
ا اطا اا را  
                    ا وا ا وزارة ا  

  ور س– -  
 

                    :ا  و روا دا ا  
 

 
    

    
  

 

  
  

  دا ا  اة   ت م دة 
:  دياوم .  

  

  :ارإاف                 :اد اإ
 ر     د .ا   ن 
   

  
ا  ءأ: 

          
ا 2023/2024: ا  

  

و ا ا  ا  ا ا  ا  
  ر –-  س ور   ا ا أذ   ط   / د

  ورا  –-  س ور   ا ا أذ  ن   ا   /  د
    --  س ور   -أ–  أذ    ة  /  د

في تمویل أھمیة الصكوك الإسلامیة 
 المشاریع الاقتصادیة



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



   

  

  

  

  

  

  

  

  

  الحمد الله رب العالمين تبارك و تعالى له الكمال وحده  

و الصلاة و السلام على سيدنا محمد نبيه و رسوله الأمين و على سائر الأنبياء و المرسلين، له  

الحمد كله و الشكر كله أن وفقنا و ألهمنا الصبر على المشاق، التي واجهتنا لإنجاز هذا  

  .العمل المتواضع

  .ر موصول إلى كل معلم أفـادنا بعلمه من أولى المراحل الدراسية حتى هذه اللحظةو الشك

  »تيقـان عبد اللطيف  .د «كما نرفع كلمة الشكر إلى الدكتور المشرف  

  .اللذان لهما الفضل في إتمام إنجاز هذه المذكرة» شفيق، خالد«و كل الشكر إلى  

  »بن ساعد عبد الرزاق«: الفـاضل  وأتقدم بجزيل الشكر وخالص الامتنان للأستاذ

  .على مساندته و مساعدته في هذا العمل

  .كما نشكر كل من مد لنا يد العون من قريب من بعيد

  .و في الأخير لا يسعنا أن ندعو االله عز و جل أن يرزقنا السداد و الرشاد

.  

                                                 



  إهداء

  :الحمد الله الذي بنعمته كل الصالحات أهدي عملي

اهديه الى كل من حبهم في االله، يتوق القـلب ليخاطب من شذى بذكراها اللسان و قـال  

   »الا إياه و بالوالدين إحسان    اقضى بك الا تعبدو  «فيها الرحمن  

ا عليه اليوم  إلى أوفى خلق االله وأحبهم  إلى قـلبي و اللذان بفضلهما وصلت الى ما ان

  ....وتمنيت لو انهما حضرا و لكن  

فـإن روحهما الطاهرة وذكراهما  التي تسكن ذاكرتي الى الأبد، رحمهما االله و أسكنهما  

  .فسيح جناته

  أمي الحبيبة  

  .إلى تاج فخرنا طالما حملته على رأسي فـلك كل الشكر و العرفـان

  ابي العزيز  

  .عزتي و كبريائي  وسام  إلى من كان و مزال سندي و  

إلى من قضيت معهم أجمل أيام حياتي عشت معهم أحلى الذكريات فكانوا أسعد الناس  

  .بنجاحي إخوتي

إلى كل من سهر و بذل و لو مقدار ذرة في سبيل وصولي الى هنا و تبقى قـائمتي هاته  

  مفتوحة لا تسعني هذه الغرفة و لا تسعني حتى الكلمات  

                                                 شفیقة                                                                                   .



  إهداء

  الحمد الله و كفى و الصلاة على الحبيب المصطفى و اهله و من وفى اما بعد

  الحمد الله الذي وفقنا لتثمين هذه الخطوة  

  .في مسيرتنا الدراسية ثمرة الجهد و النجاح بفضله تعالى  

  ....لى من شرفني بحمل إسمه و تمنيت أنه لحضر لكنإ

  .أبي..... رحمه االله و أسكنه فسيح جناته  لى روحه و ذكره التي تسكن ذاكرتي للأبد  إ

  .أمي حفضها االله و رعاها..... إلى من تشاركني أفراحي و اماني الى نبع الحنان و العطف  

  .إلى من ساندني و كان عونا لي في مشواري زوجي الغالي حفظه االله

  وفقهم االله و انار دربهم » تالين  ماريا. شهد  . براءة  . ألاء الرحمان    «لى بناتي  إ

  .الى الغوالي اخوتي و اخواتي

  إلى من كانت معي و نحن نشق الطريق معا نحو النجاح في مسيرتنا العلمية  

  »حكار شفيقة    «زميلتي في المذكرة  

  .إلى كل طلاب دفعتي

  إلى كل طالب علم

  .فةسعى بعلمه ليفيد الإسلام و المسلمين بكل ما أعطاه االله من علم و معر  

                                                 كریمة                                                                                   .
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  ملخص الدراسة

 على التركیز مع الإسلامیة، للصكوك التنموي الدور دراسة إلى الدراسة هذه تهدف

 الاقتصادیة المؤشرات على الاقتصادي وأثرها المشاریع أنواع مختلف تمویل في استخدامها

 وتحدید الأخرى الدول تجارب من الدروس استخلاص إلى الدراسة تهدف كما ،الرئیسیة

 .الجزائر في للصكوك الناجح التنفیذ متطلبات

 قامت حیث الحالة، دراسة ومنهج الوصفي المنهج الدراسة استخدمت الأهداف، هذه ولتحقیق

 الأسواق مثل مختلفة مصادر من الصكوك بإصدار المتعلقة والإحصاءات البیانات بتحلیل

. الإسلامي التعاون منظمة وتقاریر المركزیة، والبنوك المالیة، الأوراق وهیئات المالیة،

 إصدار حجم بین العلاقة لتحدید القیاسي الاقتصاد طریقة استخدام تم ذلك، إلى بالإضافة

 تأثیر للصكوك بأن الاستنتاج مع الهامة، الاقتصادیة التنمیة ومؤشرات الإسلامیة الصكوك

 .الإجمالي المحلي الناتج على إیجابي

 والإمارات مالیزیا مثل دول تجارب من بالاستفادة الجزائر الدراسة أوصت النتائج ضوء وفي

 الجزائر تسریع ضرورة على ویؤكد ،التنمیة لأغراض الصكوك استغلال في المتحدة العربیة

  .الإسلامیة وغیر الإسلامیة الدول باهتمام حظیت التي المالیة الأداة هذه لاعتماد

 المالیة السوق رسملة إسلامي، تمویل إسلامیة، صكوك اقتصادیة، تنمیة :المفتاحیة الكلمات

  .الاقتصادیة التنمیة مؤشرات الإسلامیة،
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the developmental role of Islamic 

Sukuk, with a focus on their use in financing various types of projects and their 

economic impact on key economic indicators. The study also aims to draw 

lessons from the experiences of other countries and identify the requirements for 

successful implementation of Sukuk in Algeria. 

In order to achieve these objectives, the study utilizes a descriptive approach and 

a case study method, analyzing data and statistics related to Sukuk issuance 

from various sources such as financial markets, securities authorities, central 

banks, and reports from the Organization of Islamic Cooperation. Additionally, 

an econometric method is used to determine the relationship between the 

volume of Islamic instrument issuance and important economic development 

indicators, with the conclusion that Sukuk have a positive impact on gross 

domestic product. 

Based on the findings, the study recommends that Algeria learn from the 

experiences of countries like Malaysia and the United Arab Emirates in utilizing 

Sukuk for development purposes. It emphasizes the need for Algeria to 

accelerate the adoption of this financial tool, which has garnered interest from 

both Islamic and non-Islamic countries. 

Keywords: economic development, Islamic sukuk, Islamic finance, Islamic 

financial market capitalization, economic development indicators. 
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Résumé 

Le but de cette étude est d’examiner le rôle de développement des Sukuk 

islamiques, en mettant l’accent sur leur utilisation dans le financement de divers 

types de projets et leur impact économique sur les indicateurs économiques clés. 

L'étude vise également à tirer les leçons des expériences d'autres pays et à 

identifier les conditions nécessaires à une mise en œuvre réussie des Sukuk en 

Algérie. 

Afin d'atteindre ces objectifs, l'étude utilise une approche descriptive et une 

méthode d'étude de cas, analysant les données et statistiques liées à l'émission de 

Sukuk provenant de diverses sources telles que les marchés financiers, les 

autorités des valeurs mobilières, les banques centrales et les rapports de 

l'Organisation de la coopération islamique. De plus, une méthode économétrique 

est utilisée pour déterminer la relation entre le volume d’émission d’instruments 

islamiques et d’importants indicateurs de développement économique, avec la 

conclusion que les Sukuk ont un impact positif sur le produit intérieur brut. 

Sur la base des résultats, l'étude recommande que l'Algérie tire les leçons des 

expériences de pays comme la Malaisie et les Émirats arabes unis dans 

l'utilisation des Sukuk à des fins de développement. Il souligne la nécessité pour 

l'Algérie d'accélérer l'adoption de cet outil financier qui suscite l'intérêt aussi 

bien des pays islamiques que non islamiques. 

Mots clés : développement économique, sukuk islamique, finance islamique, 

capitalisation boursière financière islamique, indicateurs de développement 

économique. 
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  مقدمة

 المال رأس جذب خلال من الوطنیة الاقتصادات نمو على الإسلامیة الصكوك تعتمد

 المشروع التمویل تسهل أنها كما ،الربا على القائمة المشاریع في المشاركة یتجنب الذي

 دورا الصكوك وتلعب ،للمستثمرین مجزیة عوائد وتحقیق التوسع من یمكنها مما للمشاریع،

 الدورة ضمن الموارد من المستدام التمویل وتوفیر الكلي الاقتصاد سیولة إدارة في رئیسیا

 الأموال تجتذب فإنها ذلك، إلى بالإضافة. التضخمیة الآثار من الحد وبالتالي الاقتصادیة،

 من المستثمرین وتجذب العالمیة، الأسواق في مهمة مالیة أداة یجعلها مما النظام، خارج من

  .الإسلامي العالم داخل فقط ولیس العالم، أنحاء جمیع في والمؤسسات البلدان مختلف

 استثماریة فرص إلى الوطنیة المدخرات لتوجیه مالي كوسیط الإسلامیة الصكوك تعمل

 لتحقیق الاقتصادیة المشاریع تمویل في الوطنیة والمؤسسات الأفراد من كل ویشارك. مختلفة

 على الحفاظ في فقط تساعد لا الإسلامیة الصكوك فإن وبالتالي،. مشروع بشكل الأرباح

 وتعتبر ،الأجنبي المال رأس لجذب كأداة أیضًا تعمل ولكنها البلاد، داخل الوطنیة المدخرات

 .العام القطاع خصخصة لبرامج بدیلاً  الإسلامیة الصكوك

 منتجات طرح إلى المال رأس أسواق في الإسلامیة الصكوك في الانخراط أدى وقد

 نجاحهم في كبیر بشكل هذا ساهم وقد. الإسلامیة الشریعة مبادئ مع تتوافق ومبتكرة جدیدة

 جدیرة المتحدة العربیة والإمارات مالیزیا في الإسلامیة الصكوك تجارب وتعتبر. العالمي

. الإسلامي بالتمویل غامر من أول الدولتان هاتان كانت حیث خاص، بشكل بالملاحظة

 اقتصادها، في لدمجها خطوات واتخذت الإسلامیة بالصكوك اهتمامًا أیضًا الجزائر أبدت

  .المسلمة الجزائریة الدولة ومعتقدات عادات مع تتماشى تدابیر خلال من استخدامها وتعزیز
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  إشكالیة الدراسة :أولا

 الأدوات على الطلب في ملحوظ ارتفاع هناك كان الماضیة، القلیلة السنوات في

 یسعون الذین للأفراد المالیة الاحتیاجات لتلبیة الإسلامیة غیر الدول في الإسلامیة المالیة

 في رئیسي عنصر وهي الإسلامیة، الصكوك اكتسبت وقد ،فوائد بدون تمویل على للحصول

 التعاون ومجلس آسیا شرق دول من العدید في جذب قوة الإسلامیة، المالیة الصناعة

 الإسلامیة الصكوك لاستخدام ناجحا مثالا هذا ویعد ،الطریق مالیزیا وتتصدر الخلیجي،

 .الاقتصادیة التنمیة دفع في لعبته الذي المحوري الدور على الضوء ویسلط للتمویل

 :على ما سبق، یمكننا طرح الإشكالیة التالیة بناءً 

 التنمیة دعم في إسلامیة مالیة كأداة الإسلامیة الصكوك ومساهمة أهمیة مدى ما

 الاقتصادیة؟

 :التالیة الفرعیة الأسئلة طرح یمكن الرئیسي السؤال خلال ومن

 في المختلفة والتنمویة الاستثماریة المشاریع تمویل في الصكوك لعبته الذي الدور هو ما. 1

 المتحدة؟ العربیة والإمارات مالیزیا

 مؤشرات ومختلف الإسلامیة الصكوك إصدارات حجم بین الارتباطیة العلاقة هي ما. 2

 الدراسة؟ محل الدول في الاقتصادیة التنمیة

 النظام تطبیق بعد خاصة الأخرى، الدول نجاحات من تتعلم أن للجزائر یمكن كیف. 3

  الجدید؟ الإسلامي المصرفي
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  الفرضیات: ثانیا

 رسملتها ومعدل الإسلامیة الصكوك لإصدارات الواسع النطاق إن: الأولیة الفرضیة. 1

 قدرتها تحسین على یعمل التقلیدیة، المالیة الأدوات عكس على المالیة، السوق في المرتفع

 .المختلفة التنمیة مشاریع تمویل على

 التشریعیة الضوابط من لسلسلة یخضع الإسلامیة الصكوك إنشاء أن: الثانیة الفرضیة. 2

 .والشرعیة والاجتماعیة والاقتصادیة

 ومؤشرات الإسلامیة الصكوك إصدارات حجم بین ارتباطیة علاقة توجد: الثالثة الفرضیة. 3

 .الاقتصادیة التنمیة

  أسباب اختیار الموضوع: ثالثا

  الموضوعالرغبة الشخصیة في دراسة. 

 المحلي المستویین على الواسع ووجودها الإسلامي للتمویل المختلفة الأنواع تعزیز 

  . الإسلامیة المالیة والأسواق المؤسسات داخل أهمیتها والدولي

 معرفة دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاقتصادیة. 

  أهمیة الدراسة: ارابع

 ویمتد العالمیة، المالیة الأوراق سوق في كبیرة بأهمیة الإسلامیة الصكوك موضوع یحظى 

 غیر التمویل تتیح إسلامیة مالیة أداة بمثابة وهو. الإسلامیة وغیر الإسلامیة الدول عبر

 .الربوي التمویل یعارضون الذین الاقتصادیین التجار من واسعة لمجموعة الربوي

 التنمیة تعزیز إلى الهادفة للمشاریع النهائیة النتائج على الإسلامیة الصكوك تركز 

 . وواقعیة مدروسة اعتبارات على بناء الشركة تتحملها التي المخاطر وتعالج الاقتصادیة
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 بمثابة وتكون المشاریع لتمویل الإسلامیة الأدوات تستخدم رسمیة نماذج تقدیم إلى السعي 

  . بالاقتصاد النهوض إلى یتطلعون الذین للآخرین دلیل

 في فعال بشكل الإسلامیة الصكوك لتنظیم الجزائر تطلعات تأكید ذلك، على علاوة 

 .المستقبل

  أهداف الدراسة: ساخام

 الإسلامیة الصكوك إنشاء وعملیات المخاطر إدارة وطرق وخصائص وأنواع هیكل شرح. 

 الإسلامیة المالیة للأدوات التنمویة الأهمیة على التأكید. 

 الاقتصادي التقدم لتحقیق الإسلامیة المالیة الأدوات لاستخدام العالمیة الممارسات عرض 

 .للجزائر الصلة ذات الرؤى واستخلاص

 الرئیسیة الاقتصادیة التنمیة مؤشرات على الإسلامیة الصكوك إصدارات تأثیر تقییم. 

  منهج الدراسة: سادسا

 جمع خلال من نظریا الدراسة متغیرات لوصف الوصفي المنهج استخدام تم البحث هذا في

  . الدراسة إطار ضمن مختلفة مصادر من المعلومات

 متغیرات بین العلاقات وتحلیل وبحث لضبط التحلیلي المنهج استخدام تم ذلك، إلى بالإضافة

 .الدراسة في المستخدمة الاقتصادیة النظریة مع توافقها مدى من والتحقق الدراسة

  .على أسلوب دراسة الحالةمن أجل الإحاطة بكل جوانب الدراسة، اعتمدنا أیضا 
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  السابقةالدراسات : سابعا

دور الصكوك الإسلامیة في تطویر التمویل الإسلامي  :دراسة بن قاید الشیخ بعنوان. 1

، رسالة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على "مالیزیا أنموذجا"وتحقیق التنمیة الاقتصادیة 

اعتمد 2019-2020غردایة ،علوم اقتصادیة، جامعة : شهادة دكتوراه علوم، تخصص

الباحث على المنهج التحلیلي الوصفي، الهدف من الدراسة تقییم دور الصكوك الإسلامیة في 

تنشیط وتطویر التمویل الإسلامي، تحدید أهمیة الصكوك في تمویل مشاریع البنى التحتیة 

 : وتمویل عجز الموازنة وإدارة السیولة حشد المدخرات، توصلت الدراسة إلى

تنوع إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا ساهم بشكل كبیر في تنشیط السوق المالیة  -

 .الإسلامیة وتطویره

لعبت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة دورا هاما في نجاح تجربة الصكوك الإسلامیة  -

 .والاستفادة منها في تمویل مختلف المشاریع التنمویة

ة مالیزیا فیما یتعلق بمدى توافق الصكوك الإسلامیة مع رغم الانتقادات الموجهة لدول -

مبادئ الشریعة الإسلامیة بسبب بیع الدین وبیع العینة، إلا أن مالیزیا تحولت إلى أكبر مركز 

من خلال لدعم الصناعة المالیة الإسلامیة، كما اتضح الدور التنموي للصكوك الإسلامیة 

  .لف مؤشرات التنمیة الاقتصادیةت الصكوك بمختراالعلاقة التي تربط إصدا

الصكوك المالیة الإسلامیة البدیل التمویلي لمشروعات دراسة محسن بن الحبیب بعنوان . 2

، مقال علمي في مجلة الأمیر عبد القادر للعلوم -تجربة مالیزیا-التنمیة الاقتصادیة 

ة دراس993-1025ص ،2019سبتمبر ، 02، 30عدد 33الإسلامیة، قسنطینة، مجلد ،

حالة مالیزیا، قام الباحث بإتباع المنهج الوصفي التحلیلي، وكان الهدف من الدراسة عرض 

الصكوك أداة فعالة لمواجهة  -: الدور التنموي للصكوك الإسلامیة، وقد توصلت الدراسة إلى
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یرجع  - . الأزمات المالیة من خلال سهولة تسییلها مما یساهم في تحقیق الاستقرار المالي

لیزیا في استغلال الصكوك الإسلامیة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ناتج عن اهتمام نجاح ما

الحكومة المالیزیة بإعداد بیئة مناسبة من خلال توفیر أطر الرقابة الشرعیة والأطر 

یلعب البنك المركزي دورا هاما في تدعیم الصكوك الإسلامیة لتطویر السوق  -. التشریعیة

  .ستفادة من دورها كأداة لتوفیر السیولة وتخفیف عجز الموازنةالمالیة الإسلامیة والا

الصكوك الإسلامیة بدیل  :دراسة عبد الغني محلق، الطیب بولحیة، مقال علمي بعنوان. 3

، 8، مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة والإداریة، المجلدلتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة

ة هدفت لتوضیح الدور التنموي للصكوك الإسلامیة دراسة تحلیلی 2021مارس ،، 01العدد

  : من خلال عرض تجربة الإما ارت العربیة المتحدة، توصلت الدراسة إلى

لعبت الصكوك الإسلامیة دورا هاما في تحقیق التنمیة الاقتصادیة من خلال مساهمتها  -

في تمویل العدید من مشاریع التنمیة مثال ذلك مشروع توسعة مطار دبي الدولي، تمویل 

  . المشاریع التوسعیة لمؤسسة الموانئ والجمارك والمنطقة الحرة

ادرة على تلبیة الاحتیاجات المالیة لمختلف الصكوك الإسلامیة كأداة مالیة إسلامیة ق -

  . الدول، وهي البدیل الأنسب لسندات الخزینة والدین العام

أكدت الدراسة أن استخدام الصكوك الإسلامیة كبدیل عن الإیرادات النفطیة التي تتمیز  -

 عموما بعدم الاستقرار والتذبذب من شأنه أن یساهم في سد العجز الموازني، زیادة نسبة

  .العمالة، توفیر العملة الأجنبیة خاصة في الجزائر

 Abdel Ghaniمقال بعنوان :The impact of Sukuk دراسة

Echchabi,Hassamuddeen Abd Aziz, Umar Idris  ،2018 ،INT 

J.Financial Management Volume 9 مجلةFinancing on économic 

Growth (case of Gcc Countries), 
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لدول Toda Yanamato Granger Non) ( البیانات باستخدام اختبار السببیةتم تحلیل 

هدفت الدراسة إلى دراسة التأثیر 2005-2012خلال الفترة ، مجلس التعاون الخلیجي

مؤشرات للتنمیة هي الناتج 3المحتمل للتمویل الإسلامي باستخدام الصكوك الإسلامیة على 

لمال والأنشطة التجاریة وذلك بالاعتماد على قاعدة المحلي الإجمالي، إجمالي تكوین رأس ا

 :للخدمات المالیة الإسلامیة، توصلت الدراسة إلى أنIFISبیانات البنك الدولي وقاعدة 

التمویل باستخدام الصكوك الإسلامیة في دول التعاون الخلیجي لم یكن له أثر على النمو  -

 .التي عرفتها المنطقة خلال فترة الدراسة وذلك بسبب الأزمات المالیة والسیاسیة الاقتصادي

ة إلى تعزیز ضرورة استخدام لا بد من تحدید التأثیر المحتمل للأزمات والفقاعات إضاف -

كمستوى الفساد والثقافة وتطویر التمویل الإسلامي بغیة تحدید أثر الصكوك  ت أخرىرامتغی

  .دقة على التنمیة بشكل أكثر

 صعوبات الدراسة: ثامنا

  بالصكوك الإسلامیة في الجزائر كثیر وجود تعاملعدم.  

 الجزائر كافیة عن حالة اتعدم توفر دراس.  

 عدم توفر مصادر ومراجع كثیرة خاصة الجزائریة منها.  

 غیاب إحصائیات جدیدة تساعد على دراسات الحالة. 

