها بالصكوك الإسلامیة

إدراج مادة في قانون الضرائب توضح وتحدد الوعاء الضریبي المطبق على الصكوك الإسلامیة  - 

 .اولامع إمكانیة إعفائها من أجل تشجیع التعامل بالصكوك الإسلامیة إصدارا وتد

 .التحدید الدقیق للطبیعة القانونیة للصكوك كأدوات ملكیة ولیس دین - 

القانون الخاص بالصكوك ثم التشریع (تحدید مصادر القانون المطبق على هذه الصكوك  - 

 ).الخاص

تشكیل إما هیئة حملة الصكوك في كل إصدار أو هیئة وطنیة عامة ممولة بجزء من رسوم  - 

 .الإصدار

د المتغیرة للصكوك الإسلامیة تعلق بالشروط المصرفیة بالسماح بإدراج العوائتعدیل التنظیم الم - 

 .1سمیة للصكوك والعوائدالإالقیمة  إستبعاد ضمان مع

  

                                                           
    .50 ص ،نفس المرجع السابق، صخري عبد الوهاب -1
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  المزایا المتوقعة للتمویل بالصكوك الإسلامیة على الإقتصاد الجزائري: ثانیا

الحكومة الجزائریة بتمویل مشاریعها التنمویة عن طریق الصكوك الإسلامیة یتوقع  في حالة قیام

  :أن تحقق المزایا التالیة

 :سد العجز في الموازنة العامة الجزائریة .1

یحدث العجز في الموازنة العامة لما تقل إیرادات الدولة عن نفقاتها، وبإعتبار أن الإقتصاد 

إنخفاض في أسعار المحروقات في الأسواق العالمیة سوف یؤدي الجزائري هو إقتصاد ریعي فإن أي 

إلى إنخفاض إیرادات الجزائر وهو ما یسبب العجز في المیزانیة العامة، ولمعالجة هذا العجز یمكن 

إستخدام الصكوك الإسلامیة بدل أدوات التمویل التقلیدیة، والتجربة السودانیة في هذا المجال خیر دلیل 

  .ك في معالجة العجز الموازنيعلى كفاءة الصكو 

 :تجنب تكالیف القروض الربویة المرتفعة لتمویل المشاریع .2

إن تمویل مشاریع التنمیة الإقتصادیة بواسطة الصكوك الإسلامیة یجنب الحكومة اللجوء إلى 

وما یترتب عنها من تكالیف باهظة ناتجة عن ) القروض الربویة(الإستدانة الداخلیة أو الخارجیة 

  .ت الدیونخدما

 :زیادة نسب العمالة والتخفیف من حدة البطالة .3

من خصائص الصكوك الإسلامیة تنوعها لتوافق جمیع النشاطات الإقتصادیة كما أنها تراعي 

ظروف الراغبین في تمویل مشاریعهم، فمثلا صكوك المضاربة تسمح لأصحاب الخبرة والكفاءة ممن لا 

السلم تسمح بتمویل الحرفیین والفلاحین بما یحتاجونه من  یملكون المال بإنجاز مشاریعهم، وصكوك

  .موارد مالیة لتمویل نشاطاتهم وبالتالي تساهم الصكوك الإسلامیة في زیادة نسب العمالة في المجتمع

 :توفیر العملة الأجنبیة .4

لما تنمو صناعة الصكوك الإسلامیة مستقبلا ویتم إستخدامها في تمویل مختلف المشاریع 

فإن فتح باب الإكتتاب في الصكوك للأجانب ) مثل ما یحدث في دولة الإمارات(الإقتصادیة الكبرى 

  .سوف یسمح بتوفیر العملة الأجنبیة

 :توسیع قاعدة المشاركة الشعبیة في ملكیة المشاریع .5

إن تمویل مشاریع التنمیة الإقتصادیة بواسطة الصكوك الإسلامیة یسمح بتوسیع المشاركة 

في ملكیة المشاریع التنمویة، الأمر الذي یدعوهم إلى المحافظة على هذه المرافق بإعتبارها  الشعبیة

ملكا لهم وإن كانت ملكیتها ستعود للحكومة، فیما بعد وبإعتبارها أیضا مصدرا یدر علیهم عوائد وأرباح 

  .1متوقعة

                                                           

 ،تیةاالإمار  التجربة ضوء على الجزائر في قتصادیةالإ التنمیة مشاریع لتمویل بدیل الإسلامیة الصكوكوالطیب بولحیة،  محلق عبد الغني - 1 

  .437-436 :ص ص ،مرجع سبق ذكره
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  خلاصة

