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 :الممخص

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة إمكانية أن تكون الصكوك الإسلامية بديلا تمويميا للاقتصاد  
الوطني، وذلك من خلال عرض ماىية ىذه الصكوك والدور التمويمي الذي لعبتو في بعض التجارب 

الدولية في كل من ماليزيا وبريطانيا والسودان، كما تم عرض أبرز التحديات التي يمكن أن تواجو تبني 
 .فكرة الصكوك الإسلامية وآفاقيا في الجزائر

 . الصكوك الإسلامية؛ التجربة الماليزية؛ التجربة البريطانية؛ التجربة السودانية:الكممات المفتاحية
Abstrac: 

 This study aims at identifying the possibility of Islamic sukuk as a financing 

alternative for the national economy by presenting the nature of these sukuk and the financing 

role it has played in some international experiences in Malaysia, Britain and Sudan. The main 

challenges that may face the adoption of Islamic sukuk And its prospects in Algeria. 
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 :مقدمة
الصكوك الإسلامية أحد المواضيع الميمة في المعاملات المالية الإسلامية، وقد تنامى الاىتمام  

، 2017 مميار دولار أمريكي في عام 396.1الإصدار العالمي لمصكوك الإسلامية العالمي بيا فقد بمغ 
 .لتنمية رأس المال سواء بالاستثمار أو التمويلوىو ما يعكس أىميتيا

  وتعتبر الصكوك الإسلامية أحد البدائل الشرعية الناجحة لمدول والمؤسسات الإسلامية في تمويل 
مشاريعيا الكبيرة منيا والمتوسطة وحتى الصغيرة، فقد أثبتت التجربة العممية لمصكوك الإسلامية نجاحا 

ىائلا في بعض الدول الإسلامية عمى غرار كل من ماليزيا والسودان وحتى الدول غير الإسلامية 
 .كبريطانيا

 وبالمقابل فالجزائر وكما ىو معموم تعاني عجزا في موازنتيا العامة، فقد بمغ العجز في موازنة 
ومن ىنا نبثق .  مميار دولار عمى الرغم من كل الإجراءات التي تم اتخاذىا21 ما يناىز 2018العام 

 هل يمكن أن تكون الصكوك الإسلامية بديلا تمويميا للاقتصاد الوطني الجزائري؟: الإشكالية التالية
 :وللإجابة عمى ىذه الإشكالية تم تقسيم ىذه الورقة البحثية إلى المحاور التالية

 ماىية الصكوك الإسلامية؛: المحور الأول
 الدور التمويمي لمصكوك الإسلامية في بعض التجارب الدولية؛: المحور الثاني
 .أفاق وتحديات التمويل بالصكوك الإسلامية في الجزائر: المحور الثالث
 ماهية الصكوك الإسلامية: المحور الأول

نشأت الصكوك الإسلامية؛ بسبب حاجة الناس لمصادر تمويل مستمدة من الشريعة الإسلامية 
فبدأ البعض بطرح صكوك المقارضة لأول مرة عام ، بديلًا عن المصادر الأخرى المقترنة بفوائد ثابتة

،  وىو سندات المشاركة1983ومن ثم نوع آخر ظير بتركيا لتمويل جسر البوسفور الثاني عام  ، 1977
، الدول الإسلامية كماليزيا، وىكذا بدأت تظير الأنواع الأخرى لمصكوك الإسلامية في العديد من الدول

وأيضا الدول الغربية ، وكذلك البحرين، ؛ لبناء محطة طاقة كيربائية1995كان أول إصدار ليا عام 
وفيما يمي سنتطرق إلى كل من 1.وكذلك ألمانيا، كبريطانيا؛ حيث أرادت تمويل الموازنة العامة لمدولة
 .مفيوم الصكوك الإسلامية وخصائصيا وكذا أنواعيا

 مفهوم الصكوك الإسلامية: أولا
 : تعددت المفاىيم والتعاريف المتعمقة بالصكوك الإسلامية نذكر منيا ما يمي
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  م الصكوك 1988 فيفري 6-11عرف مجمع الفقو الإسلامي في مؤتمره الرابع بجدة من
أداة استثمارية تقوم عمى تجزئة رأس المال بإصدار صكوك ممكية برأس المال عمى : " الإسلامية بأنيا

أساس وحدات متساوية القيمة ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىم يممكون حصصا شائعة في رأس المال، 
 . 2"وما يتحول إليو بنسبة ممكية كل منيم فيو

 ىي شيادات، ويمثل كل صك حق : "كما عرفيا مجمس الخدمات المالية الإسلامية ومقره بماليزيا
ممكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعة مختمطة من الموجودات العينية وغيرىا، وقد 

 .3"تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري معين وفقا لأحكام الشريعة
  الصادر عن ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية 17وحسب المعيار الشرعي رقم 

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان : " الإسلامية فالصكوك الإسلامية تعرف بأنيا
أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 

 .4"الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما اصدرت من أجمو
 أما وزارة الخزانة البريطانية وىيئة الخدمات المالية فقد عرفت الصكوك عمى أنيا :

 .5"تعتبرمصطمحًاعامًايستخدمميشممنطاقًاواسعًا من الأدواتالماليةالمصممةلتتوافقمعمبادئالشريعةالإسلامية"
ومن ثم فإن الصكوك الإسلامية ىي أوراق مالية متساوية القيمة، محددة المدة، يتم إصدارىا وفق 
صيغ التمويل الإسلامية، تعطي لحامميا حق الاشتراك مع الغير بنسبة مئوية في ممكية وصافي إيرادات 