  هیكل البحث: تاسعا

 خصصنا الفصل الأول قصد الإحاطة بجوانب الموضوع تم تقسیم دراستنا إلى ثلاثة فصول،

ماهیة الصكوك  فتطرقنا في المبحث الأول إلىللصكوك الإسلامیة،  لدراسة الإطار النظري

الأهمیة الاقتصادیة للصكوك إلى الإسلامیة ونشأتها، أما المبحث الثاني فتطرقنا فیه 



  مـقــدمـــة
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
8 

 

بأنواع وخصائص الصكوك  في حین تناول المبحث الثالث كل ما یتعلقالإسلامیة، 

  .الإسلامیة

مفاهیم المشاریع الاقتصادیة ومدى مساهمة الصكوك  تم تخصیصه لدراسة أما الفصل الثاني

  .الإسلامیة في تمویلها وذلك من خلال مبحثین

، الإمارات العربیة المتحدةو  مالیزیا ماه دراسة وتحلیل تجارب دولتین الثالث الفصلتناول 

 الأسواق فهم على ركزنا والثاني، الأول مبحثال فيحیث ضم هذا الفصل ثلاث مباحث، 

 مناقشتنا تناولت كما. داخلها المتداولة المختلفة المالیة والأدوات البلدان مختلف في المالیة

 القطاعات على الضوء وسلطت دولة كل في المتاحة الإسلامیة الصكوك أنواع أیضًا

 بعرض قمنا ذلك، إلى بالإضافة ،الإسلامیة الصكوك تمویل من تستفید التي الرئیسیة

 إصدارات حجم أن كیف وأوضحنا الإسلامیة الصكوك تستخدم التي التنمویة المشاریع

 ذلك، على علاوة ،الاقتصادیة للتنمیة حاسمًا مؤشرًا یشكل دولة كل في الإسلامیة الصكوك

 .الرئیسیة الاقتصادیة التنمیة مؤشرات على الإسلامیة الصكوك تمویل تأثیر باستكشاف قمنا

لدراسة آفاق وتحدیات صناعة الصكوك الإسلامیة في ثالث فیما تم تخصیص المبحث ال

 .الجزائر
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  تمهید

 نمواً  شهدتحیث  الإسلامي، التمویل سوق في محوریة مالیة أداة الإسلامیة الصكوك
 وتعبئة الحقیقیة المدخرات جذب على فریدة بقدرة تتمتع يفه ،الأخیرة السنوات في استثنائیاً 
  .المتنوعة الاقتصادیة المشاریع لتمویل المالیة الموارد

 النشاط لدمج فعالة وسیلة فهي الإسلامیة، الشریعة مبادئ مع توافقها إلى وبالإضافة
 فهي ذلك، على علاوة. العالمیة السوق ذلك في بما المالیة، والأسواق الإسلامي المصرفي

 التمویل نجح التقلیدیة، التمویل لأدوات وكبدیل .المالیة الهندسة في التطورات أهم أحد تمثل
  .كبیر بشكل التقلیدي والتمویل الصناعیة بالمنتجات المرتبطة المخاطر تقلیل في الإسلامي

 المصداقیة بین تمزج جدیدة مالیة كأداة الإسلامیة الصكوك برزت لذلك، ونتیجة
 .الاقتصادیة والكفاءة القانونیة

 فقا للمباحثو  الإسلامیة، للأدوات النظریة الجوانب في الخوض إلى الفصل هذا یهدف
  :التالیة

  ماهیة الصكوك الإسلامیة: المبحث الأول

  الأهمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة: المبحث الثاني

  أنواع وخصائص الصكوك الإسلامیة: المبحث الثالث
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  الصكوك الإسلامیةماهیة : المبحث الأول

 وتوفر الإسلامیة الشریعة مع تتوافق تمویل مصادر إلى الإسلامي المجتمع یحتاج
 الربویة الفائدة أسعار تحریم بسبب رئیسي بشكل الحاجة هذه وتنشأ. التقلیدیة للسندات بدیلاً 
 للسندات كبدیل الإسلامیة الصكوك ظهرت ,المشكلة هذه ولمعالجة ,الإسلامیة الشریعة في

 أنها حیث مالیة أوراق أو عقاریة أصول مقابل الصكوك هذه إصدار یتم ما وغالباً . التقلیدیة
  .الأجل طویلة إلى متوسطة عوائد توفر

  الصكوك الإسلامیة نشأة: المطلب الأول

 ویعود ,الفائدة بسعر المرتبطة التقلیدیة للسندات كبدیل الإسلامیة الصكوك ظهرت
 مرت. الإسلامیة الشریعة من مستمدة تمویل مصادر إلى الإسلامي المجتمع حاجة إلى ذلك
 تحدید في والمتخصصون الباحثون واختلف مختلفة، تاریخیة بمراحل الإسلامیة الصكوك فكرة

 الموضوع هذا حول كتب ما كل دراستنا خلال من استعرضنا وقد. لظهورها دقیق تاریخ
  :مرحلتین إلى تقسیمها یمكن والتي المجال هذا في الباحثون علیها اتفق التي المراحل وأبرزنا

 :المرحلة الأولى.  1

وفي هذه المرحلة التي تمتد إلى سبعة قرون والتي سبق فیها الفقه الإسلامي الاقتصاد 
حیث ورد عن الإمام النووي  التقلیدي إلـى تحدید مصطلح الصكوك باعتبارها وثیقة حق،

جمع صك  الصكوك« :م في تعریفه للصكوك بأنها1277هـ الموافق لـ 676المتوفى سنة 
ولي  وهو الورقة المكتوبة بدین، ویجمع أیضاً على صكوك والمراد هنا الورقة التي تخرج من

الأمر بالرزق لمستحقه بأن یكتب فیها للإنسان كذا وكـذا من طعام أو غیره، فیبیع صاحبها 
  .1»ذلك لإنسان قبل أن یقبضه

                                                           
  .171، دار إحیاء التراث العربي، بیروت، ص 10، ج 2، ط صحیح مسلم بشرح النوويالنووي، یحي بن شرف،   1
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رقین بعد أن أطّلع على هذه الممارسات في العالم الإسلامي أنه مـن وقد ذكر أحد المستش
الثابـت انتشار أنواع بالغة التعقید من الائتمان والصیرفة في العالم الإسلامي من قبل حدوث 

  .نحو ثلاثة قرون على الأقل الائتمان الأوروبـي

  :المرحلة الثانیة.  2

في هذه المرحلة الحدیثة وقبل أربعة عقود أي نهایة السبعینات من القرن الماضي بدأ 
 طرف خبراء وعلماء الشریعة كبدیلیتشكل ویتبلور المفهوم الحدیث للصكوك الإسلامیة من 

التقلیدیة، وكان ذلك من خلال المؤتمر العلمي الأول للاقتصاد  مناسباً للسـندات الربویـة
الذي " سندات المقارضة"م، ثم تلتهـا محاولـة سامي محمود في بحثه 1976الإسلامي عام 

وصولا  ،1والذي تم ترسیمه بعد سنة 1977قدمه ضمن مشروع البنك الإسلامي بالأردن عام 
 إسلام بنك'' بنك وهو مالیزیا في إسلامي بنك أول عملیات بدء عند وذلك م 1983 عام إلى

 السندات تملك عن مالیزیا إسلام بنك عزوف المالیزي المركزي البنك وليلمسئ اتضح'' مالیزیا
 المركزي البنك لجأ ولذلك الإسلامیة، للشریعة مخالفة كونها الخزانة سندات أو الحكومیة
  .2الربا على آلیاتها في تحتوي لا استثمار شهادات لإصدار المالیزي

  تعریف الصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني

 المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة الصكوك الإسلامیةعرفت هیئة 
: تمیزاً لها عن الأسهم والسندات التقلیدیة بأنها التي أطلقت علیها اسم صكوك الاستثمار

ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة "

                                                           
، الطبعة الأولى، دار العاصـمة للنشـر الإسلامي قتصادالنقود الائتمانیة دورها وآثارها في الابراهیم بن صالح العمر،   1

  .73والتوزیـع، الریـاض، ص
، الإسلامیة، رسالة ماجستیر في الدراسات قتصادصكوك الاستثمار ودورها التنموي في الا: الجوریة دأسامة عبد الحمی  2

  .27و 26، ص 2009لبنان، ، بیروت، الإسلامیةسات ادر لالمعهد الجامعي ل



 مفاهیم عامة حول الصكوك الإسلامیة.....................الفصل الأول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
10 

ي خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل موجودات مشروع معین، أو نشاط استثمار 
 .باب الاكتتاب وبدء استخدامها فیما أصدرت من أجله

أوراق مالیة متساویة القیمة محددة المدة، تصدر : ویمكن القول أن الصكوك الإسلامیة هي
ملكیة في وفق صیغ التمویل الإسلامیة تعطي لحاملها حق الاشتراك مع الغیر بنسبة مئویة 

باح وخسائر موجودات مشروع استثماري قائم فعلاً، أو یتم إنشاؤه من Ìیرادات أو أإفي وصا
حصیلة الاكتتاب وهي قابلة للتداول والإطفاء والاسترداد عند الحاجة بضوابط و قیود معینة، 

أن تكون أعیاناً أو منافع أو خدمات، أو في ویمكن حصر موجودات المشروع الاستثماري 
  .1معنویة أو خلیط من بعضها أو كلها حسب قواعد مالیة إسلامیة معینةحقوق مالیة أو 

  :ثم الاصطلاحي كالتالي یمكننا تعریف الصكوك الإسلامیة من الجانب اللغويو 

 :تعریف الصكوك لغة.  1

جمع صك كفلس وفلوس والصك هو الورقة المكتوبة بدین، والمراد هنا بالورقة التي 
  .2لمستحقه بأن یكتب فیها للإنسان كذا وكذا من طعام أو غیرهتخرج من ولي الأمر بالرزق 

الصك، ویراد به الضرب  والصك في اللغة مصدر صك یصك فهو صاك، ویطلق علیه
أي  الشدید بالشيء العریض وقیل هو الضرب عامة بأي شيء كان، كقولك صك فلان

  .ْَ"4 وَََْ وُَ ْَزٌ ِَٌِَ اَْأَ ِ ُُةٍ " :ومنه قوله تعالى 3ضربه

  
                                                           

  .7، ص1، ج الإسلامیةالإطار النظري للصكوك مریم خلیفة المخمري،   1
  .171، مرجع سابق، ص صحیح مسلم بشرح النوويالنووي، یحي بن شرف،  2 

من خلال تمویل برامج التأهیل وأصحاب المهن  الاقتصادیةالصكوك الوقفیة ودورها في التنمیة محمد إبراهیم نقاسي،   3
  .11المالیزیة، مالیزیا، ص  الإسلامیةجامعة العلوم  والحرف

  .29  ، الآیةالقرآن الكریم، سورة الذاریات  4



 مفاهیم عامة حول الصكوك الإسلامیة.....................الفصل الأول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
11 

  :اصطلاحاتعریف الصكوك .  2

راق مالیة متساویة القیمة تمثل أعیانا ومنافع أو " :ا مجمع الفقه الإسلامي بأنهاعرفه
  ."1 وخدمات معا أو إحداهما مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلا

ل المختصین لكي قب نا مهتطویر  مأدوات اقتراض تـ اهبأن الصكوك الإسلامیة كما تعرف
 م أوجهمتنوعة وتناسب معظـ وهيمؤسسات المالیة الإسلامیة، لل همالم توفر الجانب التمویلي

  .2النشاط التجاري والاستثماري

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
، رسالة ماجستیر، جامعة الإمام محمد بن الإسلامیةالعقود المبتكرة للتمویل والاستثمار بالصكوك خالد سعود الرشود،   1

  .35، ص 2013، الإسلامیةسعود 
، 03التطبیقي، العدد  قتصادة التنمیة والال، مجاها وإدارة مخاطر هالإسلامیة أنواع كوكالص: غربي حمزة، وفاء جبلاحي  2
  .138، ص 2018الجزائر، مارس  ة،لاریة ، جامعة المسیوالتج الاقتصادیةـ لومیة العمك
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  الأهمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة: المبحث الثاني

 أصحاب من متنوعة لمجموعة الفوائد من العدید الإسلامیة الصكوك عملیة تقدم
 مزایا أن فیه شك لا مما ،سواء حد على والمستثمرین المصدرین ذلك في بما المصلحة،
 تأثیرات یوفر مما الأفراد، المشاركین من أبعد هو ما إلى وتمتد وفیرة الإسلامیة الصكوك
 یوفر الإسلامیة الصكوك اختیار إن. ككل الوطني والاقتصاد الأسهم أسواق على إیجابیة
ا وهذا ما فوائده من بالاستفادة یسمح مما المفیدة، المالیة الأداة هذه إلى الوصول إمكانیة

  :نستعرضه فیما یلي

  أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للمصدر الأصلي: المطلب الأول

للصكوك من القطاع الخاص كالبنوك والشركات المساهمة أو من لي یعد المصدر الأص
  :القطاع العام أو القطاع الخیري، وتحقق الصكوك لهذه الأطراف مجموعة من المزایا منها

 المواءمة بین مصادر التمویل واستخداماتها، بما یساهم لى تساعد عملیات التصكیك ع
فالبنوك الإسلامیة . التناسب بین آجل الموارد وآجال استخدامها تقلیل مخاطر عدمفي 

والملائم الكافي عدم توافر مدخلاتها من الموارد المالیة بالقدر من مشكلة  تعانيمثلاً 
إذ أن الأصل  لطبیعة هذه المصارف، مما یشكل عائقاً رئیسیاً أمام قیامها بدورها التنموي،

استثمارات المصارف الإسلامیة أنها استثمارات تنمویة طویلة الأجل، مما یفترض أن في 
الأجل هي النسبة الغالبة من موارد البنوك الإسلامیة قصیرة تكون الموارد المالیة الطویلة 

  .1الأجل تطبیقاً لقاعدة توافق الآجل
 تولید الأمان لتأمین السیولة اللازمة لى ید التصكیك من قدرة المنشآت المصدرة عز ی

تنویع مصادر التمویل متعدد  علىالمختلفة، كما یساعد التصكیك  لتمویل احتیاجاتها

                                                           
  .6ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي  1
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ملة للمصادر التقلیدیة، خاصة بالنسبة لتلك المنشآت التي لا تستطیع الآجال والمك
من تعاني فبالنسبة للبنوك الإسلامیة قد . سوق الأوراق المالیةإلى الوصول مباشرة 

مشكلة نقص السیولة بسبب اختلاف طبیعة عملها عن نظیرتها التقلیدیة، فتنشأ أزمة 
والخسارة  في الربحإطار المشاركة في  المصرف الإسلامي لا یستطیع السیولة من كون

مرحلة الاستثمار الناجح، ذلك لأن الاستثمار  إلىأن یسترد تمویله ما لم یصل المشروع 
البنك بتصكیك  سیولة جاهزة لكن قیامإلى شكل أصول عینیة یصعب تحویلها في یكون 

ة اللازمة، لسیولعلى االسوق والحصول في تلك الاستمارات یمكنه من بیع هذه الصكوك 
  .وذلك حالة كون البنك هو المصدر

 یعتبر التصكیك بدیلاً جیداً لمصادر التمویل الأخرى، كالاقتراض من مؤسسات أخرى أو 
أسهم جدیدة، وما ینطوي علیه كلاهما من قیود ومشكلات  یادة رأس المال بإصدارز 

تسم بانخفاض توفیر تمویل طویل ومتوسط الأجل، فهو یلي وبالتاین الجدد، مر للمستث
درجة المخاطر نظراً لكون الصكوك مضمونة بضمانات عینیة وهي الأصول التي تم 

أن عملیة التصكیك تتطلب فصل محفظة التصكیك وما یلحقها إلى تصكیكها، إضافة 
  .1من ضمانات عن غیرها من الأصول المملوكة للشركة المصدرة

  إعادة تدویر الأموال على تساعد عملیة التصكیك الشركة المصدرة المنشئة للمحفظة
أنشطة أخرى، دون الحاجة للانتظار في ذات النشاط أو في یق ر التو  محفظةفي المستثمرة 

تحویل إلى آجالها المختلفة، حیث یؤدي التصكیك في حتى یتم تحصیل الحقوق المالیة 
  .استثمارات جدیدةفي عاد تدویرها سیولة یإلى أصول غیر سائلة 

 تحسین ورفع  علىحیث یساعد التصكیك  ،ليتحسین القدرة الائتمانیة والهیكل التموی
على المصدرة، وذلك من خلال عدم الاعتماد  )الجهة( للشركة یليالقدرة والهیكل التمو 

بصورة مستقلة عن الشركة، وبذلك  للشركة، ویتم التعامل مع المحفظةني التصنیف الائتما
                                                           

  .7ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي  1
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على مرتفعاً وُ یحسن القدرة الائتمانیة للشركة المصدرة الحصول ني یكون تصنیفها الائتما
 .1تمویلات جدیدة

 تجنب وبالتالي قصیرة، فترة في تحصیلها إمكانیة وهي بها تتمیز میزة للصكوك 
 المشكوك للدیون مخصصات تكوین المالیة وغیر المالیة المؤسسات وجمیع المصارف

  .ا2تحصیله في
 بحیة المصارف ومراكزها المالیة، بما یتیحه التصكیك من استبعاد الاستثمارات ر  تحسین

رأسمال مثل إلى من بنود المیزانیة، والذي لا یحتاج  )تصكیكها( یقهار التي تم تو 
وغیر الالتزامات العرضیة، كما أن التصكیك یتیح للمصارف وسائر المؤسسات المالیة 

یكها واستعاد خارج میزانیاتها ر المالیة الأخرى إمكانیة منح التمویل والتسهیلات ثم تح
تكوین مخصصات لمواجهة مخاطر التمویل إلى العمومیة خلال فترة قصیرة دون الحاجة 

  .التي قدمها
 یعتبر التصكیك طریقة جیدة لإدارة المخاطر الائتمانیة بالبنوك وغیرها من المؤسسات ,

 إذا أكبر الأصل نفس مخاطر بینما, لأن الأصل محل التصكیك مخاطر محددة وذلك
  .كلها المنشأة أصول مكونات ضمن موجوداً  كان

  على زیادة وتوسیع نشاطها دون الحاجة  )أو المصرف(یزید التصكیك من قدرة المنشأة
  .إلى زیادة رأس مالها

  

  

                                                           
  .نفس المرجع السابق  1
في تمویل المشروعات  الإسلامیةأهمیة الصكوك , مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادیمي, قوادر إیمان  2

, البشیر الإبراهیمي برج بوعریریججامعة محمد ,)لبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة الإسلامیةدراسة حالة النوافذ ( ،الاقتصادیة
  .2023جوان 
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  للمستثمرینأهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة : المطلب الثاني

 ا غیر مرتبطة بالتصنیف الائتماني للمصدر، حیث تتمتع نهتتمیز أداة التصكیك بأ
الأوراق المالیة المصدرة بموجب عملیات التصكیك بصفة عامة بتصنیف ائتماني عالٍ 
نتیجة دعمها بتدفقات مالیة محددة عبر هیاكل داخلیة معرفة بدقة، بالإضافة للمساندة 

خدمات التحسین الائتماني، وهذا قد لا یتوفر للسندات المصدرة بواسطة الخارجیة بفعل 
مؤسسات الأعمال الأخرى، بالإضافة إلى أن مبدأ البیع الفعلي للأصل، من المنشأة إلى 

في هیكل عملیة التصكیك یتضمن أن المنشأة  SPV الشركة ذات الأغراض الخاصة
خدام التدفقات النقدیة المتوقعة للأصل المصككة لیس لها الحق قانونیا في الرجوع لاست

  .1محل التصكیك
 دور الإسلامیة للصكوك  
 فعلى الرغم من , ؤسسات المالیة الإسلامیةللصكوك الإسلامیة دور في إدارة مخاطر الم

 التي المشاكل من للحد ووسائل أدوات بابتكار التقلیدیة المالیة والمؤسساتقیام المصرف 
 المصارف عمل طبیعة اختلاف أن غیر المشتقات المالیة، اتالأدو  تلك ومن تواجهها،
 تلك ضد للتحوط أدواتإیجاد  منها یتطلب التقلیدیة المصارف عن ومخاطرها الإسلامیة
 إذا خاصة المصارف، تلك عمل طبیعة وتلاءم الإسلامیة، أحكام مع تتوافق المخاطر

 لانطوائها بها التعامل الإسلامیة للمصارف یمكن لا التقلیدیة المالیة المشتقات أن علمنا
 الملائمة الأدوات أهم من الإسلامیة الصكوك تكون وعلیه واضحة، لى مخالفات شرعیةع

 تنویع إمكانیة من تتیحه وذلك لما الإسلامیة، المصارف مخاطر ضد للتحوط
 یمیز ما الأجل قصیر التمویلالشدید  التركیز تفادي عنه ینتج مما الاستثمارات،

                                                           
للتنمیة المستدامة  الاقتصادیةفي تمویل بعض المؤشرات  الإسلامیةأهمیة الصكوك , بدروني هدى.أ+ قوریش نصیرة   1
  .الجزائر –جامعة الشلف  -بالإشارة إلى حالة التجربة المالیزیة  -
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 النظر وجهة من صحیحة غیر ظاهرة یعتبر والذي عالمیاً، الإسلامیة البنوك استثمارات
  .1بتوزیع المخاطر القائلة

 الوسطاء قلة بسبب وذلك المصرفي بالاقتراض مقارنة التكلفة قلیلة أداة التصكیك ینتج 
  .المصدرة المالیة بالورقة المرتبطة والمخاطر

 كالأوراق الأخرى المالیة الاستثمارات ببقیة مقارنة أعلى عوائد الإسلامیة الصكوك تعطي 
  .2الحكومیة المالیة

 بصفة الصكوك تتمتع حیث لمصدره، نالائتما بالتصنیف مرتبط غیر بأنه الصك یتمیز 
 داخلیة هیاكل عبر محددة نقدیة بتدفقات دعمها نتیجةني عالي ائتما بتصنیف عامة
 یتوفر لا قد وهذا ,الائتماني التحسین بفعل خدمات الخارجیة للمساندة إضافة بدقة، معرفة

إلى أن البیع الفعلي للأصل بالإضافة  الأخرى، الأعمال منشآت تصدرها التي للسندات
في هیكل عملیة التصكیك  (spv)من المنشأة المصدرة إلى الشركة ذات الغرض الخاص 

ستخدام التدفقات النقدیة یتضمن أن المنشأة المصدرة لیس لها الحق قانونا في الرجوع لا
وأیضا بانخفاض , فالصكوك تتمیز بدرجة أمان عالیة, المتوقعة للأصل محل التصكیك

  .3مخاطرها
 4للتمویل الوحید المزود یعتبر الذي المصرفي، للجهاز كبدیل الصكوك تعتبر. 

  

 

                                                           
  .8ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي  1
, الإسلامیةكآلیة لتفعیل السوق المالي التجربة المالیزیة في السوق المالیة  الإسلامیةدور الصكوك , بوخاري فاطنة  2

  .2017دیسمبر , الجزائر, الوادي, جامعة الشهید حمه لخضر, العدد الثاني, المجلد الثاني, المال والأعمال اقتصادمجلة 
  .7ص , مرجع سابق, شكري رجب العشماوي  3
  .مرجع سابق, بوخاري فاطنة  4



 مفاهیم عامة حول الصكوك الإسلامیة.....................الفصل الأول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
17 

  أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للاقتصاد الكلي: المطلب الثالث

 استثمارات إلى الحاجة دون وذلك الإجمالي، الداخلي الناتج نمو في الصكوك تساهم 
  .1جدیدة

 أهم ومن التنمیة إلى سلم الارتقاء من تمكنها التي الصفات لها الإسلامیة الصكوك إن 
 یثبت ناجحاً  بدیلاً  تعد الاستثمارات وهذه حقیقیة، باستثمارات مرتبطة كونها الصفات هذه
 ایذاءً  وأنه یزید المرابي غنى والمقترض حقیقي، غیر الفائدة من الناتج الاستثمار أن

 یخدم حقیقي استثمار وجود تتطلب الاقتصادیة التنمیة أن للجمیع المعلوم من إذ وفقراً،
إضافة إلى  الدولة، داخل الاقتصادیة بالإمكانات النهوض الإنتاجیة في محاولة العملیة

 –الأسالیب الاستثماریة محل التصكیك  بالأحرى أو – الإسلامیة الصكوك تتمتع ذلك
بحسب ما تقتضیه منظومة العقلانیة الاقتصادیة , بصفة اعتماد الأولویات الائتمانیة

   .2وبالشكل الذي یحقق أكثر المقاصد الشرعیة الممكنة
 3للتمویل الوحید المزود یعتبر الذي المصرفي، للجهاز كبدیل الصكوك تعتبر.  