من خلال دراستنا لهذا الفصل والذي تمحور حول دراسة بعض التجارب الدولیة للصكوك 

حیث تناولنا فیه  الإسلامیةالبالغة للصكوك  الأهمیةتتضح لنا  ،قتصادیةفي تفعیل التنمیة الإ الإسلامیة

راف في ستشلدراسة إ إضافةوهي التجربة المالیزیة والسودانیة  الإسلامیةتجربتین قي مجال الصكوك 

تعتبر من بین الدول الرائدة في البنوك الإسلامیة وتحدیدا في الإصدار تجربة مالیزیا  أنحیث  ،الجزائر

كما أنها حققت تطورا واسعا في میادین مختلفة خاصة الجانب التنموي  ،والتعامل بالصكوك الإسلامیة

والذي كان هدفها  الإسلامیةفریدة من نوعها في مجال الصكوك السودان كما تعد تجربة  ،والإقتصادي

في تنمیة  تهامساهممساهمة في تمویل مشاریع البنى التحتیة وتمویل عجز المیزانیة العامة وكذا ال

 ،في النظام المالي الجزائري الإسلامیةبرز تحدیات تطبیق الصكوك من أ ،الإجماليلناتج المحلي ا

برز والتي تعتبر من أ ،المالیة الحدیثة الأداةتشریعي وقانوني ینظم التعامل مع هذه  إطارعدم وجود 

بفضل مساهمتها في تمویل مشروعات البنى التحتیة الكبرى التي لا  الإسلاميمنتجات التمویل 

یسمح التمویل  أخرىمن ناحیة  ،تستطیع البنوك تغطیتها من تلقاء نفسها بسبب تكلفتها الباهظة

الممول الوحید الذي یمتلك نسبة كبیرة من هذه  ،ك لتخفیف الضغط على الخزانة العامةبالصكو 

 .المشاریع الكبرى
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  :خاتمة

والتطبیقیة لهذا الموضوع تبین لنا أن الصكوك الإسلامیة واحدة من  من خلال دراستنا النظریة

 عن الأدوات التمویلیة التقلیدیة، عتمدتها العدید من الدول كبدیلمیة التي إأبرز الأدوات المالیة الإسلا

كما حققت نجاحا كبیر في تمویل مشاریع التنمیة الإقتصادیة بكفاءة عالیة وهذا لقدرتها على توفیر 

وأفضل دلیل على ذلك التجربة المالیزیة التي أصبحت رائدة في مجال إصدار وتداول  ،واردالم

في حین أن التجربة السودانیة حققت نجاحا في إصدار الصكوك الإسلامیة وذلك  ،الصكوك الإسلامیة

هاتین  وبناءا على ،قتصادیةكذا تمویل المشاریع التنمویة والإمن خلال معالجة عجز الموازنة العامة و 

ستخراج مقومات النجاح والعمل على توفیر بیئة مناسبة ناجحتین یمكن للحكومة الجزائریة إالتجربتین ال

زائر سیحقق العدید حیث أن تطبیق صناعة الصكوك في الج ،لصناعة الصكوك الإسلامیة في الجزائر

لازم لمشاریع التنمیة تمویل القتصاد الجزائري ولعل من أهم هذه المزایا توفیر المن المزایا للإ

وفي ختام هذه الدراسة نقدم أهم  ،قتصادیة في الدولة قطاعات متنوعة بها أدوات إسلامیة متنوعةالإ

  :النتائج المتوصل إلیها المتمثلة فیمایلي

  :نتائج الدراسة .1

ة القیمة لحصص شائعة في الملكیة أو هي ورقة مالیة تمثل وثائق متساوی الإسلامیةالصكوك  - 

  .فهي تصدر وفق ضوابط وآلیة خاصة بها ،ستثمارينشاط إ

  .بدیلا للسندات التقلیدیة القائمة على الفوائد الربویة الإسلامیةتعتبر الصكوك  - 

تحسین القدرة الائتمانیة والهیكل التمویلي وتسعى للحصول  إلىالصكوك  إصدارتهدف عملیة  - 

 .على السیولة لتوسیع قاعدة المشاریع وتطویرها

قتصادیة وتحقیق التوزیع العادل للثروة ومعالجة في تحقیق التنمیة الإ الإسلامیةتساهم الصكوك  - 

بتعاد عن التمویل المعطلة والإ والأموالالعجز في الموازنة العامة والقضاء على مشكلة البطالة 

 .التضخمي الذي یعتمد على الفائدة

تداول الصكوك وتمویل و  إصدارفي مجال  تعد التجربة المالیزیة من التجارب الرائدة عالمیا - 

 .قتصادیةالمشاریع الإ

في تمویل المتمثلة  الأهدافتجربة ناجحة حیث تمكنت من تحقیق  أنهاالتجربة السودانیة  أثبتت - 

 .العجز في الموازنة العامة وتمویل المشاریع التنمویة

 الإسلامیةل الصكوك وتداو  إصدارالتشریعي والضریبي الذي ینظم عملیة  الإطاریشكل غیاب  - 

عائقا وتحدیا كبیرا في تفعیل  الإسلاميوضعف الكوادر البشریة المؤهلة والمدربة في مجال التصكیك 

 .في الجزائر الإسلامیةالتعامل بالصكوك 
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 :قتراحاتالإ .2

ضرورة الإعتماد على أدوات المالیة الإسلامیة التي تتوافق مع المنهج الإسلامي والإبتعاد عن      - 

 .كل المعاملات والأدوات التي تتعامل بالفوائد الربویة

ستقطاب وجذب إستمرار الحكومات للتعریف أكثر بالصكوك الإسلامیة في مجال ضرورة إ - 

  . وذلك لتمویل مشاریعها ،المدخرات والموارد

عتماد الدول النامیة على الصكوك الإسلامیة كآلیة تمویلیة فعالة لتمویل عجز الموازنة ضرورة إ - 

  . دولیةالتجارب الوالمشاریع التنمویة والإستفادة من 

  .ضرورة تكوین مختصین مشرفین على عملیات إصدار وتداول الصكوك - 

 ،الصكوك الإسلامیة ارستفادة الجزائر من التجارب الدولیة الرائدة مثل مالیزیا لإصدمحاولة إ - 

 .وهذا من خلال وضع نظام قانوني وتشریعي وضریبي ملائم لتطبیق العمل المصرفي الإسلامي
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  :قائمة المراجع

  :المراجع باللغة العربیة

  ن الكریمالقرآ :أولا

 .29آیة  ،سورة الذاریات .1

  الكتب :ثانیا

شورات مركز الدراسات ، منالصكوك كأداة للتمویل بین النظریة والتطبیقحمد جابر بدران، أ .1

 .2014 مصر،- قتصادیة، الجیزةالفقهیة والإ
، دار السلام للطباعة والنشر الصكوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیقشرف محمد دوابه، أ .2

 .2009مصر، - والتوزیع والترجمة، القاهرة

 .2017 تونس، مطبعة قرطاج، ،الصكوك دراسة فقهیة مقارنة ،عبد الوهاب عمري أمال .3
، دار صیلیة تطبیقیةأتدراسة فقهیة  الإجارةصكوك حامد بن حسین بن محمد علي میرة،  .4

 .2008المیمان للنشر والتوزیع، 

السیولة في البنوك  دارةإدور التصكیك الإسلامي في حكیم براضیة وجعفر هني محمد،  .5

  .2016، الأردن- دار الیازوري، عمان ،الإسلامیة

 .2019 ،التقلیدیةبدیلا عن السندات  وتطبیقاتها المعاصرةالصكوك رامي محمد كمال،  .6
معهد التدریب وبناء القدرات  ،الإطار النظري والتطبیقي:الصكوك ،حمد قندوزأعبد الكریم  .7

 .2022 ،دولة الإمارات العربیة المتحدة- أبو ظبي ،صندوق النقد العربي

 .2017العراق، - بغداد ،دار الكتب والوثائق ،قتصادیات التنمیةإ علي حاتم القریشي، .8

النظریات - الخصائصالمفاهیم و " قتصادیةالإالتنمیة  محمد عبد العزیز عجمیة وآخرون، .9

 .2008 مصر،- الإسكندریة ، مطبعة البحیرة،"المشكلات-ستراتیجیاتالإ

، ، مؤسسة قرطبة10 زءج ، 2 ط، صحیح مسلم بشرح النووي یحي بن شرف، ،النووي .10

1994. 

الأوراق - ستثمارصنادیق الإ–ستثمار الإ(الصكوك المالیة وأنواعها  ،یوسف حسن یوسف .11

 .2014مصر،  ،دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة ،)المالیة والتجاریة

  المجلات :ثالثا

 ،أهمیة الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنیة التحتیة ،ناصریةأحسین عثماني وخولة  .1

جامعة آل  ،3 العدد ،13 المجلد ،مجلة أردنیة في الدراسات الإسلامیة ،تجارب عربیة وعالمیة مختارة

 .2017 ،الأردن- البیت، المفرق
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عجلة مساهمة الصكوك الإسلامیة في تحسین  ،حمد بن خلیفة وحفوظة الأمیر عبد القادرأ .2

جامعة  ،العدد الثالث ،قتصادیات الأعمال والتجارةلة إمج ،"تجربة السودان نموذجا"التنمیة بالجزائر