 مختلف في واضحة والتنمیة الإسلامیة الاستثمار أسالیب بین العلاقة أن القول یمكنإذن 
 ما وفق الاقتصادیة، للتنمیة اللازمة المؤهلات على تحتوي الأسالیب هذه لأن وذلك ,الجوانب
 على والربح المبلغ أصل سداد فیها یعتمد التي التمویل، صیغة إن. الإسلامیة الشریعة تنظمه
 على تعتمد التي الأخرى الصیغ من التنمیة متطلبات لتلبیة ملاءمة أكثر هي المشروع، نجاح
 مشاریع أو للعملاء بالنسبة سواء الطریقة، لهذه المزایا من العدید هناك. المضمونة الفائدة

                                                           
  نفس المرجع السابق  1
  .10ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي  2
, الإسلامیةكآلیة لتفعیل السوق المالي التجربة المالیزیة في السوق المالیة  الإسلامیةدور الصكوك , بوخاري فاطنة  3

, 2017دیسمبر , الجزائر, الوادي, جامعة الشهید حمه لخضر, العدد الثاني, المجلد الثاني, المال والأعمال اقتصادمجلة 
  .59ص 



 مفاهیم عامة حول الصكوك الإسلامیة.....................الفصل الأول
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
18 

 دراسة الممولة الجهة من الحبوب مقابل الغنم قاعدة تتطلب المثال، سبیل على. التطویر
 غیر المشاریع تجنب على العملاء مساعدة وبالتالي المشروع، نجاح فرص وتقییم وتحلیل
  .واجتماعیا اقتصادیا المجدیة
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  أنواع وخصائص الصكوك الإسلامیة: المبحث الثالث

  أنواع الصكوك الإسلامیة :الأول المطلب

 المالیة الاحتیاجات تلبي التي والصكوك الأدوات من مجموعة الإسلامي التمویل یقدم
 طبیعة باختلاف الصكوك هذه طبیعة وتختلف ,الإسلامیة الشریعة بمبادئ وتلتزم المتنوعة

 هناك الإسلامیة، المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة حددتها وكما. الشرعي العقد
  :أدناه مفصلة استخدامًا أكثرها فإن ولكن ,الإسلامیة الصكوك من نوعا عشر أربعة من أكثر

  الصكوك الإسلامیة القابلة للتداول: الأولالفرع 

ملكیة أعیان ومنافع وتشمل صكوك في وهي الصكوك التي تمثل حصص شائعة 
  :لوكالة بالاستثمار وصكوك الزراعةوصكوك ا المضاربةالإجارة وصكوك المشاركة وصكوك 

  صكوك المضاربة: أولا

 والتي یتم تداولها فيوهي صكوك ناتجة عن عقد المضاربة والتي تحدد فیه الأرباح 
، 1السوق المالي، فالمكتتبون فیها هم أصحاب المال یتم تجمیعها لغرض تمویل مشروع معین

بواسطة طرف واحد أو عدة  حصص متساویة وقد یتم تقدیمه إلىوتعني تقسیم رأس المال 
وذلك بقراءة نشاط الشركة  أطراف وهي صكوك ذات عائد مالي غیر محدد ولكنه متوقع

 2وكذلك مؤشرات السوق ا المعروضة عبر السنوات الماضیةتهالمصدرة لها من خلال میزانیا
  :وتنقسم إلى

                                                           
في تمویل المشروعات  الإسلامیةأهمیة الصكوك , مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادیمي, قوادر إیمان  1

, جامعة محمد البشیر الإبراهیمي برج بوعریریج,)لبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة الإسلامیةدراسة حالة النوافذ ( ،الاقتصادیة
  .2023جوان 

 2019, 02العدد , 33المجلد  - قسنطینة الجزائر– الإسلامیةمجلة جامعة الأمیر عبد القدر للعلوم , محسن بن الحبیب  2
  . 1000ص , 
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  وهي تشمل جمیع الحالات التي ترغب فیها الشركة بالمتاجرة : التجاریةسندات المقارضة
  .وتشمل هذه المتاجرة سائر عملیات الشراء بقصد البیع السلع الجاهزة الصنعفي 

  وهي الحالات التي یكون فیها عمل الشركة صناعیاً بحیث: ضة الصناعیةسندات المقار 
تشتري مثلاً برأس مال القارض مدخلات صناعیة وتقوم بالإنتاج وتسویق المنتجات، 

فإن الشركة الصناعیة تستطیع أن تطرح سندات نسبة المقارضة الصناعیة  وعلیه
تحقیق  طریقةالإنتاج، ویتم إعلان أساس أنها تشتري المواد الخام وتجهز على للاكتتاب 

  .عایع وسائر الشروط المقبولة شر ز التو  ونسبة الأرباح
 حالة إذا كان عمل الشركة زراعیاً، فالسنداتفي وتكون هذه : سندات المقارضة الزراعیة 

 تؤمن رأس المال اللازم لشراء البذر وإعداد الأرض وتسمید الزرع الطریقةالصادرة بهذه 
  .المنتجات وتصنیفها وإعدادها للتسویقوحصاد 

 أي  اریاوهي تشمل الحالات التي یكون فیها عمل الشركة عق: اریةسندات المقارضة العق
 .1التجاریةشراء الأراضي وتطویرها وإنشاء الأبنیة السكنیة والأسواق على یقوم  أنه

  صكوك المشاركة: ثانیا

إنشاء مشروع، أو تمویل نشاط  حصیلتها فيوهي وثائق متساویة القیمة تصدر لاستخدام 
على أساس  إدارتهاعلى أساس المشاركة ویصبح المشروع ملكا لحامل الصكوك، ویتم 

  :، وتنقسم صكوك المشاركة إلى2الشركة أو على أساس المضاربة

                                                           
  .8ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي   1
 2019, 02العدد , 33المجلد  - قسنطینة الجزائر– الإسلامیةمجلة جامعة الأمیر عبد القدر للعلوم , محسن بن الحبیب   2
  . 1000ص , 
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 وهي تشمل حالات إصدار صكوك المشاركة لتمویل شراء  :صكوك المشاركة المستمرة
المالكین على  توزیعههة متخصصة، وذلك بهدف تحقیق عائد یتم عقار مثلاً تدیره ج

  .رأسمال المشاركةفي بنسبة ما یملكه كل منهم 
  مع فارق واحد وھو ان  إلاان صكوك المشاركة تتشابھ بصكوك المضاربة  إلى الإشارةتجدر

 .الإدارةحملة صكوك المشاركة لھم الحق بالمشاركة في 

  صكوك الإجارة :ثالثا

التي تستخدم حصـیلة إصـدارها في شـراء عـین مـؤجرة أو قابلـة للتـأجیر أو موعـود وهي 
  :وتنقسم إلى, باسـتئجارها أو شراء منفعة عین حاضرة أو موصوفة في الذمة

 وهي وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین مؤجرة  :صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة
وسیط مالي ینوب عن المالك بغرض بیعها  أو عین موعود باستئجارها أو یصدرها

 .واستیفاء ثمنها من حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح العین مملوكة لحملة الصكوك
 الموجودة وصكوك ملكیة  الأعیانصكوك ملكیة منافع  إلىوتنقسم  :صكوك ملكیة المنافع

 .منافع الأعیان الموصوفة في الذمة
 ملكیة الخدمات من طرف معین وصكوك وهي نوعان صكوك  :صكوك ملكیة الخدمات

 .ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة
 تجمیع للأموال عن طریق  آلیةصندوق الاستثمار عبارة عن  :صكوك صنادیق الاستثمار

الاكتتاب في صكوكه بغرض استثمارها في مجال استثماري محدد في نشرة الاكتتاب، 
الصنادیق (ادیق لأجال وبأحجام معینة وتتعدد مجالات استخدامها، وتصدر هذه الصن

، وتكیف معظمها شرعا (الصنادیق المفتوحة)أو لأجال وبأحجام غیر محددة  )المغلقة
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عقد  أساسعلى  أحیاناصیغة المضاربة المقیدة، كما یمكن ان تكیف  أساسعلى 
  .1الوكالة

  الصكوك الإسلامیة غیر القابلة للتداول: الفرع الثاني

الدیون، وما كان هذا شأنه لا یجوز على وهي التي لا یجوز تداولها لأنها قائمة 
  :تأجیل الدین وهذه الصكوك هيإلى تداوله لأنه یفضي 

  صكوك المرابحة: أولا

 هي ما نتج عن عقد مرابحة حیث یتم تسییل الأصول إلى صكوك غیر قابلة للتداول
  .2تمویل إضافي للعقد كونها من المداینات والهدف منها الحصول على

المصدر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فیها المشترون لهذه 
البضاعة، وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ویملك حملة الصكوك سلعة المرابحة 
 بمجرد شراء شركة الصكوك لهذه السلعة، وهم بذلك یستحقون ثمن بیعها، ویجب أن تكون

ملك وحیازة مدیر الإصدار، وبصفته وكیلاً عن حملة الصكوك من في بضاعة المرابحة 
بح حملة ن ر ، ویكو ریهاتسلیمها لمشت تاریخشرائها وقبضها من بائعها الأول وحتى  تاریخ

الصكوك هو الفرق بین ثمن شراء بضاعة المرابحة ودفع مصروفاتها نقداً وثمن بیعها 
أقساط مؤجلة ویجوز تداول صكوك المرابحة ودفع مصروفاتها نقداً على للمشتري مرابحة 

أقساط مؤجلة كما یجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل على وتمن بیعها للمشتري مرابحة 
تسلیمها للمشتري مقابل ثمن مؤجل أو یدفع ثمنها  تاریخباب الاكتتاب وشراء البضاعة وحتى 

                                                           
  .10ص , 2ج , الإسلامیةللصكوك  الاقتصادیة الأهمیة, شكري رجب العشماوي  1
، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، للاستثمار في رأس المال العامل الإسلامیةالصیغ حسني عبد العزیز جرادات،   2

  .142ص , 2011الأردن، 
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یون بعد تسلیم البضاعة للمشتري وحتى قبض الدفي أقساط ویخضع لقیود التصرف على 
  .الثمن المؤجل وتصفیة العملیة

  صكوك الاستصناع: ثانیا

لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها في تصنیع  إصدارهاوهي وثائق متساویة القیمة یتم 
  .1سلعة ویصبح المصنوع ملكا لحملة الصكوك

والمكتتبون فیها هم المشترون للعین المراد " البائع" والمصدر لتلك الصكوك هو الصانع  
صنعها، وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ویملك حملة الصكوك العین المصنوعة، 

  .الاستصناع الموازي إن وجدفي ویستحقون ثمن بیعها، أو ثمن بیع العین المصنوعة 

  صكوك السلم: ثالثا

 ق متساویة القیمة یتم إصدارها لتحصیل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلمهي وثائ
وتسمح هذه الصیغة بأن یشتري البنك من العمیل بثمن حال سلعة  ،مملوكة لحملة الصكوك

موصوفة وصفا كافیا مؤجلة التسلیم، إلى موعد محدد، وله استخدامات مختلفة في التمویل 
اعي والصناعي والإنتاجي، وذلك بتوفیر السیولة النقدیة أهمها یتعلق بتمویل النشاط الزر 

وتكون صكوك السلم عبارة عن سندات قصیرة الأجل تعبر عن . اللازمة للزراعة أو الصناعة
شركة (والمشتري بصیغة السلم ) بائع السلعة أو الأصل نفط مثلا(عملیة استثماریة أطرافها 

بصفته مدیرا لمحفظة صكوك السلم  وذلك) وساطة أو بنك أو من تتفق معه الحكومة

                                                           
 2019, 02العدد , 33المجلد  - قسنطینة الجزائر– الإسلامیةمجلة جامعة الأمیر عبد القدر للعلوم , محسن بن الحبیب  1
  .1003ص ,
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الإسلامیة، ومشتري أو حاملي الصكوك حیث تقوم المحفظة باستیفاء قیمة الصكوك من 
  .1المشترین ودفع ثمن السلعة الآن للحكومة واستلام السلعة أو قیمتها لاحقا

  الخصائص العامة للصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني

 التقلیدیة المالیة الأوراق مع الإداریة الإجراءات بعض في الإسلامیة الصكوك تشترك
 بأحكام تلتزم بأنها المالیة الأوراق من غیرها عن تتمیز أنها إلا ،والإصدار التنظیم حیث من

  :التالیة لخصائصبا تتمیزحیث  مراحلها جمیع في الإسلامیة الشریعة

  :تصدر وتتداول وفقاً للشروط والضوابط الشرعیة.  1

الإسلامیة،  الشریعةتتفق مع أحكام  مشاریعفي خصص حصیلة الصكوك للاستثمار 
أساس عقود شرعیة وفقاً لصیغ التمویل الإسلامیة كالمشاركات على كما أنها تقوم 

  .اوغیرها، بضوابط تنظم إصدارها وتداوله والمضاربات

 :تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة.  2

المشاركات التي یقوم علیها مبدأ إصدار الصكوك من حیث العلاقة بین إن مقتضى 
بصرف النظر عن  )ما عدا صكوك الإجارة(المشتركین فیها هو الاشتراك في الربح والخسارة

صیغة الاستثمار المعمـول ،بها حیث تعطي لمالكها حصة من الربح، ولیس نسبة محددة 
 تمولهالصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي مسبقا من قیمتها الاسمیة، وحصـة حملـة 

                                                           
، أطروحة والغربیة الإسلامیةتجربة بعض الدول  الإسلامیةتمویل عجز الموازنة العامة للدولة بالصكوك حمو زعبي،   1

والعلوم التجاریة  الاقتصادیةمقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه، تخصص علوم التسییر، كلیة العلوم 
  .131ص , الجزائر‘ 3وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
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تحدد بنسبة مئویة عند التعاقد، فمالكوها یشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبین في نشرة 
  .1الغنم بالغرم ویتحملون غرمها بنسبة ما یملكه كل منهم، وفقا لقاعـدة ر،الإصدا

  :تمثل وثائق متساویة القیمة.  3

تمثل حصصا ، لأنها ومسجلة علیها متساویة القیمة محددةتصدر الصكوك بفئات  
موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري  شائعة في ملكیة أیان أو منافع أو خدمات أو في
  .2خاص وذلك لتیسیر شراء وتداول هذه الصكوك

  تداول من حیث المبدألة للقاب.  4

صكوك المضاربة، صكوك هناك أنواعا من الصكوك قابلة للتداول، مثل  نبمعنى أ
المشاركة وصكوك الإجارة، وهناك أنواع غیر قابلة للتداول مثل صكوك المرابحة، صكوك 
 السلمـ، صكوك الاستصناع، مع العمـ أنو یمكن تداولیا في لحظة معینة وذلك عندما تمثل

  .ةسمع

  :انتقاء ضمان المدیر المضارب أو الوكیل أو الشریك.  5

ل فهذه الصیغ التي تدار بها السندات تطبق مبدأ في رأس الما نیتنافى الضما
 ل، لأنو یحو كالص الضمان عكس الصكوك الإسلامیة التي لا تضمن رأس مال لحامل

                                                           
 تجربة السوق المالیـة للبحـرین، -الإسلامیةودورها في تطویر السوق المالیة  الإسلامیةالصكوك نوال بن عمارة،   1

والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  الاقتصادیة، كلیة العلوم 09/2011مجلـة الباحـث، العـدد 
  .255.ص

، ورقة عمل مقدمة العمل بالصكوك الاستثماریة على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشریعات جدیدةعبد ااالله منصور،   2
جوان  03-ماي 31والعمل الخیري، دبي،  الإسلامیةبین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون  الإسلامیةإلى مؤتمر المصارف 

  .10، ص 2009
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إذ یحصل حامل الصك عندئذ على ربح ما لم یكن ضامناً له، وقد نهـى ، 1ایة إلى ربلالعم
  ،2النبـي صلى االله علیه وسلم عن ربح ما لم یضمن

  :إثراء الأسواق المالیة  .6

الطرف الكامل المكمل للأسهم، المالیة الإسلامیة لأتیا  الأسواقا یثري هوجود نإ
  .ةبحریة وسیول تتحرك الأموالا من خلالهبورصة التي والجناح الثاني لل

 :تحمل أعباء الملكیة.  7

الممثّلة في ل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على ملكیة الموجودات میتح
الصك سواء كانت الأعباء مصاریف استثماریة، أو الهبوط في القیمة، لذا فإن هذه 
المصاریف تكون على حامل الصك ولیس على المستفید من منفعة الموجودات إلا إذا كانت 

اشتراطها على المستفید من تلك  هذه المصاریف تشغیلیة أو دوریة منضبطة فإنه یمكـن
حامل الصك ملتزمـا بالأعبـاء المتعلقـة بالصـیانة الأساسیة، لأنه مسؤول  الموجودات، ویظل

  .3عن ضمان استمرار تولد المنفعة لهذه الموجودات، ولأنه یتحمل تبعة هلاكها

 رائدة مالیة أداة هذه أن الواضح فمن الإسلامیة، للصكوك الفریدة السمات دراسة بعد
 ذلك كل الأسهم، جوانب مع التقلیدیة السندات اصرعن الإسلامیة المالیة الهندسة تمزجحیث 

 مجمع مثل العلمیة والهیئات الفقهیة الأكادیمیات وضعتها التي التوجیهیة بالمبادئ الالتزام مع

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الثقافة، عمان، الأردن، الاقتصادیةودورىا في التنمیة  لامیةالإسالصكوك : زیاد جلال الدماغ  1

  .72، ص 2012
لا یحل سلف وبیع، : قال رسول االله صلى االله علیه وسلم: عن عمرو بن شعیب عن أبیه عن جده رضي االله عنهم قال  2

الخمسة وصحه الترمذي وابن خزیمة والحاكم،  ؛ رواهولا شرطان في بیع ولا ربح ما لم یضمن، ولا بیع ما لیس عندك
نهى عن بیع وشرط، ومن هذا الوجه أخرجه : وأخرجه في علوم الحدیث من روایة أبي حنیفة عن عمرو المذكور بلفظ

  .الطبراني في الأوسط وهو غریب
  35م، ص 2003یة، دار التعلیم العالي، الإسكندر  دراسة مقارنة،: الصكوك الاستثماریةعادل عبد الفضیل عید،   3
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 ومجلس الإسلامیة، المالیة للمؤسسات والمحاسبة المراجعة ومجلس الإسلامي، الفقه
 الصكوك وتداول لإصدار ضوابط المنظمات هذه وضعت كما ،الإسلامیة المالیة الخدمات

 تلك توزیع وكیفیة والرأسمالیة التشغیلیة الصكوك على العوائد معاییر ذلك في بما الإسلامیة،
. بالترویج معنیة أطراف أي وكذلك ،)المضارب( المصدرة والشركة المشاركین بین العوائد

  .الصكوك ضمان أو التسویق
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  الأول خلاصة الفصل

 الإطار إلـى تطرقنا حیث ،الإسلامیة للصكوك النظري الجانب الفصل هذاتناولنا في 
 مختلف على لأهمیتها تطرقنا كما  النشأة، وتاریخ الأنواع حیث من للصكوك المفاهیمي

  .خصائصها أهم على الضوء تسلیط إلـى بالإضـافة المستویات،

 :إلیها دراسة هذا الفصل وتتمثل فيوفیما یلي أهم الاستنتاجات التي خلصت 

 هذه تطویر تم وقد الإسلامیة الشریعة أحكام مع متوافقة مالیة أدوات هي الإسلامیة الصكوك
 للأدوات كبدیل الشریعة وخبراء المالیة المؤسسات قبل من عاما أربعین مدى على الأدوات
 هو الصكوك هذه من الغرض ، حیثشرعا المحرم الربا على تعتمد التي التقلیدیة المالیة
 المبادئ تتبع التي والمؤسسات للأفراد الإسلامیة الشریعة مع متوافقة استثمار طریقة توفیر

  .الإسلامیة

ع الصكوك الإسلامیة إلى عدة أنواع منها ما هو قابل للتـداول كصـكوك و تتن
الإجـارة والمضاربة، ومنها ما هو غیر قابل للتداول كصكوك المرابحة، صكوك  المشـاركة،

  .لموصكوك الس الاستصناع
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  تمهید

 ومجالات الوطنیة المدخرات بین أساسي مالي كوسیط الإسلامیة الصكوك تعمل
 فإن ومحرمة، ثابتة فوائد تقدم التي الربویة السندات من النقیض وعلى ،المختلفة الاستثمار
 المشاریع تمویل في المشاركة من الوطنیة والمؤسسات الأفراد تمكن الإسلامیة الصكوك

  . أرباحها وجني الاقتصادیة

 ومنع الوطنیة المدخرات توطین تعزیز على الإسلامیة الصكوك تعمل الآلیة، هذه خلال ومن
 المدخرات جذب على یقتصر لا الإسلامیة الصكوك دور فإن ذلك ومع ،الخارج إلى تسربها
 یمكن ذلك على علاوة ،الأجنبي المال رأس تجتذب تمویل أداة بمثابة أنها كما ،الوطنیة
 وبیع شراء المركزي للبنك یمكن حیث النقدیة، للسیاسة كأداة الإسلامیة الصكوك استخدام
  . النقدي المعروض تقلیل أو لزیادة السوق من الحكومیة الإیجار صكوك

من خلال هذا الفصل إلى مفاهیم المشاریع الاقتصادیة ومدى  اسبق، تطرقن لشرح ماو 
  :التالیة في تمویلها، وذلك وفقا للمباحثمساهمة الصكوك الإسلامیة 

  مفاهیم حول المشاریع الاقتصادیة: المبحث الأول

  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاقتصادیة: المبحث الثاني
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  مفاهیم حول المشاریع الاقتصادیة: الأولالمبحث 

 من توفره لما نظرًا عالمي باهتمام الاقتصادیة المشاریع حظیت الأخیرة، الآونة في
 مواتیة بیئة خلق إلى والخاص العام القطاعین من كل ویسعى ،واقتصادیة اجتماعیة فوائد

 للعدید الأمثل الحل هي الاقتصادیة المشاریع أصبحت ،وازدهارها المشاریع هذه لنمو وداعمة
 استثمارات تتطلب أنها إلا ،والشركات الأفراد یواجهها التي الاقتصادیة والأزمات المشاكل من

 اقتصادیة مجتمعات إنشاء إلى یدعو وهذا ،تحملها وحدهم الأفراد یستطیع لا ضخمة مالیة
 .الاقتصادي الواقع مع تتوافق مشروعة وضوابط مبادئ وفق تعمل

  تعریف المشاریع الاقتصادیة : المطلب الأول

اختلفت المفاهیم والاراء حول المشروع الاستثماري عند الاقتصادیین فمنهم من یرى 
المشروع الاستثماري هو عبارة عن تخصیص موارد مالیة وبشریة للانشاء طاقة انتاجیة ": ان

تجدید طاقة انتاجیة حالیة، جدیدة، او استكمال او تاهیل طاقة انتاجیة قائمة، او احلال و 
مستوى الدولة  وذلك لتحقیق منافع مستقبلیة سواء على مستوى المستثمر الخاص، او على

  1".المضیفة للاستثمار أو على المجتمع ككل

، لرأس الما(الإنتاج  لعوام نالمزج بی هفی مقتصادي یتالنشاط الا"وهناك من یقول أن 
  2."خدمة اقتصادیة لیا منافع اقتصادیة سمعة أولإنتاج ) ، الموارد الطبیعیةملالع

المشروع الإستثماري على أنه مجموعة كاملة Michailof (1995) "و Bridieویعرف 
، ...)تجهیزات، ید عاملة، موارد بشریة(مـن النشاطات والعملیات التي تستهلك موارد محدودة 

                                                           
 S.CI.BS، دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صافبن مسعود نصر الدین،   1

  .35، ص2009/2010رسالة ماجستر في العلوم الاقتصادیة غیر منشورة ، جامعة تلمسان، 
، الطبعة الأولى، دار الحامد، عمان، الأردن، إدارة حاضنات الأعمال للمشاریع الصغیرة: مصطفى یوسف كافي  2

  .16، ص 2017
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تحصیل دخول أو  )...كله لمجتمعأفراد، جماعات ،أو طبقات إجتماعیة أو ا(حیث ینتظر 
  1."منافع أخـرى نقدیة او غیر نقدیة من هذه العملیة

 مجهود یتم القیام به لهدف تحقیق إنجاز محدد، لمـرة" على أنه الاستثماريویعرف المشروع 
 واحدة، ودو طبیعة خاصة لا تتكرر بنفس الصورة ویتم عادة إنجاز هذا المشروع خلال فترة

  2".حدود میزانیة موضوعیة غالبا ما تكون كبیرة نسبیازمنیة محددة، وفي 

 السابقة المعطاة للمشروع فانه في المحصلة النهائیة قرار إستثماري ذو فیالتعار وأیا كانت 
تحقیق  هدف قد یكون تحقیق عائد مادي وهو الربح بالنسبة للمشاریع القطـاع الخـاص، أو

وأهداف ) جدیدة تشغیل، خلق مناصـب دخـولرفع معدلات ال( اجتماعیةأكثر من ذلك أهداف 
  .الموارد المتاحة المختلفة استغلالتتمثل في  اقتصادیة

 وبناء على ذلك فإن طرق تقییم المشاریع سوف تختلف حسب طبیعـة ونـوع المـشروع
  .والهدف الذي یسعى إلى تحقیقه

  أنواع وخصائص المشاریع الاقتصادیة: المطلب الثاني

  أنواع المشاریع الاقتصادیة: الفرع الأول

موعة من لمج إلى عدة أنواع مختلفة وذلك وفقا الاستثماریةیمكننا تصنیف المشاریع 
  :یليهي كما  الاستثماريلتحدید نوع المشروع  المعاییر

 :على أساس قابلیة القیاس استثماریةمشاریع  .1

                                                           
1  Bridie. M , Michailof.S , « Pratique d’analyse de projet : évaluation et choix des 
projetd’investissement » Economica , Paris , France ,1995 , P. 01. 