 .2017 ،الجزائر- المسیلة ،محمد بوضیاف

دراسة تقییمیة لدور الصكوك في تحقیق التنمیة الإقتصادیة في  ،أسماء ریغي ووهیبة مزعاش .3

- جامعة محمد بوضیاف المسیلة ،2 العدد ،6 المجلد ،قتصادیات الأعمال والتجارةمجلة إ ،السودان

 .2021 ،الجزائر

الصكوك الإسلامیة كبدیل مقترح لتمویل المشاریع  مومني وعبد الحق العیفة، إسماعیل .4

 ، العدد16 ، مجلة دراسات إقتصادیة، المجلد-صكوك المشاركة المتناقصة أنموذجا- الإستثماریة

  .2022 الجزائر،-، سطیف1 جامعة سطیف ،01

لمؤشرات في تمویل بعض ا الإسلامیةالصكوك  أهمیة نصیرة، هدى وقریشي بدروني .5

قتصادیات شمال إ، مجلة -حالة التجربة المالیزیة إلى بالإشارة-قتصادیة للتنمیة المستدامةالإ

 .2012 الجزائر،- الشلف، حسیبة بن یوعليالعاشر، جامعة  ، العددإفریقیا

دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل نشاط السوق المالي أمینة، بركان  حسیبة،برخشي برحمة  .6

المركز الجامعي عبد  ،1 العدد ،13 المجلد الجدید،قتصاد لإامجلة  ،المالیزیةالتجربة  –الإسلامي 

 .2022 ،الجزائر-تیبازة االله،

المصرفیة لتعبئة  الأوعیةفي تعزیز كفاءة  الإسلامیةدور الصكوك ، أیمنزید و  أمینةبودراع  .7

، 2 العدد ،مجلة آفاق الإدارة والإقتصاد، -دراسة تطبیقیة لبنك السلام الجزائري –المدخرات العائلیة

 .2021 ،الجزائر–جامعة المسیلة

والنمو  الإسلامیةختبار العلاقة السببیة بین الصكوك إجعفر هني،  محمدو  قورین تواتي .8

، المجلة الجزائریة للتنمیة 2019–2001 خلال الفترةقتصادي في مالیزیا دراسة قیاسیة الإ

 .2022، رلجزائا-غلیزان، حمد زبانةأجامعة ، 02 قتصادیة، العددالإ

مجلة دراسات  ،سیاسات التنمیة الإقتصادیة في الفكر الإقتصادي الإسلامي جنان أحمد، .9

 .2014الجزائر، -، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس24 قتصادیة، العددإ

التنظیم القانوني للصكوك الإسلامیة وأهمیته في تفعیل دورها بتحقیق  مصطفى عزب،حماد  .10

 ، الجزء الأول، مایو4د ، العدمجلة كلیة القانون الكویتیة العالمیة، جتماعیةقتصادیة والإة الإالتنمی

2019.  

المخاطر في  وإدارةللتمویل  كآلیة الإسلاميصكوك التمویل رشید، حمودي معمر ویوسفي  .11

جامعة حسیبة بن بوعلي  ،26 العدد، 17 المجلد إفریقیا، لقتصادیات شماإمجلة  ،التمویلیةالعملیة 

 .2021 ،الجزائر-الشلف



 قائمة المراجع

   

 
81 

واقع صناعة الصكوك الإسلامیة وتحدیات التجربة المالیزیة  ،وضویفي حمزة أبوبكر حوات .12

 ،جامعة محمد بوضیاف ،1العدد  ،6المجلد  ،مجلة البحوث في العلوم المالیة والمحاسبیة ،"نموذجا"

  .2021 ،الجزائر- المسیلة

ورها في تطویر الصناعة لامیة ودالهندسة المالیة الإس منتجات خنوسة عدیلة وزیدان محمد، .13

سم العلوم الإقتصادیة ق للدراسات الإجتماعیة والإنسانیة، مجلة الأكادیمیة ،المصرفیة الإسلامیة

  . 2017 الجزائر،- جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، 17 والقانونیة، العدد

مجلة  ،الصكوك الإسلامیة ودورها في تمویل مشاریع البنیة التحتیة ،حاجي سمیةذباح هشام و  .14

 .2017 ،الجزائر-سطیف ،1 جامعة سطیف ،3 قتصادیة، العددأفاق الدراسات الإ

العالم العربي بین زیادة اعة الصكوك الإسلامیة في صن زبیر عیاش وفطیمة الزهراء فنازي، .15

 ، مجلة إقتصاد المال والأعمال،-دراسة تحلیلیة لمجموعة تجار بعربیة- دول وإنطلاقة دول أخرى

 .2019 الجزائر،- ، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي01، العدد 03مجلد 

 ،مالیزیاتجربة –دور الصكوك الإسلامیة في تطویر سوق رأس المال الإسلامیةزرقاطة مریم،  .16

 الجزائر،- ، سطیف1، جامعة فرحات عباس سطیف 03 ، العدد17المجلد  ،MECAS دفاتر مجلة

2021. 