 .16ص2000، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع ، الاسكندریة  " إدارة وجدولة المشاریع"محمد توفیق ماضي ،  2
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  1:وفقا لهذا المعیار یمكن تحدید نوعین من المشاریع وهي كما یلي
 المشاریع القابلة للقیاس وهي تلك المشاریع التي تنتج منتجات أو تقدم خدمات قابلة للتقیـیم

ا بسهولة في صورة تهوالمشاریع الغیر قابلة للقیاس وهي التي یصعب تقییم منتجا النقدي
  نقدیـة 

  :على أساس العلاقة التبادلیة استثماریةمشاریع  .2

   2:ىال الاستثماریةوفقا لهدا المعیار یمكن تقسیم المشاریع 
 وهي تلك المشاریع التي یمنع إقامة إحداها إقامة الأخر طالمـا تـوفرت :المشاریع المستقلة -

  .الموارد اللازمة
  .ي یلزم إقامة إحداها إقامة الأخروهي المشاریع الت :المشاریع المتكاملة -

  : على أساس نوع الملكیة استثماریةمشاریع  .3

  3 :طبقا لهذا المعیار فانه یمكن تصنیف المشاریع الى
المؤسسات والشركات  هي تلك التي یمتلكها الأفراد والأشخاص سواء كانوا :مشاریع خاصة -

  .بیعها مباشرة للجمهور حیث تقوم هذه المشاریع بإنتاج سلع وخدمات یمكن الخاصة
المشاریع التي تمتلك الحكومة كل أو الجزء الأكبر من رأس هي تلك  :مشاریع عامة -

  .اجتماعیةخدمات  مالها، وتقـدم
  :الاستثمارعلى أساس طبیعة  استثماریةمشاریع  .4

                                                           
، منشورات المنظمة العربیة "  دراسات جدوى المشروعات الاستثماریة مع نمادج علمیة"محمد عبد الفتاح العشماوي ،  1

 .10، ص2007للتنمیة الاداریة ، 
2  Djuatio.E ," Management des Projets Technique d’évaluation :analyse choix et 
planification", Harmattan innoval , Paris , France , 2004 , P.36. 

 .11، ص نفس المرجع ،محمد عبد الفتاح العشماوي 3
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 جدیدا، أو استكمال لمشروع قائم، أو توسـعا الاستثماريفي هذه الحالة قد یكون المشروع 
  1.التابعة أو إنتاج منتج جدیـد للأصولفي مشروع قائم، أو القیام بعملیات إحلال وتجدید 

 :مشاریع إستثماریة على أساس نوع المنتج .5
 سلع مادیة وملموسة ولها بإنتاجطبقا لهذا المعیار یتم تصنیف ذلك إلى مشاریع تقوم 

معینة، وتحقق إشباعا معینا لمن یستهلكها مثل الأغدیة، ومشاریع تقدم سـلع غـیر  مواصفات
  2.إشباعا لمتلقیها أو المستفید منها الخدمة وتحقق ملموسـة

 :على أساس النشاط استثماریةمشاریع  .6
  3:الى الاستثماریةوفي ضوء هدا المعیار یمكن تصنیف المشاریع 

البترول  استخراجمثل صناعات  ةالاستراتیجیوالمتمثلة في الصناعات  :مشاریع صناعیة -
  والذهب والمعادن الأخرى أو الصناعات التحویلیة  والفحـم

 .الشراء بغرض البیع وتحقیق الـربحوهي تلك التي تقوم أساس بعملیات :مشاریع تجاریة  -
  وهي المشاریع الخاصة بالزراعة :مشاریع زراعیة  -
  .دف تحقیق الربحبه للأفرادوهي التي تقدم خدمات  :مشاریع الخدمات -

  على أساس الحجممشاریع استثماریة  .7

    : یمكن تصنیفها إلى نوعین

 هي مشاریع ذات میزانیة ضئیلة وحجم الموارد المستعملة : مشاریع ذات الحجم الصغیر
 .الخ... مثلا بناء محل صغیر صغیر

                                                           
1 Rymone.S , « le management de projet » , Édition D’organisation , paris , 1996 , P.60 

 .12، ص ع سایق الذكرمرجمحمد عبد الفتاح العشماوي ،  2
 .12 ، ص عجر ملا سفن 3
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 وهي المشاریع ذات میزانیة كبیرة وحجم الموارد المـستعملة : مشاریع ذات الحجم الكبیر
 1الخ...صناعة السفنضخم مثلا بناء الجامعات، 

  خصائص المشاریع الاقتصادیة: الفرع الثاني

من خلال التعاریف السابقة نرى أن المشاریع مهما تنوعت واختلفت طبیعتها إلا أنها تشترك 
أهمها ما  في مجموعة من الخصائص التي تمیزها عن غیرها من أنواع المنظمات الأخرى

  :یلي

لتنفیذ غرض معین وحل مشكلة معینة وتحقیق أهداف  تقام المشاریع في العادة: العنایة .1
محددة، وعلیه فإن وجود المشروع یكون مرتبطا بتحقیق هذه الغایة والوصول إلى تلك 

إذا أردنا أن ننفذ مشروعا لإقامة مجموعة من الجسور في منطقة ما، : الأهداف فمثلا
المواطنین إلى  الغرض من ذلك هو حل مشكلة الاختناق المروري وتسریع وصول فإن

 .مقاصدهم
 دورة حیاة محددة للمشروع الاقتصادي دورة حیاة متكاملة مثل المنظمات الدائمة حیث .2

تبدأ دورة حیاة المشروع بالفكرة ثم التخطیط والتنفیذ والرقابة وأخیرا مرحلة الانتهاء 
  .إلا أن ما یمیز هذه الدورة هو أنها ذات طبیعة مؤقتة ،)التسلیم(

خصائص أي مشروع أن تنفیذه وإكماله یحتاج إلى أنشطة فریدة وغیر روتینیة  من: التفرد .3
وغیر متكررة، وهذا یعني أنه حتى لو تشابه مشروعان في الطبیعة والحجم والشكل فإن 
تنفیذ كل منهما یحتاج إلى أنشطة تختلف عن الآخر حتى لو تقاطعت وتشابهت في 

 2. مراحلها بعض

                                                           
1  Djuato.E , Op.cit , P.34. 

، الطبعة الثانیة، دار وائل، عمان، إدارة المشاریع المعاصرة، منهج متكامل في إدارة المشاریع: موسى أحمد خیر الدین  2
  .34-33، ص 2014الأردن، 



  التمویل الإسلامي كآلیة لتمویل المشاریع الاقتصادیة......الفصل الثاني
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
36 

 فالمشروع هو: المنظومة الاقتصادیة والمجتمعیة المحیطة التداخلات والارتباطات مع .4
جزء من المنظومة الشاملة للمجتمع، وأنشطته تترابط وتتداخل مع أنشطة هذه المنظومة، 
والمشروعات الاقتصادیة من خلال ارتباطاتها المختلفة الأمامیة والخلفیة تعمل على 

  .هذه المنظومة الاقتصادیة لما لها من قدرات تأثیریة وتشغیلیة عالیة تتمتع بها تحریك
تتنافس المشاریع فیما بینها من أجل الحصول على حصة السوقیة الأكبر مما : المنافسة .5

یمنحها قدرة على الاستمرار، ویتطلب ذلك تقدیم السلع والخدمات بأسعار وجودة 
  .وضمن مقاییس عالمیة  مناسبة

رغم الصعوبات التي تواجه المشاریع الاقتصادیة، إلا أن لدیها قدرات : العوائق والتحدیات .6
 عالیة على التأقلم ومواجهة هذه الصعوبات فالمشاریع الاقتصادیة أكثر ربحیة وأقل

 1.مخاطرة

  2 :ئص وهيابمجموعة من الخص الاستثماریةصف المشاریع تتكما 

 بمنظومة دورة حیاة محددة تـستوجب تحدیـد النـشاطاتارتباط المشروع الاستثماري  -
  .هذیتنفاللازمة والوجبات بدقة من قبل الموارد البشریة القائمة على 

 یكل تنظیمي محدد یعكس عملیة تدفق المعلومـات المالیـةبه الاستثماريارتباط المشروع  -
  .الهیكلوالغیر مالیة المرتبطة بمراحله المختلفة وذلك بین مستویات هذا 

 .لنظریة النظم في ممارسة أنشطته المختلفة الاستثماريإخضاع المشروع  -
 الداخلیة بالأبعاد والاتجاهات التي تفـرز مـن البیئـة الاستثماريارتباط بیئة المشروع  -

  .الخارجیة
                                                           

مقترح تمویلي لدعم المشاریع الاقتصادیة الفلسطینیة من خلال نموذج صكوك المشاركة، : محمد یوسف حسن شلایل  1
  .43، 2015رسالة ماجستیر، تحت إشراف محمد إبراهیم مقداد، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 

، دار النشر والتوزیع ، الطبعة الاولى ، ییم المشروعاتدراسة الجدوى وتقعبد العزیز مصطفى عبد الكریم ،  2
 .125ن ص 2004الأردن،
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 أهداف المشاریع الاقتصادیة: المطلب الثالث

 :يإلى تحقیقها، نذكر منها ما یل ى المشاریع الاقتصادیةتسع فدامجموعة من أه كناه

 السعي نحو تحقیق معدلات من النمو المستقر للدخل، والناتج الوطني، وتحقیق معدلات .1
  . ناسبة من التشغیل والعمالةم

 زیادة الأنشطة الاقتصادیة، الإنتاجیة البنیویة، التنمویة والتطوریة، وتحقیق مستویات .2
 1. تمع مرضیة من عدالة التوزیع بین أفراد المج

 .توفیر ما یلزم من عملات الأجنبیة وبالتالي زیادة في كمیة النقود .3
 تهدف المشاریع الخاصة إلى تحقیق أعلى الأرباح وتعظیم الإیرادات وزیادة القدرات .4

التنافسیة، مما یزید من حجم المبیعات والنمو والاستمراریة في السوق، بالإضافة إلى 
  . 2المسؤولیة الاجتماعیة تجاه الاقتصاد الوطنياجتماعیة برزت من  أهداف

 على نمط الملكیة التي سوف یأخذها الاستثماريویتوقف الهدف من المشروع 
  3:يفیما یلهذا المشروع حال تنفیذه والذي قد یتمثل 

 لا یعتبرات الملكیة الخاصة فأقصى ربح هو الهدف الرئیسي ولكـن ذمن جهة المشاریع 
 لوجود أهداف أخرى بجانب ذلك تكون على درجة كبیرة من الأهمیة الهدف الوحید نظرا

  :الخاص و من أهمها الاستثماريمن جانب إدارة المشروع 
  .تحقیق أقصى قدر ممكن من الإیرادات -   

                                                           
دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعات الصناعیة، الطبعة الثانیة، دار وائل، عمان، الأردن، : مدحت القریشي  1

  .17-16، ص 2012
  .42المرجع سابق، ص : یوسف حسن شلایل محمد  2

3  Corbel.J-C, « management de projet fondamentaux méthodes outils», Éditons 
d’organisation, Paris, 2003 P.12. 
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  .الحصول على شهرة كبیر في الأسواق -   

  .زیادة الإیرادات ومن تم تنمیة الأرباح في المستقبل -   

  .اف المدیرین الخاصة الذین ترتبط مصالحهم برقم المبیعاتتحقیق أهد -   

  .بسیولة مناسبة وموقف مالي سلیم الاحتفاظ ةمراعا -   

  1:أهم الأهداف فیما یلي أما فیما یخص هدف المشاریع العامة فإنه یمكن إیجـاز
  .من للدولة مثل الصناعات العسكریةإنشاء مشاریع مرتبطة بالأ  -   
بدلا من اللجوء  تهامشاریع إنتاجیة للحصول على الموارد المالیة لتغطیة نفقاإنشاء   -   

  .ضرائب جدیدة لفـرض
  إنشاء مشاریع ذات المنفعة العامة مثل النقل والمواصلات، الغار والكهرباء  -   
  .جزء من معدلات البطالة المتزایدة امتصاص-   
  .الوطني الاقتصادتوفیر العملات الأجنبیة اللازمة لدعم  -   
  

  

  

  

  

  

                                                           
  .40، ص مرجع سبق ذكرهبن مسعود نصر الدین،   1
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  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاقتصادیة: المبحث الثاني

 لجمع فعالة وسیلة تكون أن الإسلامیة، بالسندات أیضًا المعروفة للصكوك، یمكن
 خلال ومن ،الوطني الاقتصاد على بالنفع تعود أن یمكن مختلفة مشاریع لتمویل الأموال
 في وتساعد للاقتصاد مضافة قیمة تخلق أن للصكوك یمكن والاستثمارات، المدخرات جذب
 الإسلامي، التمویل بمبادئ والتزامها الفرید هیكلها بفضل الرئیسیة القطاعات في النمو دعم
 استثماریة فرص عن یبحثون الذین للمستثمرین وجذابًا للتطبیق قابلاً  خیارًا الصكوك توفر

  .اجتماعیًا مسؤولة

  أسالیب الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاقتصادیة: الأول المطلب

 طبیعتها فإن ،للمشاریع الاقتصادیة الإسلامیة الصكوكتمویل ب الأمر یتعلق وعندما
 ومع أساسه على صدرت الذي الشرعي العقد لنوع تبعا الاختلاف إلى تمیل وخصائصها

 تصنیفها یمكن والتي شیوعًا، الصكوك أنواع أكثر على نركز سوف التبسیط، أجل ومن ذلك،
  :كالتالي مختلفة بطرق

  صكوك المضاربة: أولا

هذه الصكوك تحمل قیما متساویة یصدرها المجتهد "تعریف صكوك المضاربة بالمقارضة  .1
المقترح بغرض تمویل ذلك المشروع، أو مجموعة من  شروعدارة المإ بتقدیم التنظیم

المشروعات المنفصلة أو المفوض له فیها بالعمل وبموجبه یكون حاملو الصكوك هم 
أصحاب رأس مال المشروع ویبقى المشروع مشاركة بینهما وبین المنظم بنسبة متفق 

  1".علیها من الربح ویتحملون الخسائر المتوقعة في رأس المال

                                                           
، 2014، دار الجوهرة للنشر والتوزیع، القاهرة، 1ط الصكوك والأسواق المالیة الإسلامیة، أدهم إبراهیم جلال الدین،   1

83.  
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الفقهاء، ثبتت مشروعیتها بالسنة  قالمضاربة مشروعة باتفا :المضاربة مشروعیة .2
ل عباس وغیره في التعام بعض الآثار المرویة عن ابن لكذ التقریریة والإجماع، من

الإجماع فقد أجمع ، أما لكى ذعل) لموس صلى االله علیه(بالمضاربة وقد أقرهم النبي 
یقتضي  لالمضاربة دونما جحوذ والعقى جواز لعلیهم االله ع نالصحابة رضوا

 لوالقدرات سمة بارزة في ك قفالتفاوت في الأرزا ،امشروعیتها لحاجة الناس إلیه
  1.هملبعض یث كانت المضاربة نقطة التقاء بین المحتاجینمجتمع، ح

  صكوك المشاركة: ثانیا

لقد تعددت التعاریف الخاصة بصكوك المشاركة بتعدد الباحثین والمفكرین، ومنه نذكر  .1
هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في إنشاء مشروع قائم " :منها أنها

أو تمویل نشاط على أساس عقد من عقود المشاركة، ویصبح المشروع أو موجودات النشاط 
  2".في حدود حصتهم ملكا لحملة الصكوك

: مالكریـ نالقرآففي . كتاب والسنة والإجماعالشركة مشروعة بال :مشروعیة المشاركة. 2
 نوا: "وتعالى هسبحان هوقول12) النساء( :"ثفهم شركاء في الثل: "االله سبحانه وتعالى لیقو
  "ما هم لیلوا الصالحات وقلآمنوا وعم نى بعض إلا الذیلع همطاء لعنى بعضلالخ نم ار كثی

                                                           
، دراسة مقارنة تطبیقیة، الطبعة الأولى، سندات المقارضة وأحكامها في الفقه الإسلامي: مصطفى جبر إسماعیل عمر  1

  .59-58، ص 2006دار النفائس، عمان، الأردن، 
، ملتقى دولي حول الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیةعطى ااالله خیر الدین، قشریا رفیق،   2
  .239، ص 2012ومات تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة، دیسمبر، مق
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 لذا الإجماع یشمهى جواز الشركة، و لع نمیلمنذر إجماع المس نوفي الإجماع ذكر اب
 بقغیر سا نا مهأطرافا فی همأنفس نوالشركة التي یجدو ، فا الأطراهیالشركة التي یعاقد عل

  1.اثالثا مساهم فیه فطر هو عقد بین طرفین ویكون كالاشترا لمث قاتفا

   :صكوك المرابحة :ثالثا

هي وثائق استثماریة تمثل ملكیة حصص متساویة في عقار مؤجر أوفي منفعة عقار،  .1
تعطي صاحبها حق التملك والحصول على الأجرة والتصرف في ملكیته بما لا یضر بحقوق 

المالك من تبعات المستأجر، أي أنها قابلة للتداول، ویتحمل حامل الصك ما یترتب على 
  2.كالصیانة

المرابحة في رؤیة جمهور الفقهاء جائزة شرعا بالكتاب والإجماع  :المرابحةمشروعیة . 2
  .)285البقرة " (وأحل االله البیع وحرم الربا: "فمن الكتاب قوله تعالى

وأما . حیث أن المرابحة تدخل في عموم البیع، والبیع جائزة في الجملة، فكذلك المرابحة
ذلك  تلف الأعصار والأمصار بغیر جحوذ ومثلفقد تعامل الناس بالمرابحة في مخ: الإجماع

  3.حجة

  

  

                                                           
نظام الدیون بین الفقه الإسلامي والقوانین الوضعیة أسباب الركود الاقتصادي ودور : وفاء محمد عزت الشریف  1

  .202-201، ص 2009، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار النفائس، عمانالمصارف الإسلامیة في تنشیط الاقتصاد
، 3، مجلة التنمیة والاقتصاد التطبیقي، العدد الصكوك الإسلامیة أنواعها وإدارة مخاطرها: غربي حمزة، وفاء جبلاحي  2

  .141، ص 2018كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة المسیلة، المسیلة، 
مؤسسة الثقافة  مخاطر صیغ التمویل في البنوك الإسلامیة والبنوك الكلاسیكیة دراسة مقارنة،: حسین بلعجوز  3

  .42-41، ص 2009الجامعیة، الإسكندریة، القاهرة، 
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  : صكوك الوكالة بالاستثمار : ارابع

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار . 1
   1.لإدارتهابتعیین وكیل عن حملة الصكوك 

لقد أجازت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة :  مشروعیة الوكالة بالاستثمار .2
یوضح طبیعة  2007سنة  17الإسلامیة صكوك الوكالة بالاستثمار والمعیار الشرعي رقم 

المصدر لتلك الصكوك هو : العلاقة بین طرفي عقد الإصدار وبیان ذلك على النحو الآتي
 الاكتتاب هي المبلغ الموكل في الوكیل بالاستثمار والمكتتبون هم الموكلون وحصیلة

  2.استثماره

  مراحل وآلیات وجهات إصدار الصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني

تتم عملیة التصكیك وفق مراحل وجهات معینة، تتشكل كل مرحلة من مجموعة خطوات 
  .متداخلة ومتشابكة

  مراحل عملیة إصدار الصكوك: لفرع الأولا

   :مرحلة إصدار الصكوك .1

  : وتتم هذه المرحلة بالخطوات التالیة

                                                           
، دار الیازوري، دور التصكیك الإسلامي في إدارة السیولة في البنوك الإسلامیة: حكیم براضیة، جعفر هني محمد  1

  .185لأردن، ص عمان، ا
، 2012، دار الثقافة، عمان، الأردن، 1، الطبعة الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة: زیاد جلال الدماغ  2

  .122ص 
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یعین المنشئ الأصول التي یراد تصكیكها بحصر وتجمیع ما لدیه من : الخطوة الأولى
وهو كیان مستقل یتم تأسیسه  SPV الأموال المتنوعة في وعاء استثماري واحد ونقلها إلى

  .الخاصةقبل المنشئ بقرار من هیئة سوق المال وفقا للشروط والإجراءات  من

بإعادة تصنیف الأصول  SPV تقوم شركة: تصكیك الأصول ثم بیعها  :الخطوة الثانیة
 وتقسیمها إلى أجزاء أو وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات المستثمرین، ثم تحویلها إلى

  .صكوك وبیعها إلى المستثمرین

  :مرحلة إدارة محفظة الصكوك . 2

بإدارة المحفظة نیابة عن المستثمرین  SPV  م شركةبعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقو 
طیلة مدة الإصدار بتجمیع العوائد والمداخیل الدوریة الناتجة عن الأصول المصككة 

  .التي تحتاجها المحفظة وتوزیعها على المستثمرین، كما تقوم بتوفیر جمیع الخدمات

  :مرحلة الإطفاء الصكوك  .3

  .1في نشرة الإصدار علیها في التواریخ المحددةوذلك بدفع قیمة الصكوك المتفق 

  كیكصجهات الت: الفرع الثاني

  :تتعد الجهات التي تشرف على عملیات إصدار الصكوك الإسلامیة كما یلي

  

  

                                                           
الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في : سلیمان ناصر، ربیعة بن زید  1

دولي حول منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة  ملتقى الجزائر،
  .8-7الإسلامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة ورقلة، ورقلة، ص 
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   :القطاع العام. 1

كانت محلیة أو  یمكن إصدار الصكوك بكافة أنواعها من قبل المؤسسات الحكومیة، سواء
الجسور،  تمویل المشروعات الكبرى ذات النفع العام، مثل بناءاقلیمیة أو دولیة، بهدف 

  .موانئ ومشاریع البنیة التحتیة

  : القطاع الخاص. 2

والمعنویین بهدف  یمكن إصدار الصكوك بكافة أنواعها من قبل الأشخاص الطبیعیین
  1.الحصول على الموارد المالیة اللازمة لتمویل المشاریع الاقتصادیة

   :الخیريالقطاع . 3

والمؤسسات الوقفیة  من الممكن إصدار الصكوك بكافة أنواعها من قبل الجمعیات الخیریة
  2.التي لا تهدف إلى تحقیق الربح

  عوامل نجاح وصعوبات عملیة التصكیك: المطلب الثالث

 من مجموعة مع یأتي أخرى، استثماریة أداة أي مثل الإسلامیة الصكوك في الاستثمار
 لقد. إصدارها دون تحول التي المحددة الصعوبات بعض هناك أن إلا ،به الخاصة التحدیات
  . التحدیات هذه وحددت الإسلامیة الصكوك مجال في الدول من العدید استثمرت

                                                           
  .84، ص مرجع سابق: زیاد جلال الدماغ  1
مصرفي والتصكیك الإسلامي في سوق رأس مال، دراسة حالة سوق رأس المال دور ألیة التوریق ال: نزار سناء  2

أطروحة دكتوراه الطور الثالث، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  ،(2001-2015)المالیزي خلال الفترة 
  .79، ص 2016-2015جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 



  التمویل الإسلامي كآلیة لتمویل المشاریع الاقتصادیة......الفصل الثاني
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
45 

. التصدیق عملیة نجاح في تساهم التي العوامل تحدید یمكننا تجاربهم، تحلیل خلال ومن
 تكون أن الإسلامیة للصكوك یمكن الصحیح، النهج إتباع مع التحدیات، من الرغم على
  .ومجزیًا مربحًا استثماریًا خیارًا

  سبل نجاح وتطویر الصكوك الإسلامیة: الفرع الأول

 الإسلامي المالي النموذج مرونة على الضوء الأخیرة والاقتصادیة المالیة الأزمات سلطت قدل
 منتجات على المتزاید الطلب یقتصر ولا ،الطویل المدى على الاستدامة على وقدرته

 اكتسب بل الإسلامیة، أو المحلیة الدول على الإسلامیة، الصكوك مثل الإسلامیة، الصناعة
  .العالمي المستوى على اهتماما

 المرحلة في نجاحها لضمان المنتجات هذه وتحسین تطویر مواصلة ضرورة یستدعي وهذا
  :كالتالي مختلفة وأسس أسالیب استخدام یمكن ذلك، ولتحقیق. القادمة

 :توفیر سوق مالیة كفوءة: أولا

العمل على إنشاء سوق مالیة إسلامیة تضمن للمؤسسات المالیة الإسلامیة تسویق منتجاتها 
من خلالها، وتامین السیولة اللازمة لها، حیث أن هذه المؤسسات تواجه العدید من التحدیات 

ودور . فیجب أن تتمیز هذه السوق بالعمق والاتساعوالعقبات تحول دون تسویق منتجاتها، 
هاته السوق یتمثل في توسیع قاعدة المتعاملین، وتشجیع المستثمرین كما تساعد على 

  1.التسعیر الكفء للصكوك والتخصیص الأمثل للموارد المالیة

  

  

                                                           
  .259، ص 2011مجلة الباحث ، . میة ودورها في تطویر السوق المالیة الاسلامیةالصكوك الاسلا: نوال بن عمارة  1



  التمویل الإسلامي كآلیة لتمویل المشاریع الاقتصادیة......الفصل الثاني
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
46 

 التوثیق والإفصاح للمعلومات والرقابة: ثانیا

یة في المعاملات التي تتأسس على علاقة صحیحة وذلك لضمان الالتزام بالضوابط الشرع
ومعلومة، حفاظا لأموال الناس من العبث والتصرفات الفاسدة وحمایة المدخر وترشید 
المستثمر، فالسوق المالي الإسلامي الذي تتداول فیه الصكوك الإسلامیة لن یتطور إلا إذا 

المالیة، فیتخذ قراراتهم بناءا  تحقق فیها الإفصاح وذلك بتوفیر ونشر المعلومات والبیانات
على الأوضاع الحقیقیة للمؤسسات وبذالك تقوم عملیة الرقابة من واقع البیانات والمعلومات 

  1.مما یعزز الجدیة والأمان

 توفیر موارد بشریة مؤهلة: ثالثا

یعد النقص في الموارد البشریة المؤهلة عائقا كبیرا یحول دون النمو والتوسع في هذه 
الصناعة المالیة الإسلامیة، وعلیه یتطلب إصدار الصكوك الإسلامیة تأهیل متخصصین 
ومهنیین متمیزین بالمعرفة والمهارات الأساسیة والرؤیة الشرعیة، ما یستدعي بالضرورة إنشاء 
معاهد ومراكز تدریب وعقد مؤتمرات وندوات لتقدم لهم برامج أكادیمیة تمكنهم من المنافسة 

  2.صكوك وتداولهفي إصدار ال

 تصنیف الشركات: رابعا

الموارد المالیة التي یتم حشدها باستخدام الصكوك توجه إلى توفیر الاحتیاجات التمویلیة 
للشركات، ولذلك من المهم أن یكون هناك تصنیف لهذه الشركات، یوفر جدارة تقدیم التمویل 
لها، وهذا التصنیف ینبغي أن یكون قائم على معاییر تنطلق من قواعد النظام المالي 

                                                           
الشلف الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة . دور الصكوك الاسلامیة في تنشیط الاسواق المالیة: بدروني هدى  1

  .149، ص 2016/2017وعلوم التسییر بجامعة شلف، 
  .142 المرجع نفسه، ص: بدروني هدى  2
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لكفاءة في استغلال الموارد المالیة وتولید قیمة مضافة بالإضافة إلى الجدارة الإسلامي، أي ا
  1.)مدى الالتزام بالقیم الإسلامیة كالأمانة والسلوك النظیف والبعد عن الفساد(الأخلاقیة 

 التمیز في خدمة المجتمع: خامسا

نفعیة على المصارف الإسلامیة طرح صكوك تلبي الاحتیاجات التمویلیة للقطاعات ال
والخیریة من خلال الاستفادة من الأفكار المتعلقة بالزكاة والوقف والصدقات في المصادر 

 2.الفقهیة وتطبیقها في الواقع العملي، حتى تتمیز في خدمة المجتمع

 التصكیكالصعوبات التي تواجهها عملیة : الفرع الثاني

 إیجاد إطار قانوني وشرعي: أولا

الأطر التشریعیة والقانونیة یؤدي إلى تخوف وإحجام المصارف مما لا شك فیه أن غیاب 
الإسلامیة من إصدار الصكوك الإسلامیة لعدم وجود الضوابط القانونیة لهذه العملیة 

جالات الصكوك التمویلیة، وبدوره یؤدي إلى إحجام المستثمرین عن الاستثمار في م
 3.الإسلامیة المختلفة

 المؤهلةنقص الكوادر البشریة : ثانیا

یتطلب إصدار الصكوك الإسلامیة توفر معرفة عمیقة بالعلوم ذات الصلة بنشاط الصكوك 
والإسلامیة  في مجالات القانون والمحاسبة والمالیة والفقه، وتفتقر العدید من الدول العربیة

الناشطة في مجال الصناعة المالیة الإسلامیة إلى وجود عدد كافي من الأشخاص في تلك 
                                                           

المصارف : مؤتمر. العمل بالصكوك الاستثماریة الاسلامیة والحاجة الى تشریعات جدیدة: عبد الملك منصور  1
  .33، ص 2009ماي  31  . الاسلامیة بین الواقع والمأمول،

  .259مرجع سابق، ص . الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة: نوال بن عمارة  2
 ، 2015غزة، فلسطین،. معوقات اصدار الصكوك الاسلامیة كأداة لتمویل المشروعات الاقتصادیة :سامح كامل الغزالي  3

  .44ص 
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ت، ومما لا شك فیه أن ضعف قدرات العاملین سیولد تهدیدا من حیث المخاطر المجالا
 1.التشغیلیة، ویعیق في نفس الوقت نمو وتطور تداول تلك الصكوك

 ةیالاختلافات الشرع: ثالثا

تعاني الصكوك الإسلامیة من تضارب كثیر من الفتاوى بخصوصها، وفي كثیر من الأحیان 
الفتاوى التي تتعلق بمدى مطابقة صك ما لإحكام الشریعة  ما یفاجأ المستثمر باختلاف

الإسلامیة، مما اختلط الأمر على كثیر من المستثمرین الراغبین في الاستثمار بأدوات 
متوافقة مع الشریعة، حیث تطرح كمیات كبیرة من هذه الصكوك الإسلامیة من قبل البنوك 

، ولا أحد یستطیع التمییز أو تحدید ومؤسسات مالیة إسلامیة وتقلیدیة ومحلیة وعالمیة
 شرعیتها، وهل هي متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة، وهو ما أدى إلى فقدان الثقة

  2.بهذه الصكوك

  الصعوبات التنظیمیة: رابعا

والتسویة  لأنظمة التداو ثلالإسلامیة لمؤسسات البنیة التحتیة المساندة م كتفتقر الصكو
ندسة المالیة الإسلامیة، كما ومؤسسات تقییم الإصدارات، بالإضافة إلى افتقارها لمفهوم اله

بیرا، ویعد الصیرفة الإسلامیة تحدیا ك لفي مجا یف والتدریب العاملینغیاب التثق لیشك
ول دون النمو والتوسع في هذه الصناعة كبیر یح ئقنقص في العمالة المدربة بمثابة عا

  3.ملعقد الندوات والمؤتمرات وورش الع لخلا الیة منالم

  

                                                           
  .42مرجع سابق، ص  .معوقات اصدار الصكوك الاسلامیة كأداة لتمویل المشروعات الاقتصادیة :سامح كامل الغزالي  1
  142مرجع سابق، ص . ط الاسواق المالیةدور الصكوك الاسلامیة في تنشی: بدروني هدى  2
  .45-43، ص مرجع سابق :سامح كامل الغزالي  3
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  خلاصة الفصل الثاني

 مفهوم دراسة خلال من الإسلامیة للصكوك التنموي الدور الفصل هذا في تناولنا قدل
 التنمیة، تمویل في وأهمیتها ودورها الاقتصادیة، أهمیتها ناقشنا كما ،الاقتصادیة المشاریع
 البدائل أكثر من حالیا تعد الإسلامیة الصكوك أن استنتاجنا وكان ،إصدارها ومراحل

 المناسبة المالیة الموارد توفیر خلال من الحقیقي التنموي الاستثمار مشاریع لتمویل مشروعیة
 الزراعة مثل مختلفة مجالات في الاستثمار إلى یؤدي وهذا ،المالیة المدخرات وتعبئة

  . والتجارة والصناعة

 لتمویل مهمة استثماریة أداة جعلها الأخیرة السنوات في الإسلامیة الصكوك ظهور إن
 المصدر على بالنفع تعود فهي ،النطاق واسعة المشاریع من وغیرها التحتیة البنیة مشاریع

 الاقتصادیة التنمیة تحقق التي الفرص نحو الأموال رؤوس جذب في وتساهم والمستثمر،
  . للدولة المنشودة

 التمویل، صناعة في حدیثا اتجاها تمثل الإسلامیة الصكوك أن بالذكر الجدیر ومن
 التمییز هذا ویظهر ،الثابتة الفائدة ذات السندات مثل التقلیدیة المالیة الأوراق عن تتمیز لأنها
 على خاصة الثابتة، الفوائد تكالیف ارتفاع بسبب العامة الموازنة على الأعباء تزاید في

 .المقررة الفائدة من أقل عائدها یكون أو عائد لها لیس التي الحكومیة الأنشطة
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  تمهید

واحدة من أهم أدوات التمویل الإسلامي، والتي شهدت انتشارًا هي الصكوك الإسلامیة 

توفر . استثنائیًا في السنوات الأخیرة، حتى أصبحت الأسرع نموًا في سوق التمویل الإسلامي

لامیة، الصكوك تمویلات مناسبة طویلة الأجل نسبیًا، فضلاً عن توافقها مع الشریعة الإس

مما یدفع قطاعات واسعة من المجتمع إلى المشاركة الإیجابیة في عملیات الادخار، وبالتالي 

هناك العدید من التجارب العالمیة . توفیر السیولة اللازمة لتمویل المشروعات المختلفة

الناجحة في مجال الصكوك الإسلامیة التي تؤكد قدرتها على تمویل المشروعات الاقتصادیة 

 .برى في مختلف دول العالمالك

سعت عدة دول إلى وجود إطار قانوني منظم لإصدار الصكوك، من بینها التجربة وقد 

تُعتبر مالیزیا من أكثر الدول الرائدة في إصدار الصكوك . المالیزیة والتجربة الإماراتیة

  .ل كبیرالإسلامیة، بینما تسعى الإمارات إلى تعزیز استخدام هذه الأداة التمویلیة بشك

أما الجزائر، فهي تعد من الدول التي لم تفتح الباب بعد على مصراعیه لاستخدام هذه  

التقنیة التمویلیة، إلا أنها في طریقها لتحقیق ذلك، مما یعكس اهتمامها بالاستفادة من هذه 

 .الأداة الفعالة في دعم الاقتصاد الوطني
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  دراسة التجربة المالیزیة : المبحث الأول

عینة لدراسة كالمصارف والبنوك الإسلامیة المالیزیة  لقد ارتأینا في هذه الدراسة الى اختیار

إصدار الصكوك، فهي تعد من أكبر الأسواق المالیة  لما حققته من إنجاز كبیر في مجال

المالیزیة في العمل المصرفي الإسلامي ما  في هذا المجال وأن التطور الذي حققته التجربة

مالیزیا تعد تجربة رائدة في هذا  مرة من ثمار التطور العام الذي حققته مالیزیا كما أنهو إلا ث

  :وعلیه قسمنا هذا المبحث إلى ثلاث مطالب ،المجال

  .لمحة عامة عن سوق الأوراق المالیة المالیزیة: المطلب الأول

  .تطور إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا: المطلب الثاني

  .مساهمة الصكوك الإسلامیة في تموبل المشاریع الاقتصادیة في مالیزیا: ثالمطلب الثال

  .لمحة عامة عن سوق الأوراق المالیة المالیزیة: ب الأولالمطل

  مفهوم سوق المال المالیزي : أولا

عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة سـوق رأس المـال الإسـلامي بأنـه السـوق الـذي تتـوافر فیـه 

والتمویــــل المتوســــطة وطویلــــة الأجــــل المتوافقــــة تمامــــا مــــع أحكــــام الشــــریعة  رالاســــتثما فــــرص

الأنشــــطة المحرمــــة شــــرعا كالتعامــــل بالربــــا المقــــامرة وبیــــوع الغــــرر  الإســــلامیة و الخالیــــة مــــن

المختلفـة ولتجمیـع  الاقتصـادیةلتمویـل الأنشـطة  وغیرها، إذن فهو سوق مالي تتوفر فیـه فـرص

الإســلامیة ویقــوم الســوق بــدور بــارز  المتوافقــة مــع مبــادئ الشــریعة ةوالاســتثماریالمــوارد المالیــة 

المعـاملات الإسـلامیة،  وفقـا لنظـام الاقتصـادیةفي تعبئة الموارد المالیة وتوجیههـا للمشـروعات 

أنشـطة  ولضمان التزام أنشطة سوق رأس المـال الإسـلامي بمبـادئ الشـریعة الإسـلامیة تخضـع
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الشرعیین، وخبراء مختصین في مجـال المعـاملات الشـرعیة  نشراف المستشاریإ وق لرقابة و الس

  1.في ما یتعلق بالمعاملات المالیة وهذا یعزز وینشر الثقة بین السوق والمستثمرین وخاصة

  مالیزيالسوق لالخصائص الممیزة ل: ثانیا

فــي جمیــع  وإنمــایعتبــر الإســلام مــنهج شــامل للحیــاة لــیس فیمــا یتعلــق بــأمور العبــادة فحســب، 

ومــن هــذا المنطلــق بــات مــن الضــروري إقامــة ســوق رأس المــال الإســلامي لتحقیــق  جــالاتالم

المتوافقــة مــع شــریعتهم، ویختلــف هــذا الســوق اختلافــا تامــا عــن الاقتصــادیة مصــالح المســلمین 

  2:أهمها سوق رأس المال التقلیدي في جوانب متنوعة

 :الإشراف والرقابة الشرعیة .1

إحــدى الفــوارق الجوهریــة بــین الســوق الإســلامي  الشــرعیة  الاشــراف و الرقابــة خاصــیة تعتبــر

التقلیــدي فــي مالیزیــا حیــث یخضــع ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مالیزیــا إلــى رقابــة  والســوق

 شــــــریعةالشــــــرعیة، وهــــــذا للتأكــــــد مــــــن مطابقــــــة هــــــذه الأنشــــــطة لأحكــــــام ال الاستشــــــاریةاللجنــــــة 

ل هــذا الســوق، حیــث یــتم الحصــول مباشــرة فــي أعمــا لا تتــدخل وضــوابطها، ولكــن هــذه اللجنــة

المختصــة باعتبارهــا المســؤولة عــن دراســة  علــى المعلومــات المتعلقــة بالســوق مــن قبــل الإدارة

ـــل أنشـــطة الســـوق وعرضـــها للمناقشـــة واتخـــاذ القـــرارات ـــاوى المناســـبة، ولقـــد أكـــدت  وتحلی والفت

لشــرعي فــي للمستشــار ا التعلیمــات الخاصــة بعــرض الصــكوك الإســلامیة علــى الــدور الأساســي

  .فحص وتحلیل الأدوات المالیة الإسلامیة والتداول بها

 : العملیات والخدمات المقدمة خالیة من أي محضور شرعي .2

                                                           
، كلیة التجارة، )ةغیر منشور (، رسالة ماجستیرسوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین نظریة وتطبیقنبیل طه سرور،  1

  .99ص  2007الجامعة الإسلامیة غزة، ،
  .105-104نفس المرجع، ص   2
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یتمیـز بهـا سـوق رأس المــال الإسـلامي عـن السـوق التقلیـدي وأهـم معالمــه  المیـزة الرئیسـیة التـي

داول الأوراق المالیــة إلــى ، لاســیما فــي تــ)عملیاتــه أخــدا وعطــاء إســقاط الفائــدة الربویــة مــن كــل(

الغــرر والمیســـر، حیــث یــتم التأكـــد مــن أن شـــركات  جانــب عناصــر محرمـــة أخــرى، مثــل بیـــوع

یة وانمــا تعمــل فــي دائــرة ظورات الشــرعبــالمح المســاهمة المدرجــة فــي بورصــة مالیزیــا لا تتعامــل

ن الجهـات الخمـور، والتأكـد مـن أ المباح، حیث یتم استبعاد المصـارف المالیـة الربویـة شـركات

  .اللجنة الشرعیة المقررة من لإسلامیة ملتزمة بالأسس والضوابطالمصدرة للصكوك ا

 :إعتماد أدوات مالیة متوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة .3

بعـض الأدوات المالیـة التقلیدیـة وفقـا لأحكـام الشـریعة  یقوم سوق رأس المـال الإسـلامي بدراسـة

الموجــودة وعقــود الشــراء مــن الأســهم المشــتقة  مــن الأســهممثــل الأســهم العادیــة وعقــود الشــراء 

لاســـــیما الصـــــكوك الإســـــلامیة  وعقـــــود المســـــتقبلیات، ویقـــــوم بتفعیـــــل الأدوات المالیـــــة الشـــــرعیة

الســوق یــتم  الصــادرة عــن الشــركات الخاصــة فــي مالیزیــا، والأدوات المالیــة المتداولــة فــي هــذا

  .یتعلق بإصدارها أو تداولها الشرعیة سواء ما الاستشاریةإقرارها من اللجنة 

 :الالتزام بالقوانین والتشریعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة .4

المالیزیــة المســؤولة عــن إصــدار القــوانین ودراســة الأدوات المالیــة فــي  تعــد هیئــة الأوراق المالیــة

وك التعلیمــات الخاصــة بعــرض الصـــك: "عــن هــذه الهیئــة هــذا الســوق، ومــن القــوانین الصــادرة

الإســلامیة وغیرهــا، أمــا الســندات التقلیدیــة  والتعلیمــات والضــوابط لشــركات السمســرة"الإســلامیة 

المدیونیـــة، كمـــا أن الســـوق الأولیـــة  فـــي مالیزیـــا فتخضـــع للتعلیمـــات الخاصـــة بعـــرض ســـندات

المالیـــة الإســـلامیة  للصـــكوك الإســـلامیة تخضـــع لهـــذه الهیئـــة، أمـــا الســـوق الثانویـــة للصـــكوك

والأوراق  ة البنك المركزي المالیزي وفقا لنظام التحویل الإلكترونـي الأنـي للأمـوالفتخضع لرقاب

 المالیة، كما توفر الجهات المعنیة معلومات شاملة عن مختلف الجوانـب المتعلقـة بـأي معاملـة

لاســــیما المعلومــــات التــــي تــــؤثر علــــى ســــعر الأدوات المالیــــة المتداولــــة فــــي الســــوق و ، وفقــــا 



دراسة تجارب دولیة في استخدام ..................................الفصل الثالث

  الإسلامیة لتمویل المشاریع الاقتصادیةالصكوك 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
55 