، - التجربة المالیزیة- المالیة  الأوراقالصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الزعبي حمو،  .17

 ,زیان عاشور ، جامعة1 العدد ،20 مجلد ،- دراسات إقتصادیة-مجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة 

 .2008 الجزائر،- الجلفة

 التحدیات؛ الواقع 2015- 2001خلال الفترة  الإسلامیةصناعة الصكوك زیدان عبد الرزاق،  .18

الجزائر، -الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي ،01 ، عدد05 قتصاد والمالیة، المجلدمجلة الإ، والأفاق

2019. 

في الدراسات  الأردنیة، المجلة المرابحةصكوك ، سعود بن ملوح العنزي ومحمود علي السرطاوي .19

 .2012 ،الأردن- المفرق جامعة آل البیت، ،01 ، العددالإسلامیة

 تجربة- ةیقتصادالإ ةیالتنم قیتحق في ةیالإسلام الصكوك دور، السعید بریكة وسناء مرابطي .20

المركز الجامعي عبد الحفیظ  العدد الخامس، ، مجلة میلاف للبحوث والدراسات،أنموذجا السودان

 .2017الجزائر، - میلة ،بوالصوف

، مجلة المیدان للعلوم الإسلامیة وتداول الصكوك إصدارواقع ، ونورة زیان صارة زعیتري .21

 .2020، الجزائر- الجلفةزیان عاشور، جامعة  ،03العدد  ،جتماعیةوالإ الإنسانیة

صناعة الصكوك الإسلامیة وآفاقها في الممارسات الدولیة الرائدة في  ،صخري عبد الوهاب .22

 الجزائر،- ، جامعة باجي مختار، عنابة81یل العلوم الإنسانیة والإجتماعیة، العدد مجلة ج ،الجزائر

2022. 
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الصكوك المالیة الإسلامیة كبدیل شرعي في دعم التنمیة الإقتصادیة ، صدیقي النعاس وآخرون .23

جامعة زیان  ،02 العدد ،11المجلد  ،مجلة دفاتر إقتصادیة ،)2016-2010تجربة مالیزیا (

  .2020 ،الجزائر- الجلفة ،عاشور

 ،الزراعيیل القطاع و ودورها في تم الإسلامیةالصكوك  ،عائشة بوثلجة وحمو زروقي أمال .24

- الشلف ،، جامعة حسیبة بن بوعلي01 ، العدد1 مجلد قتصاد الحدیث والتنمیة المستدامة،الإ مجلة

 .2018 الجزائر،

 ، مجلة الجامعة العراقیة،التنمیة الإقتصادیة في الفكر الإسلامي عبد الرحمن عباس محمود، .25

 .2016 العراق، ،مبدأ- مركز البحوث والدراسات الإسلامیة ،3 العدد ،36 المجلد

الصكوك الإسلامیة بدیل للتمویل مشاریع التنمیة الإقتصادیة في  طیب بولحیة،عبد الغني وال .26

، العدد 08ات المالیة والمحاسبیة والإداریة، المجلد مجلة الدراس ،الجزائر على ضوء التجربة الإماراتیة

 . 2022, الجزائر-البواقي، جامعة العربي بن مهدي، أم 01

الصكوك المالیة الإسلامیة بین الضوابط الشرعیة وتحدیات ، حمد وعبیدات عبد الكریمأعزوز  .27

 ،بن خلدونجامعة إ، 01 العدد، 03 المجلد، قتصادیة المعاصرةالتجاریة والإمجلة الدراسات ، التطبیق

 .2020 ،الجزائر-تیارت

مجلة الحقوق و  ،الراهنةواقع صناعة الصكوك الإسلامیة في ظل التطورات  بهیة،عمیروش  .28

 .2009 الجزائر،- ، جامعة زیان عاشور، الجلفة2 ، العدد22 ، مجلدالعلوم الإنسانیة

الأكادیمیة مجلة  ،معوقات الصكوك الإسلامیة وسبل نجاحهاوعیجولي خالد،  االلهعبد  عیجولي .29

جامعة حسیبة بن ، 01 ، العددالقانونیةللدراسات الإجتماعیة والإنسانیة، قسم العلوم الإقتصادیة و 