دوات الا ءالمنشـورة حـول سـوق رأس المـال الإسـلامي فـي مالیزیـا فـإن أدا ومـاتللبیانات والمعل

الشـریعة الإسـلامیة فـي مالیزیـا یفـوق أداء الأدوات المالیـة التقلیدیـة  المالیة المتوافقـة مـع أحكـام

نــت كام  2001تصــاعدیا ففــي عــام  المعــدلات اتجاهــا المدرجــة فــي البورصــة المالیزیــة وتتجــه

  .م 2007 منتصف عام 86%  إلىووصلت  78%بمعدل 

  .تطور إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا: المطلب الثاني

ـــغ حجـــم إصــــدارها  ـــة حیـــث بل ـــى أكبـــر حصـــة فـــي ســـوق الصـــكوك العالمی ـــا عل تســـتحوذ مالیزی

وبــذلك تحتــل مالیزیــا المرتبــة الأولــي عالمیــا  2017الحجــم الإصــدار العــالمي لســنة ، مـــن%53

 )ةكانــت الریــادة للإمــارات العربیــ 2008و  2007باســتثناء عــامي ( رمــن حیــث قیمــة الإصـــدا

تمویـل عملیـات إنشـاء وتطـویر عـدة مشـروعات عملاقـة  وكان الهدف من تلك الإصـدارات هـو

المطـــــارات وصـــــناعة البتروكیمیاویـــــات  فـــــي مجـــــال البنیـــــة التحتیـــــة والمشـــــاریع التنمویــــــة مثــــــل

  .والعقارات وغیرها

 بحجـم إصــدار یقــدر 2017ي السیطرة على مشهد سوق الصكوك لسنة كما استمرت مالیزیا ف

ملیــار دولار، وهـو مــا  09ملیـار دولار واندونیســیا بــ  26ملیـار دولار، تلیهــا السـعودیة بـــ  35بــ 

لإصـدار  لمتعـاملین والمسـتثمرین بالتجزئـة،مالیزیا على فتح أسـواق السـندات والصـكوك ل شـجع

  1.لبیئيخضراء تهتم بالجانب ا صكوك

 :في مالیزیا الإسلامیة تطور الحجم الإجمالي لإصدار الصكوك .1

ملیــار دولار،  131.2بواقــع  2012حققــت إصــدارات الصــكوك المالیزیــة أعلــى قیمــة لهــا فــي 

أســباب هــذا الارتفــاع إلــى تركیــز مالیزیــا فــي المقــام الأول علــى تمویــل مشــاریع تطــویر  وترجـــع

ـــد ـــة وق الأمــوال فــي تعزیــز العدیــد مــن المشــاریع الاســتثماریة، كمــا  اســتثمرت تلــك البنیــة التحتی

                                                           
1 https://ceif.iba.edu.pk/pdf/Reuters-Islamic-finance-development-report2018.pdf vu le 

19/06/2019 p20. 
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إصـــدار لأســـباب ســـوف نستعرضـــها بعـــد عـــرض الشـــكل  أضـــعف حجــــم 2008ســـجلت ســـنة 

  :التالي

 .)2017-2008(تطور الحجم الإجمالي لإصدار الصكوك في مالیزیا : )1.3( شكل رقم

 

و  2017نسـبیاً فـي ســنتي  سوق الصكوك المالیزي سجل إنتعاشـاً ان یتّضح من خلال الشكل 

 2017 علــى التــوالي، RMملیــار  129.4و RMملیــار  168.7بحجــم إصــدار قــدره  2016

 أما أحسـن فتـرة شـهد فیهـا RMملیار ،  117.7تراجع إصدار الصكوك إلى  2015وفي سنة 

بحجـم إصـدار یقـدر  2014.2013.2012ازدهار لسوق الصكوك المالیزي كانـت فـي سـنوات 

ـــ  علــى التــوالي، ویرجــع RMملیــار  262.76و  RMملیــار  275.8و  RMر ملیــا 324.6ب

الصـــكوك مـــن طـــرف المتعـــاملین والشـــركات، وتزایـــد الصـــكوك  ذلـــك إلـــى تزایـــد الطلـــب علــــى

المالیزیــة فــي هــذه الفتــرة، بالإضــافة إلــى تراجــع  التــي أصــدرتها الحكومـــة )الحكومیــة(الســیادیة 

 .لسنوات الثلاثالإقبال على السندات التقلیدیة في هذه ا
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وهـذا  RMملیـار 110.1سجلت أضعف إصدار للصكوك بحجـم یقـدر بــ  2008لكن في سنة 

لتـــأثیرات الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة التـــي تـــأثرت كثیـــراً منهـــا دول جنـــوب شـــرق آســـیا، كمـــا  راجـــع

 2010 (132.8وإصـدار  RM)ملیـار 2009 (116.4إلـى إصـدارات  امتدت أثار هـذه الأزمـة

  . )RMارملی

ذه التطور الملحوظ في إصدار الصكوك المالیزیة خلال فترة الدراسة یفسر المكانة الهامـة ه

تحتلها الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة المالیزیة، حیث تم تخصیص  التـي

إسلامي لغرض استخدام وتداول الأدوات المالیة الإسـلامیة خصوصـا  وإنشاء سوق رأس مال

المتعاملین والشركات المالیزیة الذي لا یرغبون في التعامل  یـة لرغبـاتأداة الصـكوك تلب

 .في الشریعة الإسلامیة بالأدوات المالیة التقلیدیة ذات الفائدة المحرمة

 :توزیع إصدار الصكوك في مالیزیا حسب النوع .2

تتنـــوع الصـــكوك الإســـلامیة بشـــكل یجعلهـــا تلائـــم قطاعـــات اقتصـــادیة مختلفـــة، فنجـــد صـــكوك 

تلائـــم الأعمـــال التجاریـــة، وصـــكوك الســـلم هـــي الأنســـب لتمویـــل المشـــاریع الزراعیـــة  رابحــــةالم

والحــرفیین، فـي حـین تســتخدم صـكوك الاستصـناع فــي تمویـل قطــاع  والصـناعات الاسـتخراجیة

یوضـــح لنـــا توزیـــع إصـــدار الصـــكوك الإســـلامیة فـــي  الإنشـــاءات، وفیمـــا یلـــي نســـتعرض جـــدول

  .مالیزیا حسب الصیغ التمویلیة
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-2010( تطور حجم إصدار الصكوك الإسلامیة حسب النوع في الفترة: )1.3( جدول رقم

2015(  

  

 .من إعداد الطالبتین :المصدر

نلاحـظ مــن خــلال الجـدول أعــلاه تنــوع صـیغ الصــكوك الإســلامیة المصـدرة فــي مالیزیــا، ولكـــن 

صـكوك المشـاركة والمرابحـة الأكثـر تـداولا فـي سـوق الصـكوك الإسـلامیة المالیزیـة، وهــو  تبقــى

 العالیــة للصــیغتین مــن بــین إجمــالي إصــدارات الصــكوك الإســلامیة للفتـــرة حه النســبمــا توضــ

انطباعـا بأهمیــة هـاتین الصـیغتین مقارنــة بالصـیغ الأخـرى، فــي  ممــا یعطــي)  2015-2010(

  .في سوق الصكوك المالیزي بنسب متفاوتة حین احتلت صكوك الإجارة المرتبة الثالثـة

صــكوك المالیزیــة تتمیــز بتنوعهــا تبعــا لصــیغ التمویــل المعروفــة وعلیــه نســتنتج بــأن إصــدارات ال

الإســلامي وهــو مــا یســهل لأصــحاب مصــدري الصــكوك اختیــار النــوع حســب طبیعــة  فــي الفقــه

المیــــزة فـــــي التنــــوع تســــتهدف تمویـــــل عملیــــات إنشـــــاء وتطــــویر عـــــدة  المشــــروع، كمــــا أن هـــــذه

ویــــة مثــــل المطــــارات والطــــرق والمشــــاریع التنم مشــــروعات عملاقــــة فــــي مجــــال البنیــــة التحتیــــة
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والعقـــارات وغیرهـــا، وبالتـــالي  البتروكیماویـــات وعملیـــات التنقیـــب عـــن الغـــاز وصـــناعةالرئیســـیة 

أو الآجـال كلمـا  یتضح لنا أنه كلما تنوعت الأدوات المالیـة الإسـلامیة مـن حیـث الكـم أو النـوع

 تمویـــل مشـــاریعهمفـــتح شـــهیة المتعـــاملین أو الشـــركات فـــي إشـــباع حاجـــاتهم التمویلیـــة بغـــرض 

  .غرض استثمار أموالهم بشراء هاته الصكوكل أوالتنمویة 

  مساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاقتصادیة في مالیزیا : المطلب الثالث

سعت دولة مالیزیا لبلوغ أهداف التنمیة الاقتصادیة وفـق مجموعـة مـن الاسـتراتیجیات والخطـط 

ول تحولهــا إلــى أكبــر ســوق للتمویــل الإســلامي مــن خــلال تمحــورت فــي الأســاس حــ المحكمــة

الأدوات المالیة الإسلامیة، حیـث سـاهمت الصـكوك الإسـلامیة فـي هـذا  الاعتماد على مختلف

خاصــة فیمــا تعلــق بتطــویر وإنشــاء عدیــد المشــاریع فــي  المجــال فــي تنمیــة الاقتصــاد المــالیزي

فـي كوالالمبـور بحجـم إصـدار حـوالي  مجالات البنى التحتیة، ولعل مشروع بنـاء أضـخم مطـار

علـى التمویـل الـلازم،  ملیار دولار، قد وفر على مالیزیا عنـاء الانتظـار لسـنوات للحصـول100

اقتصـادیة  إن تنوع المشاریع الممولة بالصكوك الإسـلامیة سـاهم بشـكل كبیـر فـي تحقیـق تنمیـة

  .واجتماعیة قویة

  :مالیزیاأهم المشاریع الممولة بالصكوك الإسلامیة في .1

تعد مالیزیا من الدول الرائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامیة باعتبارها أول دولة في 

بحجم إصدار  2001سنة ) صكوك الإجارة الدولیة(أصدرت صكوك حكومیة دولیة  العـالم

أهم المشروعات الاقتصادیة التي تم تمویلها بالصكوك الإسلامیة  ملیون دولار، ومن 600

  1:نجد

  

                                                           
 تنمیة الاقتصادیة دراسة التجربةدور الصكوك الإسلامیة في تطویر التمویل الإسلامي وتحقیق الن قاید الشیخ، ب  1

علوم اقتصادیة، كلیة : أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه علوم، تخصص) 2017-2008( المالیزیة

  .114-113،ص  2019-2020العلوم الاقتصادیة، جامعة غردایة، ،: الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم
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 ر كوالالمبور الدوليمطا :  

حیث تم إصدار مكوك مدتها عشر سنوات، وخلال تلك الفترة تكون ملكیة المطار ملكا 

  .الصكوك وبعدها تسترجع هذه الملكیة إلى ملكیة الدولة مع حلول میعاد الاستحقاق لحملـة

 بناء مستشفیات:  

ملیـــون دولار  600قامـــت الحكومـــة المالیزیـــة بإصـــدار صـــكوك دولیـــة بقیمـــة  2002فـــي عـــام 

وذلك من أجـل بنـاء مستشـفیین تـابعین للحكومـة، ومجمـع مبـاني حكومیـة  2007، تستحق عام

، ومجمــع ســكني )التجــارة الخارجیــة والصــناعة ومكاتــب حكومیــة تتضــمن وزارة المالیــة ووزارة(

ذات غرض خاص لهذا السبب بحیث یمثل كـل  حكومي، لذلك قامـت الحكومـة بتأسیس شركة

وقامـت ببیعهـا لحملـة الصـكوك، علـى  ـي أرض كانت مملوكة للحكومة المالیزیـةصك حصــة ف

       حملـــة الصــــكوك أن تقـــوم باســـتئجارها بقیمـــة إیجاریـــة متفـــق علیهــــا تـــوزع نصـــف ســـنویا علـــى

بالإضـــافة  شـــهور كســـعر استرشـــادي 06، وتـــم تحدیـــدها بســـعر اللیبـــور )العائـــد علـــى الصـــك( 

لحكومــة بإعـــادة شـــراء الأرض یخ الاســتحقاق قامــت امــن قــیم الصــك، وفــي تــار   %0.95علــى

قیمـة الصــكوك، واسـتخدمت الحكومـة حصــیلة تلـك الصـــكوك فــي بنـــاء  سـعر بیعهــا، ورد بـنفس

  .التعاقد المشاریع المذكورة فوق الأرضیة محل

بتنظـیم الإصـدار كمـنظم رئیسـي، وسـاعده عـدد مـن البنـوك الأخـرى، HSBC)(  وقـد قـام بنـك

كمــا BBB)(بتصـنیف تلـك الصـكوك ائتمانیـا بــ  Standard and Poor's)( مؤسسـة وقامــت

ــــك الصــــكوك فــــي   BAA2)( بتصــــنیفها Moody's)( قـامـــــت مؤسســـــة مــــودیز وتــــم إدراج تل

  (Lahuan Financial Exchange) .بورصة لوكسمبورغ والبورصة المالیزیة

 مشروع تمویل شركة اتصالات مالیزیا:  

انــــة الــــذرع الاســــتثماري للحكومــــة المالیزیــــة أول صــــكوك أصــــدرت شــــركة خز  2006فــــي عــــام 

للتحویـــل لأســــهم، لتمویـــل شــــركة اتصـــالات مالیزیــــا المـــوفر الرئیســــي لخــــدمات  مشــــاركة قابلــــة
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ســنوات،  05ملیــون دولار وأجــل اســتحقاق  750الإصــدار  الاتصــالات بمالیزیــا، وقــد بلــغ حجــم

كوك مدعومـــة بأصــول مالیـــة أول صــ ویعــد هیكــل تلـــك الصــكوك مبتكـــر إلــى حــــد كبیــر، فهـــي

الصـكوك، والتـي تكـون  علـى عكـس معظـم إصـدارات) وهي أسهم في شركة اتصالات مالیزیا(

اتصــالات  وســة، وأصــبحت الصــكوك قابلــة للتحویــل إلــى أســـهم فــي شــركةلممبأصــول مدعومــة 

 مالیزیــا، وقــد تــم تأســیس شــركتین ذات غــرض خــاص مــن أجــل نقــل ملكیــة الأسـهـــم إلـــى حملــة

  .الصكوك

 مشاریع لصكوك الخضراء )Green Sukuk(  

بلـــــغ  2017أصـــــدرت مالیزیـــــا صـــــكوك خضـــــراء لأغـــــراض التنمیـــــة المســـــتدامة فـــــي دیســـــمبر 

لتمویــل بنــاء مشــروع ) ملیــون دولار أمریكــي 466حــوالي (رینجــت مــالیزي  ملیــار 2مجموعهــا 

كمـــا أصـــدرت مالیزیـــا صـــكوك الخضـــراء فـــي  PNB118)( اســـتثماري یتمثـــل فـــي بـــرج مردیكـــا

) ملیـــون دولار أمریكـــي56حـــوالي (مـــالیزي  ملیـــون رینجـــت 240بلـــغ مجموعهـــا  2018أفریـــل 

  .لتمویل مشروع الطاقة

 :تقییم تجربة مالیزیا في تمویل التنمیة الاقتصادیة .2

تعد التجربة التنمویة في مالیزیا من أهـم التجـارب الناجحـة، حیـث اعتمـدت فـي تحقیـق أهـداف 

النمــوذج الیابــاني الــذي یــولي أهمیــة كبیــرة لتكــوین الكفــاءات  الاقتصــادیة علــى محاكــاة التنمیــة

احترام العمل وتقدیسه، إلى جانب ذلك نجحـت مالیزیـا فـي إعطـاء دفعـة  البشریة وتدریبها على

عملــت علــى دعــم الهیئــات الداعمــة للتمویــل الإســلامي لتطــویر  قویــة للتمویــل الإســلامي، أیــن

الإســـلامیة وأقامـــت ســـوقا مالیـــة إســـلامیة منفصـــلة عـــن  الأدوات المالیـــة المتوافقـــة مـــع الشـــریعة

یتعلـــق ببیـــع الـــدین والعینـــة وكـــذا خضـــوع لهـــا فیمـــا  الســوق التقلیدیـــة ورغـــم الانتقـــادات الموجهـــة

نجحــت فــي التحــول إلــى نهــا جمیــع عملیاتهــا التقلیدیــة والإســلامیة لرقابــة البنــك المركــزي ، إلا أ
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حـول تجربـة  تم عرضه من بیانات وإحصـائیاتمركز دولي للتمویل الإسلامي، ومن خلال ما 

  :مالیزیا في استخدام الصكوك الإسلامیة نستخلص ما یلي

 .ساهم تنوع هیكلة الصكوك في دعم مختلف المشاریع الاقتصادیة بمالیزیا -

اعتمدت مالیزیا على إصدارات الصكوك السیادیة بشكل كبیر لغرض تمویل البنى التحتیة   -

 .لطرقوا المطارات وتشیید

تعتبر الصكوك أكثر جذبا للشركات نظرا لما تمنحه الحكومة من تسهیلات وتحفیزات   -

 .ضریبیة

 .تتوفر مالیزیا على البیئة التشریعیة والمالیة الملائمة لإصدار الصكوك  -

امتلاك مالیزیا سوقا ثانویة جعل حجم الإصدارات الأولیة من الصكوك الإسلامیة كبیرا   -

 .وفیر الاحتیاجات المالیة لمختلف القطاعات العامة والخاصةت ما ساهم في

  .لعبت إدارة مخاطر الصكوك دورا هاما في نجاح التجربة المالیزیة  -
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  دراسة تجربة الإمارات العربیة المتحدة: المبحث الثاني

 التعاون مجلس منطقة في متنوع اقتصاد بأكبر المتحدة العربیة الإمارات دولة تتمتع

. للبلاد الإجمالي المحلي الناتج من% 70 بنسبة النفطي غیر القطاع ویساهم ،الخلیجي

 جمیعها تتضافر والتي الخاصة، الاقتصادیة بخصائصها السبع إماراتها من إمارة كل وتتمیز

، اقتصادیة عاصمة إلى الإمارات دولة تحویل في المتمثلة المهمة الاستراتیجیة لتحقیق

 الحلال، المنتجات شهادات لإصدار مراكز الحلال، للمنتجات أسواق إنشاء ذلك ویتضمن

  .تكافل إعادة وشركة الشرعیة مةللحكو  إسلامي مركز

  ت العربیة المتحدةراق المالیة بالإماراسوق الأو : المطلب الأول

 دبي مركز مع بالشراكة المتحدة، العربیة الإمارات دولة في والسلع المالیة الأوراق هیئة نفذت

 المالیة، للأوراق ظبي أبو وسوق المالي، دبي وسوق الإسلامي، الاقتصاد لتطویر

 التنظیمیة الأطر تعدیل ذلك ویشمل ،الإسلامي المال رأس سوق لتعزیز استراتیجیات

 الإسلامي التمویل نجاح یعزز بما داخلها، المتداولة المالیة الأدوات لمختلف والتشریعیة

 النقاط ندرج فیه، المتداولة والأدوات الإماراتي الأسهم سوق على للتعرف. التنمیة ویحقق

  :التالیة

 ق المالیةرات العربیة للأو راسوق الإمانشأة : أولا

 بلغت مختلفة، مراحل عبر المتحدة العربیة الإمارات دولة في الأسهم تداول ظاهرة تطورت

 تم 1982 إلى 1970 من الفترة وفي. المالیة للأوراق ظبي وأبو دبي سوقي بتأسیس ذروتها

 ذلك، ومع. الاقتصادي النشاط نمو مع تزامناً  المساهمة، والشركات البنوك من العدید إنشاء

 كان حیث الفترة، هذه خلال والبنوك الشركات أسهم على التداول من الكثیر هناك یكن لم

 مرحلة أتبد ،1988 عام وفي. العائلات أو الأفراد المؤسسین أو للحكومة مملوكًا معظمها
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 عزز مما الشركات، قانون تطبیق وتم القطاعات، معظم إلى الاقتصادي النشاط بعودة جدیدة

 الأسهم عدد أن ورغم. الإصدار لسوق مناسبة بیئة وخلق الرأسمالیین لدى الاستثمار ثقافة

 21.4 من ارتفعت السوقیة قیمتها أن إلا سهماً، 26 یتجاوز لم الفترة هذه خلال المتداولة

 عام من ابتداءً  ،31/12/1994 في درهم ملیار 36.1 إلى 31/12/1988 في درهم لیارم

 أرباح ووصلت ،كبیرة مالیة نتائج وحققت المساهمة، الشركات من العدید إنشاء تم ،1995

 المستثمرین یجذب مما الأساسي، رأسمالها من تقترب نسب إلى والشركات البنوك بعض

 ویغذي الحقیقیة قیمها الأحیان من كثیر في یتجاوز بما ها،أسهم أسعار ارتفاع إلى ویؤدي

 235 تداول بقیمة سهماً  44 لـ السوقیة القیمة بلغت ،1998 عام نهایة ومع ،المضاربات

  .درهم ملیار

ت راق المالیة تصدر تقاریر سنویة عن أداء سوق الإماراكما تجدر الإشارة إلى أن هیئة الأو 

علومات الخاصة بالسوق وكل ما یتعلق من حركة تداولات أسهم العربیة بها یتضمن كافة الم

الشركات المدرجة في السوق وأداء المالي لتلك الشركات ونسب النمو حسب كل قطاع 

  .وغیرها من البیانات والمعلومات التي یحتاجها المحللین والباحثین والمختصین

  ت العربیةراق المالیة للإمارامكونات سوق الأو : ثانیا

  1:ت العربیة من ثلاث جهات رئیسیة هيراون سوق الإمایتك

تتمتع الهیئة بالشخصیة الاعتباریة وتملك صلاحیات  :هیئة الأوراق المالیة والسلع .1

رقابیة وتنفیذیة للقیام بمهامها مما یعزز دورها على المستوى الرقابي والتشریعي لسوق 

إتاحة الفرص الاستثماریة بما  ق المالیة والسلع، وهي بذلك تسهم بشكل كبیر فيراالأو 

یخدم الاقتصاد الوطني، كما تضمن هیئة الأوراق المالیة والسلع تفاعل العرض والطلب 

                                                           
  www.esm.sca.ae: مارات العربیة للأوراق المالیة متاح على الرابطالموقع الرسمي لسوق الإ  1
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بهدف تحدید الأسعار العادلة حمایة للمستثمرین ونشر الوعي الاستثماري بینهم ضمانا 

  .للاستقرار المالي والاقتصادي

  :(DIFC) مركز دبي المالي العالمي

المالي لدبي، ویعتبر منطقة حرة مالیة اتحادیة تم تأسیسها بموجب المرسوم هو المركز 

 وقانون دبي رقم، 2004/8تي راوبموجب القانون الاتحادي الإما 2004/35الاتحادي رقم 

تم تأسیس هذا المركز بهدف الوصول إلى أسوق المنطقة عن طریق توفیر  2004/12

حتیة تتلاءم و المعاییر الدولیة المعمول بها ممارسات قانونیة وتجاریة قصد خلق بنیة ت

عالمیا، تحقیقا لأهداف التنمیة الاقتصادیة في المنطقة، ویندرج ضمن هذا المركز الهیئات 

  :التالیة

  سلطة مركز دبي العالمي؛  

  سلطة دبي للخدمات المالیة؛  

 1.سلطة دبي المالي العالمي القضائیة  

 :سوق أبو ظبي للأوراق المالیة

ویتمتع بموجب هذا القانون  2000/3یس هذا السوق بموجب القانون المحلي تم تأس

یة، كما لتنفیذبالشخصیة لتنفیذ الاعتباریة والاستقلال المالي والإداري وبالصلاحیات الرقابیة وا

 15تم تدعیمه بإنشاء فروع ومراكز له خارج إمارة أبو ظبي، تم افتتاحه بتاریخ 

 2000.نوفمبر

                                                           
، )السعودیة -الإمارات –دراسة مقارنة مالیزیا (الصكوك ومستقبل التنمیة في مصرنهى ایهاب، سید عبد الفضیل،   1

  .149، ص 2019مؤسسة یسطرون للطباعة والنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، بدون مكان نشر، 
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ق المالیة بما رات والأموال في الأو رابي لإتاحة الفرصة لاستثمار المدخیهدف سوق أبو ظ

یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني ویكفل سلامة المعاملات ودقتها ویضمن تفاعل قوى العرض 

الأسعار وحمایة المستثمرین وترسیخ أسس التعامل السلیم والعادل وإحكام  والطلب لتحدید

ءات، راالأوراق المالیة بما یضمن سلامة التصرفات والإجالرقابة على عملیات التداول في 

ر رات إلى القطاعات المنتجة تحقیقا للاستقراتوجیه المدخ وتنمیة الوعي الاستثماري بما یكفل

المالي والاقتصادي، وتتألف إدارة السوق من سبعة أعضاء یتم تعیینهم بناء على مرسوم 

 2000شكیل أول مجلس إدارة السوق سنة تم ت ، حیثأمیري بعضویة مدتها ثلاث سنوات

  .1 بموجب المرسوم الأمیري

  تطور إصدارات الصكوك الإسلامیة في الإمارات العربیة المتحدة: المطلب الثاني

والمملكة السعودیة في یا تي الإمارات العربیة المتحدة في المركز الثالث عالمیاً بعد مالیز تأ

إصداراً بقیمة إجمالیة تبلغ  )110(نحو  تھاإصدار الصكوك، حیث بلغ عدد إصدار

من إجمالي  )7.34(%م، أي ما نسبته  2017عام  نھایة ملیار دولار حتى )71.895(

في تمویل القطاعات  تھاوتستخدم الإمارات أغلب إصدارا قیمة الإصدارات في العالم

  .الاقتصادیة، أبرزها قطاع الخدمات المالیة، وقطاع العقارات

  

  

  

  

                                                           
  www.esm.sca.ae: ع الرسمي لسوق الإمارات العربیة للأوراق المالیة متاح على الرابطالموق  1
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 .م2016تمویل الصكوك للقطاعات المختلفة في دولة الإمارات سنة : )2.3(رقم  شكل

32%

31%

25%

12%

Ventes

القطاعات الأخرى

قطاع الخدمات المالیة 

قطاع العقارات 

قطاع الطاقة

  

   https://www.islamicfinance.com/islamic-finance-uae:المصدر

تحتل الإمارات العربیة المتحدة المراكز الأولى فیما یتعلق بإصدار وتداول الصكوك 

لمالیة النشطة التي تستقطب العدید من المستثمرین من دول الإسلامیة من خلال أسواقها ا

إسلامیة وغیر إسلامیة، وفي هذا الإطار احتلت الإمارات العربیة المتحدة المرتبة الثالثة 

 World’sتقریر  من إجمالي الإصدارات العالمیة، وذلك حسب ما جاء في8 %بنسبة 

Islamic Finance Marketplace 2020:  

لامیة الدولیة من أهم أنواع الصكوك التي تقوم بإصدارها الدول قصد الصكوك الإسف

الحصول على العملة الصعبة من خلال استقطاب المستثمرین الأجانب في مختلف 

المجالات، وقصد التعرف على أنواع الصكوك الإسلامیة المصدرة في الإمارات العربیة 

  :المتحدة نستعرض الجدول التالي
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أنواع الصكوك الإسلامیة المصدرة في الإمارات العربیة المتحدة نهایة  :)2.3( الجدول رقم

2020 

الصكوك حسب 

 المصدر

الصكوك حسب 

 صیغة العقد
 قیمة الإصدار ملیون دولار مدة الإصدار الجهة المصدرة

 صكوك الشركات

  

 صكوك وكالة
إتحاد للطیران 

 صكوك خضراء
 600 سنوات5

 500 سنوات7 صكوك تبرید صكوك إجارة

صكوك المؤسسات 

 المالیة الإسلامیة

  

 1000 دائم بنك دبي الإسلامي صكوك مضاربة

 500 سنوات5 بنك أبو ظبي الأول صكوك وكالة

صكوك هجینة 

  )إجارة،مضاربة(
 1000 سنوات5 بنك دبي الإسلامي

 صكوك سیادیة

  

 1000 سنوات10 حكومة دبي صكوك إجارة

 1000 اتسنو 10 حكومة الشارقة صكوك إجارة

 صكوك إجارة
بنك الشارقة 

 SIBالإسلامي 
 500 سنوات5

 صكوك شبه سیادیة

  

صكوك هجینة 

  )مضاربة- إجارة(

Aerospace 

 مؤسسة دبي
 7 سنوات5

 صكوك مضاربة
Dubai Dp 

World 
 دائم

  

 IIFM Report2021,pp51-55. بالاعتماد على تینالطالب دادعمن إ: المصدر
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  : یلي ما نلاحظ السابقمن خلال الجدول 

 من والصكوك السیادیة الصكوك من الصكوك إصدارات من الأكبر الحصة جاءت

 بقیمة مضاربة وصكوك هجینة صكوك شكل هذه واتخذت. الإسلامیة المالیة المؤسسات

 ملیون 2.250 بقیمة السیادیة شبه الصكوك إصدار ذلك وتلا. أمریكي دولار ملیون 2500

 وتعكس. أمریكي دولار ملیون 1.100 قیمة لشركاتا صكوك سجلت كما. أمریكي دولار

 نوعیة السیادیة وشبه السیادیة الصكوك على الدراسة فترة خلال الإمارات حكومة موافقة

 الكبرى المشاریع على التركیز مع الإسلامیة، بالصكوك تمویلها تم التي التنمویة المشاریع

 دولة الاقتصادیة القطاعات ختلفم على 19-كوفید جائحة تأثیر ودفع. التحتیة والبنیة

 مخاطر وانخفاض لسلامتها نظرا السیادیة وشبه السیادیة الصكوك على التركیز إلى الإمارات

 .الاستثمار

فسندرجها في  جمالي إصدارات الصكوك المحلیة المدرجة في ناسداك دبيأما بالنسبة لإ

  حسب جهة الإصدارجدول 

لصكوك المحلیة المدرجة في ناسداك دبي حسب إجمالي إصدارات ا :)3.3( الجدول رقم

 :2019نهایة  جهة الإصدار

صكوك 

  خاصة

  2019  2018  2017  2016  2015  2014 2013  السنة

  11  9  7  8  10  12  4  عدد الإصدارات

  5.8  2.9  2.3  4.4  2.6  2.9  3.1  قیمة الإصدارات

صكوك 

  سیادیة

  4  4  4  8  4  6  6  عدد الإصدارات

  8.35  8.35  8  7.05  10.7  10.5  3  قیمة الإصدارات

  .2020بالاعتماد على التقریر الاقتصادي لإمارة دبي  ینالبتطمن إعداد ال: المصدر
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 وفي ، حیثمطردة زیادة الخاصة بالشركات الخاصة الصكوك إصدارات عدد شهدمن جهة 

 أدنى وهي أمریكي، دولار ملیار 3.1 بقیمة إصدارات 4 سوى هناك یكن لم ،2013 عام

 أضعاف ثلاثة أي الإصدارات، من عدد أكبر 2014 عام شهد المقابل، وفي. لةمسج قیمة

 سوق في الإسلامیة بالصكوك التمویل نحو الاتجاه إلى یشیر مما ،2013 عام في العدد

 إصدارات، 8و 4 بین وتراوحت مستقرة، السیادیة الصكوك إصدارات وظلت ،دبي ناسداك

 النفطیة الإیرادات وتراجع السیاسیة التوترات بسبب 2015 عام في لها قیمة أدنى وسجلت

 ظل كما. مستقراً  دبي ناسداك سوق ظل التحدیات، هذه من الرغم وعلى. الصرف وأسعار

  .ثابتا 2019و 2017 الفترة خلال السیادیة الإصدارات عدد

 إصدارات عدد انخفض ،2017- 2016-2015 الأعوام لالأما من جهة أخرى، خ

 خلال أخرى مرة للارتفاع عادت أنها إلا إصدارات، 10و 8و 7 بواقع الخاصة الصكوك

 دولار ملیار 2.9 قیمتها وبلغت التوالي على إصداراً  11و 9 بواقع ،2019- 2018 الأعوام

 الإسلامیة الصكوك إصدارات تنوع ساهم. التوالي على أمریكي دولار ملیار 5.8و أمریكي

 وتحسین الإسلامي المال رأس سوق تنشیط في ركبی بشكل المتحدة العربیة الإمارات دولة في

 التدفقات وزیادة الأموال، رؤوس جذب على الإسلامیة الصكوك قدرة إلى ذلك ویرجع. كفاءته

 العوامل هذه وتتیح. الموازنة عجز وتغطیة السیولة، وتوظیف المختلفة، الاستثمارات من

 سواء المستثمرین من المزید ذبوج العالمیة الأسواق على للانفتاح الإمارات لسوق الفرصة

  .مسلمین غیر أو مسلمین كانوا

تواجه  تھاوعلى الرغم من النجاح الملحوظ في تجربة الإمارات؛ إلا أن العدید من إصدارا

لأصول محل التوریق، با مسائل شرعیة خطیرة، فالتساهل في المطلب الشرعي الخاص

لشراء على أساس السعر با والتعهدلأصول، وتسهیلات السیولة، با وتخفیف مستوى الدعم

التعادلي، كل هذه الخصائص أدت متجمعة في التأثیر على مخاطر الاستثمار في 
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ا من استثمارات به الصكوك، وثبات مستوى العوائد، وضمان مبالغ الاستثمار، بشكل یقترب

  1.بتة الدخلثا الدین

شركة قابضة (العالمیة  دبي وفي إطار مسیرة التجربة الإماراتیة أیضاً قامت شركة موانئ

صدار صكوك بإ )لأنشطة المتعلقة بتشغیل الموانئ وهي مملوكة لحكومة دبيبا متخصصة

م، للاستفادة من سوق الصكوك للحصول على تمویل 2007لموانئ دبي العالمیة في سنة 

هیكل صكوك المضاربة، عن طریق شركة  باستخدامملیار دولار أمریكي،  )1.5(بمبلغ 

م بجزر 2007في مایو  تأسست شركة ذات غرض خاص(" موانئ دبي العالمیةصكوك "

، وفي الإصدار الأول لهذه )كایمان كمؤسسة غیر ربحیة هدفها تسهیل إصدار الصكوك

الصكوك حولت مبلغ الاكتتاب إلى شركة موانئ دبي العالمیة بصفته رأس مال المضاربة، 

 اربة، وكانت نسبة المشاركة في الربح بینواستثمرته الشركة في أعمالها على أساس المض

هذه الصفقة متوسط  وشركة موانئ دبي العالمیة وكان من المتوقع أن تولد S.P.V)، (شركة

المتفق علیها یتوقع  الأرباحووفقاً لنسبة تقاسم یا، سنو  )6.35(%ربح صافي من قیمتها یبلغ 

هیكلة صفقة صكوك والي الم ویوضح الشكل ،یاسنو  )6.25(%المستثمرون الحصول على 

  :المضاربة لشركة موانئ دبي العالمیة

  

  

  

  

                                                           
1 Haneef, R. From Asser-backed to asset light Structures: The Intricate of Sukuk ISRA 
International journal Islamic Finance, 2009, 103- 126. 
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 م2007هیكل صفقة صكوك المضاربة لشركة موانئ دبي العالمیة سنة  :)3.3( رقم شكل

  

   ISRA, Islamic Financial System: Principles & Operations, 2011:المصدر

الإمارات في الاقتصادیة  مشاریعالمساهمة الصكوك الإسلامیة في تمویل : المطلب الثالث

 العربیة المتحدة

 حجم حیث من الخلیجي التعاون مجلس دول أهم من المتحدة العربیة الإمارات دولة تعتبر

  . الدین لسندات بدیلا استثمارا الصكوك هذه وتعتبر حیث الإسلامیة الصكوك إصدارات

 ما 2020- 2001 الفترة خلال تراكمي أساس على والمحلیة الدولیة إصداراتها إجمالي بلغ

 وتنوعت ،2020 لعام الدولي المال سوق تقریر بحسب أمریكي، دولار ملیار 98.38 قیمته

 ،المؤسسات أو الحكومات سواء المصدرة والجهات التمویل صیغ حیث من الإصدارات هذه

 المشاریع لتمویل الحكومیة الإصدارات من العدید الإمارات في المالي السوق شهد كما
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 یسمح بما وتوظیفها والأجانب المحلیین المستثمرین مختلف من الأموال وجذب الكبرى

  .الاقتصادیة والنهضة التنمویة أهدافها بتحقیق

 الأكبر الجزء السیادیة وشبه السیادیة الصكوك شكلت ،2020 إلى 2010 من الفترة وخلال

 الإجمالي المحلي الناتج نمو في وساهمت. الإسلامیة الصكوك إصدارات إجمالي من

 عائدات من الممولة المشاریع خلال من الاقتصادیة التنمیة یعكس مما مختلفة، بمعدلات

 الناتج نسب المرفق الجدول ویعرض. والخدمي المالي القطاعین في سیما لا الصكوك،

 تمویل في السیادیة الصكوك دور یؤكد مما ،2.98 إلى 0.76 بین تتراوح الإجمالي المحلي

  .الإمارات دولة داقتصا

مساهمة الصكوك السیادیة في الناتج المحلي الإجمالي في الإمارات  رقم :)4.3( الجدول

 العربیة

 السنوات
قیمة الإصدارات 

 السیادیة ملیون دولار

الناتج المحلي الإجمالي 

 ملیون دولار

نسبة الناتج المحلي 

 % الإجمالي

2013 3000  3901.07  0.76 

2014  10500  4031.37  2.60 

2015  10700  3581.34 2.98 

2016  7050  3570.45 1.97 

2017  8000  3856.05 2.07 

2018  8350  4212.15 1.98 

2019  8350  4231.42 1.97 

بالاعتماد على تقاریر هیئة الأوراق المالیة والسلع للإمارات العربیة  تینطالبال دادعمن إ :المصدر

  2019 2013المتحدة 
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لإسلامیة في الإمارات العربیة المتحدة تطورا وانتشارا واسعا عرفت صناعة الصكوك ا

متصدرة بذلك دول الأعضاء في مجلس التعاون الخلیجي، خاصة بعد إطلاق مبادرة دبي 

عاصمة التمویل الإسلامي، ومن خلال ما تم عرضه من بیانات وإحصائیات حول تجربة 

 الصكوك تداول یتمنتج أنه میة نستالإمارات العربیة المتحدة في استخدام الصكوك الإسلا

 یوجد لا التي المتحدة، العربیة الإمارات دولة في التقلیدیة الدین أدوات من كجزء الإسلامیة

 على أقل بشكل الإماراتي المالي السوق ویعتمد ،مالیزیا مثل إسلامي مالي سوق بها

 الأدوات من% 50 من أكثر والأسهم السندات تشكل حیث التمویل، في الإسلامیة الصكوك

  .المتداولة المالیة

 وفي ،الاقتصادیة التنمیة تمویل في السیادیة الصكوك أهمیة من 19-كوفید أزمة زادتأیضا 

 صكوك في الغالب في الإسلامیة الصكوك إصدارات كانت الإماراتیة، المالیة السوق

  . السیادیة وشبه والسیادة الشركات

 مشاریع تمویل في مهماً  دوراً  الخصوص، وجه على یة،السیاد الإسلامیة الصكوك لعبت وقد

 .والطرق الجسور وبناء والغاز، النفط عن والتنقیب والأبراج، الجسور بناء مثل التحتیة البنیة
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  اتجاه الجزائر نحو تبني الصكوك الإسلامیة : المبحث الثالث

لیـــات لتمویـــل مشـــاریعها تعتبـــر الجزائـــر الیـــوم فـــي أشـــد الحاجـــة إلـــى مجموعـــة مـــن الصـــیغ والآ

بأســلوب المشــاركة فــي الــربح والخســارة، لـذلك لابــد مــن محاولــة الاســتفادة مــن مختلــف  التنمویـة

في تمویل هـذه المشـاریع، ومعرفـة المخـاطر والعراقیـل التـي تواجههـا  أنواع الصكوك الإسلامیة

  .ومحاولة الاستفادة منها

  في الجزائر  متطلبات إصدار الصكوك الإسلامیة :المطلب الأول

اتجهـــت الجزائـــر نحـــو التمویـــل الإســـلامي وذلـــك باعتمـــاد منتجـــات غیـــر ربویـــة لأول مـــرة مـــن 

مملوكة للدولة، في إطار خطط الحكومة لاستقطاب الأمـوال المتداولـة فـي السـوق  طرف بنوك

، ثمانیــة منتجــات للصــیرفة الإســلامیة )حكــومي( زائــريالــوطني الج الموازیــة، وقــد أطلــق البنــك

الأعلــى، وتهــدف صــیغ التمویــل الإســلامیة المرخصــة  تلقیــه فتــوى مــن المجلــس الإســلاميبعــد 

وخصوصـا ضـخ النقـد المتـداول خـارج  من طـرف البنـك المركـزي للمسـاهمة فـي تعبئـة الادخـار

المتعـــاملین لتشـــمل  لیصـــبح داخـــل الســـوق الرســـمیة وتوســـیع شـــریحة) الســـوق الموازیـــة(البنـــوك 

  .رباطالبي التمویل الخالي من ال

 :زائريج الصكوك الإسلامیة في القانون الجـراالتحدیات القانونیة لإد .1

یتطلب جملة من التعدیلات على مستوى  الجزائريج الصكوك الإسلامیة في القانون ار إدإن 

  :المنظمة للعمل المصرفي نذكر أهمها فیما یلي القوانین

 تعدیلات على مستوى القانون المدني:  

-674دني بالملكیة المزدوجة فالملكیة حسب ما تنص علیه المادتان لا یعترف القانون الم

هي حق عیني على شئ معین هذا الحق یتیح حریة التصرف فیه بشكل مطلق ،  منه، 675

بین الملكیة القانونیة والانتفاعیة، وهو مالا یتوافق مع مفهوم الملكیة  أي أنه لا مجال للتفرقة

  .تختص بها الصكوك الإسلامیة عن باقي الأوراق المالیة التي) دون حق الاستعمال(المقیدة 
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 عدیلات على مستوى القانون التجاريت:  

 الجزائــرالمالیــة التــي یــتم إصــدارها فــي  الأوراقیعـد القــانون التجــاري المرجــع القــانوني لمختلــف 

أساســــا فــــي الســــندات والأســــهم الربویــــة، وبــــالرجوع إلــــى خصــــائص الصــــكوك  والتــــي تنحصــــر

ضـــمن المـــواد المنظمـــة لتلـــك الأدوات الربویـــة، وفـــي هـــذا  یتضـــح صـــعوبة إدراجهـــاالإســـلامیة 

نظام قانوني خـاص بالصـكوك الإسـلامیة  الإطار جاء مقترح المجلس الإسلامي الأعلى بتبني

 بالقسـم 6مستوى القسم الفرعـي  وذلك بتعدیل القانون التجاري من خلال إدخال فقرة ثالثة على

  :المواد التالیة الذي یتضمن) درة من طرف الشركات ذات الأسهم القیم المنقولة الُمص( 5

الصــكوك هــي عبــارة عــن اســتثمارات فــي أوراق مالیــة ذات قیمــة 133:مكــرر 715المــادة   -

حـــق ملكیـــة مشـــاع للأصـــول التـــي تســـتند لهـــا هـــذه الصـــكوك ، فهـــي تعطـــي  متســـاویة و تمثـــل

الـــك فـــي حـــدود الحصـــة المشـــاعة لكـــل یتمتـــع بهـــا الم لحاملیهـــا جمیـــع الحقـــوق القانونیـــة التـــي

  .مستثمر في هذه الصكوك

إذا كانت الأصول المصـككة تتشـكل كلهـا أو معظمهـا مـن أمـلاك 134:مكرر 715المادة   -

عقـــود الإصـــدار المتعلقـــة بهـــا یجـــب أن تخضـــع لعملیـــة إشـــهار لـــدى المحافظـــة  عقاریـــة ، فـــإن

  بالدفتر العقاري العقاریة طبقا للأحكام المتعلقة

) حالة صـكوك الإجـارة مـثلا(یمكن أن تكون مكافأة الصكوك ثابتة 135:مكرر 715مادة ال -

  . العوائد التي تدرها الأصول المصككة أو متغیرة حسب

مــع مراعــاة الخصوصــیات المبینــة فــي الفقــرة الأولــى، فــإن أحكــام 136: مكــرر715المــادة  -

  .تنطبق على الصكوك 109مكرر  715و  82 مكرر 715المادتین 
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 تعدیلات تتعلق بإنشاء شركة ذات الغرض الخاص: 

تتطلب عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة إنشاء شركة ذات الغـرض الخـاص فهـي تلعـب دور 

ـــى قـــیم  الوســـیط ـــى جانـــب ذلـــك فمـــن صـــلاحیاتها تقســـیم الأصـــول إل ـــین المصـــدر، إل ـــنهم وب بی

ء لا یعتـرف راهذا الإجإن  السوق المالیة وفق ضوابط شرعیة، متساویة مشاعة یتم تداولها في

المتضـمن توریـق القـروض الرهنیـة أیـن  06/05من القـانون 02في المادة  زائريبه القانون الج

مالیــــة، مــــا یفــــرض ضــــرورة  حصــــر عملیــــة التوریــــق فــــي تحویــــل القــــروض الرهنیــــة إلــــى أوراق

خصوصـــیتها  اســـتحداث مـــادة قانونیـــة تـــنظم العملیـــات المتعلقـــة بالصـــكوك الإســـلامیة وتراعـــي

  .یةإسلامیة بعیدا عن السندات الربو  داة مالیةكأ

 تعدیلات تتعلق بقانون البورصة: 

طلـــب إدراج صـــكوك إســـلامیة لصـــالح أحـــد البنـــوك  COSOBرفضـــت لجنـــة مراقبـــة عملیـــات 

لغیــاب الإطــار القــانوني للصــكوك الإســلامیة فــي القــانون  اوذلــك نظــر  2010ســنة ، الإســلامیة

  .عن السندات التقلیدیة والأسهم تختلف التجاري وذلك لطبیعتها التي

الخــاص بالصــیرفة الإســلامیة إلا أنــه لــم  20-02ممــا ســبق وعلــى الــرغم مــن إصــدار النظــام 