 .الجزائر- الشلف ،بوعلي

 ،الدولیةالصكوك الإسلامیة التجارب والممارسات  ،سمیوأعیسى یوسف بازینة ومنى حسن  .30

 .2018 ،قطر ،ستشارات المالیةشركة بیت المشورة للإ ،09 العدد ،2018 المجلد ،مجلة بیت المشورة

أهمیة الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات  ،كمال رزیق وإبراهیم شیخ التهامي .31

 ،10 العدد ،10 المجلد ،قتصاد الجدیدمجلة الإ ،-الصكوك الإسلامیة الخضراء أنموذجا -المستدامة

 .2019 ،الجزائر- خمیس ملیانة ،جامعة الجیلالي بونعامة

دور الصكوك الإسلامیة في تحقیق أهداف التنمیة  الهلالي،مبارك عبد القادر محمد  .32

السودان، - جامعة النیلین ،01 العدد جتماعیة،الإمجلة الحكمة للدراسات  ،السودانتجربة –المستدامة 

2021. 

متطلبات إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة في بیئة حمد محمد، أممدوح عبد الفتاح  .33

، العدد مصر- كلیة التجارة جامعة كفر الشیخ ، مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة،الأعمال المصریة

 .2015الأول، 
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ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق  الإسلامیةالصكوك نوال بن عمارة،  .34

- ورقلة ،، جامعة قاصدي مرباح09 العدد، مجلة الباحث، -البحرین-المالیة الإسلامیة الدولیة 

 .2011، الجزائر

دراسة تجارب لبعض البلدان  :الإسلامیةالسوق المالیة  وأفاقواقع ، هند مهداوي وآخرون .35

 .2011الجزائر، - ، جامعة غردایة12 العدد، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، الإسلامیة والغربیة
 ،الصكوك الإسلامیة كبدیل لتمویل الإقتصاد تجربة مالیزیا ،یعقوب مروة وبلمجاهد نوارة نوال .36

 ،حمد زبانةأالمركز الجامعي  ،02 العدد ،02 المجلد ،المستقبل للدراسات الإقتصادیة المعمقة مجلة

 .2019 ،الجزائر- غیلیزان

 العددالجدید، قتصاد جلة الإم ،معالجتها لیاتآو مخاطرها  الإسلامیة الصكوكتبري، یوسف  .37

 .2015الجزائر، - ملیانةجامعة خمیس ، 02المجلد ، 13

  المحاضرات :رابعا

محاضرات موجهة لطلبة سنة أولى ماستر تخصص إدارة  ،الهندسة المالیة، خومیجة فتیحة .1

  .2022 الجزائر،- ولحاج، البویرةأمحمد محند  أكلي، جامعة مالیة
  المداخلات وورقات الأعمال :خامسا

 كوكصال(ندوة  إلىمقدم  بحث, ضمانات الصكوك الإسلامیة حمزة بن حسین الفعر الشریف، .1

 25- 24 المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز بجدة، السعودیة، یومي )- عرض وتقویم- الإسلامیة

  .2010 ماي

منشورات الدائرة  ،الجزء الثاني ،الإسلامیةالاقتصادیة للصكوك  الأهمیة ،العشماويشكري رجب  .2

 .العربیة المتحدة الإمارات-دبي ،المالیة

بین  الإسلامیةالمصارف : "مؤتمر إلىبحث مقدم  ،الإسلامیةالصكوك  ،بكرأبو حمد أصفیة  .3

 ماي 31 أیام، الإمارات العربیة المتحدة-، دبي"الخیري الإسلامیة والعمل دائرة الشؤون والمأمولالواقع 

 .2009 ،جوان 3- 
الصكوك؛تعریفها؛ أنواعها؛ أهمیتها؛ دورها في التنمیة؛ حجم إصداراتها؛ علاء الدین زعتري،  .4

لصكوك الإسلامیة، تحدیات تنمیة  :عنوانالموسومة ب لورشة عمل ، بحث مقدمتحدیات الإصدار

 .الأردن- عمان ،2010جویلیة  19 ؛18 یومي ،شركة تنمیة نفط عمان ،ممارسات دولیة
الملتقى الدولي الثالث  إلىمداخلة مقدمة ، وآفاقصناعة الصكوك الإسلامیة واقع قرومي حمید،  .5

–، البویرةولحاجأمحند  جامعة أكلي ،"الصكوك الإسلامیة والصكوك الوقفیة"المالیة الإسلامیة  :حول

  .2014 جوان 17و 16 الجزائر، یومي

  المذكرات والأطروحات :سادسا
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بحث لنیل شهادة  ،قتصادصكوك الإستثمار ودورها التنموي في الإ ،أسامة عبد الحكیم الجوریة .1

 ،معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة قسم الدراسات العلیا ،الماجستیر في الدراسات الإسلامیة

2009. 