الحاصــلة فــي الصــناعة المالیــة الإســلامیة فــي العــالم، لتبقــى الجزائــر متــأخرة  یواكــب التطــورات

یئـــــة المناســـــبة غیـــــاب الإرادة السیاســـــیة فـــــي تهیئـــــة الب فـــــي تبنـــــي الصـــــكوك الإســـــلامیة بســـــبب

  .لاستیعاب هذه الأداة المالیة الإسلامیة

  مشاریع مقترحة للتمویل بالصكوك الإسلامیة في الجزائر :المطلب الثاني

ـــا  ـــدول فـــي مجـــال اســـتخدام الصـــكوك الإســـلامیة ووفق ـــف تجـــارب ال مـــن خـــلال عرضـــنا لمختل

ف نظــام الصــیرفة تفعیــل التعامــل بهــذا المنــتج الــذي تــم اســتبعاده رغــم اعتــرا لمتطلبــات شــروط
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التمویلیــة التــي تعتبــر أساســا لــه یمكــن اقتــراح مجموعــة  بجملــة مــن الصــیغ 20-02الإســلامیة 

  :الصكوك الإسلامیة نذكر منها من المشاریع التي یمكن تصور تمویلها باستخدام

  :الاستثمار في القطاع الفلاحي .1

مـــن خـــلال تحقیـــق  یة،فالقطـــاع الزراعـــي مـــن القطاعـــات الهامـــة فـــي تحقیـــق التنمیـــة الاقتصـــاد

 الاكتفـــاء الـــذاتي ورفـــع حجـــم الصـــادرات، حیـــث تشـــیر الإحصـــائیات أن الجزائـــر اســـتوردت مـــا

وتلعــب الصــكوك الإســلامیة دورا  2020ملیــار دولار مــن المــواد الغذائیــة ســنة ، 2.415قیمتــه 

لربـوي، المدخرات المالیة المكتنزة والغیر مسـتغلة بـدافع الخـوف مـن الاسـتثمار ا هاما في تعبئة

ضــــي غیـــــر الأراطریــــق تشــــجیع الشــــباب علـــــى استصــــلاح  وتوجیههــــا للقطــــاع الفلاحــــي عـــــن

خاصـــة فـــي المنـــاطق ذات المنـــاخ  المســـتغلة، وتقـــدیم تحفـــي ازت ضـــریبیة، وامتیـــا ازت أخـــرى

الاكتفــاء الــذاتي،  القاســي والصــعبة، مــا یســهم بشــكل كبیــر فــي القضــاء علــى البطالــة وتحقیــق

 صـكوك المزارعــة،( مـا یتناســب مـع صـكوك ذات الطـابع الزراعـي والتوجـه نحـو التصـدیر وهـو

  ).....المساقاة

 :لاستثمار في القطاع السیاحيا .2

مـا یحققـه مـن إیـرادات  یحتل قطاع السیاحة مكانة هامة في العدید من الـدول وذلـك مـن خـلال

ــــة التــــي تزخــــر بهــــا ــــة الهائل ــــى الإمكانیــــات الطبیعی ــــالنظر إل ــــة، وب ــــة الدول ــــدعم خزین  ضــــخمة ت

الجزائـــر وكبـــر مســـاحتها وفـــي هـــذا الإطــــار یمكـــن اســـتخدام الصـــكوك الإســـلامیة فـــي تمویــــل 

الســیاحیة المتعلقــة ببنــاء الفنــادق، وتشــجیع الســیاحة الحمویــة والتســویق لهــا  مختلــف المشــاریع

  .وفتح المجال للاستثمار الأجنبي وجلب العملة الصعبة بغرض التعریف بالمناطق السیاحیة،
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 :القطاع الصناعيالاستثمار في  .3

الأنسب للمشاریع التي تتطلب  وذلك بإصدار صكوك استصناع لما لها من خصائص تجعلها

الألواح  أموالا ضخمة، مثل منشآت تدویر النفایات ورسكلتها وإعادة تدویرها، ومشاریع

  .الشمسیة، ما یسهم بشكل كبیر في توفیر مناصب الشغل والقضاء على مشكل البطالة

 :)مؤسسات للتنقیب إنشاء(ي القطاع الاستخراجي الاستثمار ف .4

بالنسبة للدولة، خاصة إذا علمنا ثراء جنوبنا الكبیر بثروات  یكتسي هذا القطاع أهمیة بالغة

للشغل وخلق للثروة وتعتبر صكوك السلم بدیل  معدنیة ضخمة، ما یسهم في توفیر مناصب

  .یةالاستراتیجمناسب ملائم لمثل هذا النوع من المشاریع 

للجزائر أن تستفید من تجارب دول عدیدة استخدمت الصكوك  قما سببالإضافة إلى 

التعلیم العالي، والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلى جانب دعم  الإسلامیة في دعم قطاع

  .العملیة الاستثماریة صغار المدخرین والحرفیین بإشراكهم في

  .سلامیة في الجزائرتحدیات وأفاق صناعة الصكوك الإ: المطلب الثالث

 یشكل غیاب الإطار قانوني والتشریعي الذي ینظم العمل بالصكوك الإسلامیة في الجزائر

 عائقا وتحدیا كبیرا في تفعیل التعامل بالصكوك الإسلامیة حیث لم یتضمن القانون المصرفي

 لماليالجزائري متمثلا في قانون النقد والقرض أحكاما تراعي الضوابط الشرعیة لمعمل ا

 الإسلامي وخاصة منیا الصكوك الإسلامیة ورغم وجود عوائق وتحدیات لصناعة الصكوك

  .ناك أفاق تقوم بصناعة الصكوك الإسلامیة في الجزائرهالإسلامیة في الجزائر إلا أن 

 تحدیات صناعة الصكوك الإسلامیة في الجزائر  .1

  :يلیة في الجزائر نجد ما یتبني وتطویر الصكوك الإسلام همن أبرز التحدیات التي تواج
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  :قانون النقد والقرض

الإسلامیة عمى أساسیا وذلك  غیاب تام لعقود التمویل الإسلامي والتي تصدر الصكوك 

المتعمق بنظام النقد والقرض،  1990أفریل  14المؤرخ في  10/90بالرجوع إلى القانون رقم 

المؤرخ  10-04القرض والأمر و  المتعمق بالنقد 2003أوت  26المؤرخ في  03-11والأمر 

 /2017في ، الصادر10 – 17 المتعمق بالنقد والقرض والقانون رقم 2010أوت  26في 

 45ر من خلال إدراج المادة هیظ، ر التعدیل الذي مس قانون النقد والقرضهوجو  11 /10

مخالف، یقوم بنك الجزائر ابتداء من  ر عن كل حكمظبغض الن هى أنلمكرر، والتي تنص ع

بشراء مباشر عن الخزینة لمسندات المالیة  . ذا الحكم الحیز التنفیذي بشكل استثنائيهدخول 

  : الخصوص في هوج ىلمة عاهذه الاخیرة من أجل المسهالتي تصدر 

  .الخزینةتغطیة احتیاجات تمویل   -

 .الداخليتمویل الدین العمومي   -

  1.تمویل الصندوق الوطني للاستثمار  -

 ربورصة الجزائ: 

حـــت مســـمى ت یـــات البورصـــة إدراج الصـــكوك الإســـلامیةلرفضـــت لجنـــة تنظـــیم ومراقبـــة عم

ذلـك بعـدم  ضمن القـیم المنقولـة المتداولـة فـي السـوق الجزائریـة مبـررة) السندات الإسلامیة(

 وجــــود ســــند قــــانوني یجیــــز ذلــــك، بالإضــــافة إلــــى عــــدم وجــــود نظــــام الشــــركة ذات الغــــرض

  2.دواتذه الأه لیهاالخاص التي تقوم ع

                                                           
 2003/08/26المؤرخ في 03-11یتم الأمر 2017/10/11مؤرخ ص ال17-10قانون رقم  - مكرر 45المادة ، 1

  .المتعمق بالنقد والقرض
استفادة الجزائر من تجربة الصكوك الإسلامیة كآلیة لتمویل التنمیة : حفوظة الأمیر عبد القادر، زبیدي البشیر  2

كمیة العموم 04لمحاسبیة، العدد ،الاقتصادیة تجربتي السودان ومالیزیا نموذجا، مجلة البحوث في العموم المالیة وا

  .81ص  2017الاقتصادیة والتجاریة وعموم التسییر، جامعة المسیلة، الجزائر، 
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 ــانون الضــرائب  إن اصــدار صــكوك إســلامیة قائمــة عمــى صــیغ البیــوع كــالبیع الآجــل :ق

ـــؤدي إلـــى معامهم وفقـــا لقواعـــد الشـــرعیة بصـــفتلوالســـ ـــة أعیـــان قـــد ت  ةلـــا صـــیغ ناقمـــة لمكی

 ضریبیة

 ا الأحكـام الضــریبیةهـیلیدیـة، أي إذا علا التقهذه الأدوات إذا مـا قورنــت بنضـرتیهـمجحفـة بحـق 

 ىلــســیؤثر ع هفإنــ عأو الاستصــناد البیــع والــذي ســوف یطبــق عمــى ثمــن البیــع الخاصــة بعقــو 

 1.یدیةلا التقهمتاذه الأداة مقارنة بغر هتنافسیة 

 :أفاق صناعة الصكوك الإسلامیة في الجزائر .2

 نـــاك العدیـــد مـــن الحمـــول الممكـــن اقتراحیـــا لتفعیـــل الاصـــدار والتعامـــل بالصـــكوك الإســـلامیةه

  :ليا فیما یهمهائر نورد أة في الجز في السوق المالی

 یـة إصـدار وتـداول واطفـاءلضرورة وضع نظام قـانوني وتشـریعي وضـریبي خـاص یـنظم عم -

  .الصكوك الإسلامیة

 عقـــود(الاعتـــراف بعقـــود التمویـــل الإســـلامیة  هإضـــافة بنـــد فـــي قـــانون النقـــد والقـــرض یـــتم فیـــ -

  ).اهوغیر ........المشاركة والمضاربة 

  

  

  

  

                                                           
واقع وتطور صناعة الصكوك الإسلامیة وأفاق تطبیقیا في الجزائر تجربة السودان نموذجا، الیوم : أنور سیكو، وآخرون   1

لطرق التمویل التقمیدي، كمیة العموم الاقتصادیة والتجاریة وعموم   الدراسي الأول حول صیغ التمویل الإسلامي بدائل

  .18.، صالتسییر، المركز الجامعیلعین تموشنت، الجزائر



دراسة تجارب دولیة في استخدام ..................................الفصل الثالث

  الإسلامیة لتمویل المشاریع الاقتصادیةالصكوك 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
82 

 نون الضــرائب توضــح وتحــدد الوعــاء الضــریبي المطبــق عمــى الصــكوكإدراج مــادة فــي قــا -

 1.ا من أجل تشجیع التعامـل بالصـكوك الإسـلامیة إصـدارا وتـداولاهالإسلامیة مع إمكانیة إعفائ

  .كیة ولیس دینلصكوك كأدوات ملطبیعة القانونیة للالتحدید الدقیق ل  -

 نون الخـاص بالصـكوك ثـم الشـریعةالقـا(تحدید مصادر القانون المطبق عمى ىـذه الصـكوك  -

  ).الإسلامیة

 بالســماح) أســعار الخــدمات المالیــة الإســلامیة(تعــدیل التنظــیم المتعمــق بالشــروط المصــرفیة  -

 و صــكوكلصــكوك الإســلامیة مــع اســتبعاد ضــمان القیمــة الإســمیة للبــإدراج العوائــد المتغیــرة ل

  2.العائد

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
الصكوك الإسلامیة كبدیل غیر تقلیدي للتمویل، الملتقى العلمي الوطني حول النظام المالي : رحماني سناء، دیلمي فتیحة  1

 نامیة، كمیة العموم الاقتصادیة والتجاریة وعموم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة،واشكالیة تمویل الاقتصادیات ال

  .15-14ص2019فیفري ،05و 04الجزائر، یومي 
  .19مرجع سابق، ص: أنور سیكو، وآخرون   2
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 الثالثفصل الخلاصة 

ا البحث، نستخلص مكانة الصكوك الإسلامیة في توفیر تمویل من خلال دراسة هذ

المشروعات الاقتصادیة، وذلك عبر تطبیق تجارب عالمیة ناجحة في مجال إصدار 

الصكوك الإسلامیة، من بینها التجربة المالیزیة والتجربة الإماراتیة، باعتبارهما دولتین رائدتین 

رز التحدیات والآفاق لصناعة الصكوك كما تم تسلیط الضوء على أب. في هذا المجال

 :ومن أهم النتائج التي توصلنا إلیها ما یلي. الإسلامیة في الجزائر

  تعد التجربة المالیزیة رائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامیة، حیث تمكنت مالیزیا

من تصدر هذا المجال على مستوى العالم لعدة سنوات، مما ساهم في تمویل العدید من 

 .روعات الاقتصادیة بنجاحالمش

  ،تعتبر تجربة الإمارات العربیة المتحدة تجربة متمیزة في صناعة الصكوك الإسلامیة

حیث ركزت الإمارات على تعبئة موارد تمویل المشروعات الحكومیة وتمویل العجز في 

 .الموازنة، وذلك بما یتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 لإسلامیة في الجزائر هو ضرورة وضع نظام قانوني من أهم آفاق صناعة الصكوك ا

وتشریعي وضریبي ینظم عملیة إصدار وتداول وإطفاء الصكوك الإسلامیة، لتعزیز دور 

 .هذه الأداة المالیة في دعم الاقتصاد الجزائري
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  خاتمة

 الشریعة بموجب المحرمة للسندات كبدیل الإسلامیة الصكوك تطویر تم لقد

 الشریعة لأحكام وفقا إصدارها ویتم محددة فترة لها المالیة الأدوات هذه ،الإسلامیة

 المشاریع في البحث تكالیف وتحمل الأرباح تحقیق بفرصة المستثمرون یتمتع ،الإسلامیة

 إلى وتهدف الاقتصادیة الجدوى دراسات نتائج على بناء الصكوك إصدار یتم ،المحلیة

  .محددة اقتصادیة لأهداف تمویل على الحصول

 في هاما دورا تلعب حیث المهمة، الإسلامیة المالیة الأدوات من الإسلامیة الصكوك وتعتبر

 الشریعة بمبادئ یسترشد إطار في اللازمة الأموال وجذب المدخرات وتعبئة السیولة تسهیل

 الشریعة مقاصد تحقیق بهدف الربویة، المالیة المعاملات المبادئ هذه وتحرم. الإسلامیة

 الإسلامیة للصكوك المتنوعة الأشكال فإن ذلك، على علاوة .المالیة السلامة على والحفاظ

 المستثمرین، قاعدة توسیع خلال من كفاءتها وتعزیز المالیة الأسواق تحفیز على تعمل

 خلال من ذلك ویتجلى ،المختلفة الاقتصادیة التنمیة مشاریع في الاستثمار تشجیع وبالتالي

 الإسلامي التمویل صناعة شهدت حیث الأوسط، الشرق دول في خاصة الدولیة، التجارب

 المنفعة ذات والمشاریع العامة والخدمات التحتیة البنیة مشاریع استفادت حیث ملحوظا، نموا

  .العامة

 المتحدة العربیة والإمارات مالیزیا في الإسلامیة الصكوك مشاركة ساهمت وقد

 وقد. المختلفة الاقتصادیة التنمیة مبادرات تمویل خلال من التنموي أثرها تعزیز في والجزائر

 الأسواق بین وضعها مما وكفاءة، وتنافسیة نشاطا أكثر مالیة أسواق ظهور إلى ذلك أدى

 مستویات في وتحسناً  اقتصادیاً  ازدهاراً  البلدان هذه شهدت لذلك، ونتیجة. العالم في الدولیة

  .الاقتصادیة التنمویة أهدافها تحقیق في ونجحت المعیشة،
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 :نتائج اختبار الفرضیات

 دورا یلعب الإسلامیة الصكوك إصدارات في التنوع أن إلى الأولى الفرضیة تشیر

. المختلفة التنمیة مشاریع لتمویل اللازمة السیولة على والحصول المدخرات تعبئة في كبیرا

 لإصدارات العالمي الحجم من% 50 من أكثر على المالیزي المالي السوق ویسیطر

 في الرسملة نسبة فإن ذلك، إلى وبالإضافة. هیمنتها إلى یشیر مما الإسلامیة، الصكوك

 وعالیة نشطة سوق وجود إلى یشیر مما ،%50 تتجاوز مالیزیا في الإسلامیة المالیة السوق

 .المتحدة العربیة الإمارات بدولة مقارنة الكفاءة

 الأهمیة بالغة إسلامیة مالیة أدوات هي الإسلامیة الصكوك أن الثانیة الفرضیة وتؤكد

 المبادئ هذه احترام على تمویل كأداة نجاحها ویعتمد. الإسلامیة الشریعة مبادئ تحكمها

 تشریعیة بیئة وجود أهمیة على الضوء یسلط كما. الشرعیة مصداقیتها على للحفاظ

 والتنمیة المالي الاستقرار تحقیق في فاعلیتها لضمان داعمة واجتماعیة واقتصادیة

 .الإسلامیة الشریعة مبادئ مع یتوافق بما الاقتصادیة

 التنمیة تمویل في الإسلامیة الصكوك مساهمة على الثالثة الفرضیة تؤكدأیضا 

 فعال دور السیادیة للصكوك كانت، حیث المتحدة العربیة والإمارات مالیزیا في الاقتصادیة

 هذه في والنقل العامة والمرافق التحتیة البنیة مشاریع لمختلف التمویلیة الاحتیاجات تلبیة في

  .البلدان

 :سبق مما التالیة الاستنتاجات استخلاص یمكن

 الأموال توجیه على وتعمل الربا، من خالیة تمویل أدوات هي الإسلامیة الصكوك 

 مختلف في المباشر الاستثمار خلال من الاقتصادیة التنمیة احتیاجات لدعم والمدخرات

 ،والبطالة الفقر مشاكل من التخفیف في كبیر بشكل یساهم مما الاقتصادیة، القطاعات
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 والتنمویة الاستثماریة المشاریع مختلف مع یتوافق بما الإسلامي التمویل صیغ تنویع إن

 على ینعكس ما وهو كفاءتها، وتعزیز المالیة الأسواق تنشیط في كبیر بشكل یساهم

  .دولة كل في الاقتصادیة التنمیة مستویات

 من تمویل كأداة المال رأس كفایة نسبة تعزیز في هاماً  دوراً  الإسلامیة الصكوك تلعب 

 بالدفع الصكوك مصدر یلتزم الإجارة، صكوك في المثال، سبیل على. المیزانیة خارج

  . المؤجر الأصل استخدام مقابل الصكوك لحامل

 البنیة لتمویل فعالة مالیة أداة تشكل الإسلامیة الصكوك أن العالمیة التجارب أثبتت قد 

 بشكل بها القیام المالیة المؤسسات تستطیع لا التي تلك خاصة الكبرى، والمشاریع التحتیة

 النفط، أسعار انخفاض مواجهة في خاص بشكل الأهمیة بالغ أمر وهذا، مستقل

 . السیولة وتناقص المالي، العجز وارتفاع الاستراتیجیة، القطاعات في الدخل وانخفاض

 مجلس دول في التجارب أهم من واحدة المتحدة العربیة الإمارات دولة تجربة تعتبر 

 ذلك ویعكس. الفترة هذه خلال الصادرة الصكوك مجموعة لتنوع نظراً  الخلیجي، التعاون

 للصكوك عالمي كمركز مكانتها ترسیخ في المتحدة العربیة الإمارات دولة جهود نجاح

 .»الإسلامي التمویل عاصمة دبي« مبادرة خلال من

 مما الاقتصادیة، المؤشرات مختلف على إیجابیاً  تأثیراً  الإسلامیة الصكوك أظهرت قد 

 .الاقتصادیة التنمیة تمویل في الحاسم دورها یؤكد

 على ینبغي. نشطة مالیة سوق وجود یتطلب الجزائر في المصرفیة الأنشطة تعزیز إن 

 والاستعداد الإسلامي التمویل أسالیب تنویع الجزائر في والإسلامیة التقلیدیة البنوك

 .الإسلامیة الصكوك لإصدار

 یعتبر خاص قانون وضع مع الجزائري، القانون في الإسلامیة الصكوك استیعاب إن 

 ذلك ویشمل ،ضروري أمر الشریعة، لضوابط تخضع إسلامیة مالیة كأداة خصوصیتها

 .اللازمة والاقتصادیة التشریعیة البیئة خلق
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 مشاریع مختلف خلال من الدراسة قید الدول تجارب من الجزائر تستفید أن المنتظر ومن 

 غیر الأراضي استصلاح في خاصة الفلاحي، القطاع في والاستثمارات التحتیة البنیة

 الاستصناع سندات من الاستفادة للجزائر یمكن الصناعي، القطاع وفي. المستغلة

 توجیه یمكن ذلك، إلى وبالإضافة .العقاریة المشاریع لتمویل العقاریة المضاربة وسندات

 ودعم والمتوسطة، الصغیرة والمؤسسات للبیئة، الصدیقة المشاریع نحو الخضراء السندات

 .التمویلیة وقدراتهم احتیاجاتهم مع یتناسب بما المدخرین، وصغار الحرفیین

 :التوصیات والاقتراحات

 المؤشرات في ومساهمتها الاقتصادیة التنمیة على الإسلامیة الصكوك أثر تناول معرض في

 :التالیة التوصیات نقترح الرئیسیة، الاقتصادیة

 في الإسلامیة الصكوك واسترداد وتداول بإصدار المتعلقة القرارات اتخاذ عملیة مركزیة 

 الفقه مجمع قرارات حسب الشرعیة بالمعاییر الالتزام لضمان موحدة شرعیة هیئات إطار

 .الإسلامي

 الذین المستثمرین لدى الثقة لغرس الإسلامیة الصكوك تقاریر عن الإفصاح آلیات تعزیز 

 .الإسلامیة الشریعة مبادئ مع استثماراتهم مواءمة إلى یسعون

 الندوات وعقد الإسلامیة المالیة الأدوات على التقلیدیة البنوك في العاملین تدریب 

 .الإسلامي التمویل في والمؤتمرات

 الجزائر في الإسلامیة للصكوك موحد لقانون تشریعي إطار وضع. 

 یتناسب بما الجزائر في التنمیة مشاریع لتمویل المتنوعة الإسلامیة الأدوات من الاستفادة 

 .قطاع كل احتیاجات مع

 المدرجة المؤسسات وتوسیع الجزائریة البورصة لتنشیط الصكوك مفهوم تبني. 

 والتقلیدیة الإسلامیة البنوك في المخاطر إدارة دور تعزیز. 
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  :آفاق الدراسة

 حددنا الاقتصادیة، التنمیة لتمویل كوسیلة الإسلامیة لصكوكمن خلال دراستنا لموضوع ا

 :ذلك في بما المحتملة، المستقبلیة البحث مجالات

 .المالیة الأسواق كفاءة على وتأثیرها الإسلامیة الصكوك على الشرعیة الحاكمیة أثر تقییم -

 .العربي المغرب دول في للتمویل الإسلامیة الصكوك استخدامات استكشاف -

 .الجزائري القانون في الإسلامیة الصكوك إدراج متطلبات على التعرف -
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