التجاریة الإسلامیة في البنوك مخاطر صیغ التمویل  ،حمد بوقريأعادل بن عبد الرحمن بن  .2

 .2015 ،السعودیة-جامعة أم القرى ،قتصاد الإسلاميفي الإ هدكتوراأطروحة  ،السعودیة

دور التمویل متناهي الصغر في تمویل المؤسسات المصغرة نحو تحقیق  صالحي ناجیة، .3

العلوم الإقتصادیة أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادیة، كلیة  ،التنمیة الإقتصادیة في الجزائر

 .2019 الجزائر،- ورقلة ،والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح

أطروحة ،الجزائر المستدیم في قتصاديالإ لیمو تأثر السیاسة المالیة على ال ،ضیف أحمد .4

 ،3جامعة الجزائر ،كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،دكتوراه في العلوم الإقتصادیة

 .2015 ،الجزائر- الجزائر العاصمة

لدعم متطلبات التنمیة الإقتصادیة  كإستراتیجیةالمباشر  لأجنبيا دور الإستثمار حمزة خوازم، .5

علوم التسییر، تخصص كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم  في أطروحة دكتوراه ،في الجزائر

 .2021 ،الجزائر- ورقلة، التسییر، جامعة قاصدي مرباح

 مذكرة ،أثر الدین العام على التنمیة الإقتصادیة في الأردن ،صدام یوسف جمیل دغش .6

 ،الأردن ،جامعة آل البیت ،كلیة الإقتصاد والعلوم الإداریة ،قتصاد المال والأعمالإالماجستیر في 

2019. 

أطروحة دكتوراه في  ،نعكاسات الفساد على التنمیة الإقتصادیةإ خالد عیادة نزال علیمات، .7

الجزائر  ،3العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر

 .2015 ،الجزائر- العاصمة

 مذكرة ،تقییم دور المصارف الإسلامیة في التنمیة الإقتصادیة حمد المشهراوي،أحمد حسین أ .8

 .2003فلسطین، -غزة، الأعمال، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة إدارةماجستیر في 

ماجستیر في علوم  مذكرة ،دور التمویل المصرفي في التنمیة الإقتصادیة جمعون نوال، .9

 .2005 ،الجزائر- الجزائر العاصمة ،3جامعة الجزائر التسییر، كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر،

دكتوراه  أطروحة ،جزائردور الشراكة العمومیة الخاصة والتنمیة الإقتصادیة في ال قنادزة جمیلة، .10

، في العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید

 .2018الجزائر، - تلمسان

 ،دور الإدخار العائلي في تمویل التنمیة الإقتصادیة حالة الجزائر ،نور الیقین إیمانخلادي  .11

 ،3جامعة الجزائر ،التسییركلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم  ،ماجستیر في العلوم الإقتصادیة مذكرة

 .2012الجزائر، - الجزائر العاصمة
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أطروحة  ،الموازنة العامة للدولة ك الإسلامیة ودورها في تمویل عجزالصكو  شعیب یونس، .12

- قسنطینة في الإقتصاد، كلیة الشریعة والإقتصاد، جامعة الأمیر عبد القادر العلوم الإسلامیة، دكتوراه

 .2016 الجزائر،

ماجستیر في علوم  مذكرة ،السیولة بالبنوك الإسلامیة إدارةالتصكیك ودوره في ،حكیم براضیة .13

 .2011 ،الجزائر- الشلف ،جامعة حسیبة بن بوعلي ،كلیة العلوم الإقصادیة وعلوم التسییر ،التسییر

دراسة حالة –سوق رأس المالدور آلیة التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي في نزار سناء،  .14

قتصادیات النقود إراه في العلوم الإقتصادیة، تخصص دكتو  أطروحة ،-سوق رأس المال المالیزي

 .2016 الجزائر،–بسكرة  ،والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضرر

مالیزیا دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة دراسة حالة  ،ساسیة جدي .15

قتصادیة والتجاریة كلیة العلوم الإ ،قتصادیةیل شهادة الماجستیر في العلوم الإمذكرة لن ،والسودان

 .2015 ،الجزائر-بسكرة ،جامعة محمد خیضر ،وعلوم التسییر

مویل الإسلامي وتحقیق التنمیة دور الصكوك الإسلامیة في تطویر الت ،بن قاید الشیخ .16

كلیة  ،قتصادیةفي العلوم الإ هأطروحة دكتورا ، )2017-2008المالیزیة دراسة التجربة (قتصادیة الإ

  .2020 ،الجزائر- جامعة غردایة ،قتصادیة والتجاریة وعلوم التسییرالعلوم الإ

  المؤتمرات والملتقیات :سابعا

، دور الصكوك الإسلامیة في تقدیم بدائل الإقراض والتمویل لتحقیق التنمیةحمد طرطار، أ .1

والهندسة المالیة بین الصناعة  منتجات وتطبیقات الإبتكار: "إلى المؤتمر الدولي حولبحث مقدم 

جامعة العربي التبسي،  ،2014ماي  6و 5یومي  ،"المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة

 .الجزائر- تبسة

الإسلامیة التجربة السودانیة والأردنیة في التمویل بالصكوك  فنتي مایا،بن ثابت علي و  .2

ورقة عرضت ضمن فعالیات الملتقى الدولي الثاني للصناعة  ،الجزائر نموذجا: والدروس المستفادة

 دیسمبر 8-9 یومي الجزائر،–جامعة عنابة، )رشید الصناعة المالیة الإسلامیةت آلیات(الإسلامیة 

.2013  

 المؤتمر الدولي، مداخلة مقدمة إلى معالجتها الإسلامیة وطرق مخاطر الصكوكالدماغ، زیاد  .3

جوان  16- 15 یومي ،مالیزیا الإسلامیة،الجامعة العالمیة  ،"والمالیة الإسلامیةللمصارف ": حول

2010. 

الإقتصادیة ومدى  الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة ،سلیمان ناصر وربیعة بن زید .4

بتكار منتجات وتطبیقات الإ :بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول ،ستفادة منها في الجزائرإمكانیة الإ

 ،جامعة قاصدي مرباح ،والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة

 .2014ماي  6و 5یومي  ،الجزائر- ورقلة
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 واثر الإسلامیةمخاطر الصكوك  كأداة لإدارةالهندسة المالیة  آلیات لحلو بوخاري وولید عایب، .5

الواقع ورهانات " قتصاد الإسلاميالإ: الأولالملتقى الدولي  ،المالیةالمالیة على سوق الصكوك  الأزمة

 .2010 الجزائر،-، المركز الجامعي غردایة"المستقبل
لتمویل مشاریع التنمیة  الإسلامیة كأداةالصكوك معطى االله خیر الدین وشریاق رفیق،  .6

قتصاد الإمقومات تحقیق التنمیة المستدامة في ": الملتقى الدولي حولمداخلة مقدمة إلى ، قتصادیةلإا

 .الجزائر- ةقالم ،2012 دیسمبر 04و 03 ، یومي1945 ماي 08 ، جامعة"الإسلامي

  التقاریر :ثامنا

 .2014لبنك السودان المركزي لسنة  54التقریر السنویة  .1

 .2015لبنك السودان المركزي لسنة  55التقریر السنویة  .2

 .2016لبنك السودان المركزي لسنة  56التقریر السنویة  .3

 .2017لبنك السودان المركزي لسنة 57التقریر السنویة  .4

 .2018لبنك السودان المركزي لسنة 58التقریر السنویة  .5

 .2019لبنك السودان المركزي لسنة  59التقریر السنویة  .6

  .2020لبنك السودان المركزي لسنة  60التقریر السنویة  .7

  لكترونیةالمواقع الإ  :تاسعا

، مقال منشور على شبكة ما جدوى الصكوك الإسلامیة لإنقاذ الاقتصادعبد االله المصري،  )1

، 20/10/2015، 07/03/2023، 17:11: الانترنت على الرابط التالي

)sukuk-islamic-the-https://www.ida2at.com/whats/.(  

  :المراجع باللغة الأجنبیة
1. A Comprehencive Study of the Global Sukuk Market, International 

Islamic Financil Market, IIFM Sukuk Report, July 2021, 10 th Edition. 
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	يتمثل الهدف الأساسي لهذه الدراسة إلى إبراز دور الصكوك الإسلامية في تفعيل التنمية الإقتصادية، والتي بدورها تساهم بشكل فعال في تمويل وتجميع الأموال اللازمة وجذب المدخرات الحقيقية وبطرق تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، حيث تم تسليط الضوء على تجربتين دوليتين متمثلة في ماليزيا والسودان ثم إسقاط التجربة على الجزائر، وقد خلصت هذه الدراسة أن تجربة ماليزيا رائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامية في حين حققت تجربة السودان نجاحا في إصدار الصكوك الإسلامية من خلال معالجة عجز الموازنة العامة وتمويل المشاريع التنموية والإقتصادية أما في الجزائر وجوب وضع إطار قانوني وتشريعي وضريبي خاص ينظم عملية إصدار وتداول الصكوك الإسلامية.