أو أرباح وخسائر موجودات مشروع استثماري قائم فعلا، أو سيتم إنشاؤه من حصيمة الاكتتاب، وىي قابمة 
لمتداول والاطفاء والاسترداد عند الحاجة بضوابط وقيود معينة، ويمكن حصر موجودات المشروع 

الاستثماري في أن تكون أعيانا، أو منافع أو خدمات، أو حقوق مالية، أو معنوية أو خميطا من بعضيا 
نما تثبت لحامميا حق ممكية  أو كميا  حسب شروط معينة، ومن ثم فيي لا تمثل دينا في ذمة مصدرىا، وا 

 6.شائعة في موجودات ليا عائد
 خصائص الصكوك الإسلامية: ثانيا

 7:من أىم الخصائص المميزة لمصكوك الإسلامية ما يمي

من وحدات استثمارية متساوية القيمة يخول  (مقدار التمويل المطموب)يتكون رأس مال الصكوك  -1
لصاحبيا حصة شائعة في موجودات العممية أو المشروع موضوع التمويل بنسبة ممكيتو من صكوك إلى 

 .إجمالي قيمة الصكوك 
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قد تكون الموجودات أعيانا ثابتة أو متداولة  أو حقوقا معنوية أو نحو ذلك  وفقا لصيغة حق  -2
 .بة في الأصول المتداولة ا الأصول الثابت أو حق الرقيالانتفاع  ف

يتم تداول الصكوك بأي وسيمة من وسائل التداول الجائزة شرعاً وقانوناً ، حيث أن لمالك الصك  -3
حق نقل ممكيتو أو رىنو أو ىبتو أو نحو ذلك من التصرفات المالية من خلال شركات الوساطة المالية أو 

. غيرىا مما يجيزه القانون 
يطبق عمى الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقو المشاركة  في الربح والخسارة مثل  -4
 .الأسيم
 :تتمثل أطراف عقد الصكوك  الإسلامية في الآتي -5

  وتمثل رب العمل، أي الجية  (شركة ذات شخصية معنوية): الجية المصدرة لمصكوك
 .الشريك بالعمل: المنوطة بإدارة الصكوك وفقاً لفقو المشاركة ويطمق عمييا 

  ويطمق عمييم ، ملاك الصكوك ويمثمون الشركاء بالمال: المشاركون في الصكوك
وقد تستعين الجية المصدرة  لمصكوك بالخبراء والاستشاريين .  المستثمرون  أو حممة الصكوك

من التخصصات المختمفة في مجال إصدار الصكوك وتسويقيا والتأمين ضد مخاطرىا، ونحو 
 .ذلك من الأمور الموجبةلإنجاح إصدار وتداول الصكوك في الأسواق المالية

الرأسمالية الناجمة من المشروع أو  (الأرباح)التشغيمية، وكذلك العوائد  (الأرباح)يتم توزيع العوائد  -6
بين الجية  المصدرة وبين المشاركين في الصكوك  (قيمة الصكوك)من العممية المستثمر فييا رأس المال 

بنسبة شائعة يتم الاتفاق والتراضي عمييا، والمشار إلييا في نشرة الاكتتاب  ويجوز أن يعاد النظر فييا 
.  كل فترة باتفاق الطرفين

 8: ويمكن تمخيص الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات في الجدول الموالي
 الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات: (1)الجدول رقم 

 السندات الصكوك الإسلامية عناصر المقارنة
الطبيعة والشكل  -1

 القانوني
حصة شائعة طبقا لمبدأ المشاركة بالربح 

والخسارة ويعتبر من الاستثمارات المتوسطة 
 .وطويمة الأجل

قرض ربوي بفوائد ثابتة ويعتبر من 
 .الاستثمارات طويمة الأجل

 .الاكتتاب العام الاكتتاب العام مع مراعاة الضوابط الشرعية آلية الإصدار -2
قابميتيا لمتداول باستثناء صكوك السمم  التداول -3

 .والإستصناع
 .قابميتيا لمتداول
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الربح غير مقطوع إنما طبقا لمبدأ المشاركة  الأرباح والعوائد -4
 بالربح والخسارة

 .الفوائد دورية ومحددة سمفا

القابمية لمتحول  -5
 إلى أسهم

غير قابمة لمتحول إلى أسيم لأن الصكوك 
 .عبارة عن مشاريع قائمة

 .قابمية التحول إلى أسيم

التزامها بالضوابط  -6
 الشرعية

من شروط التعاقد التزاميا بأحكام الشريعة 
 الإسلامية

 .لا يوجد التزام بأحكام الشريعة الإسلامية

التمثيل القانوني  -7
 لممالكين

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة ممموكة 
لحاممي الصكوك لتمثيميم مع الجيات 

 "أرباب المال'الأخرى باعتبارىم 

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة ممموكة 
لمالكي السندات لتمثيميم مع الجية 

 ".مقرضين"المصدرة لمسندات باعتبارىم 
لا ضمان لرأس مال حاممي الصكوك ويمكن  ضمان رأس المال -8

شرعا أن يتبرع طرف ثالث بالضمان شريطة 
أن يكون منفصلا في شخصيتو مستقلا بذمتو 

 .المالية عن طريق العقد

يمكن أن يكون كميا في نياية مدة الإصدار 
أو جزئيا بالتدرج خلال سنوات الإصدار 
 . وفقا لممنصوص عميو في نشرة الإصدار

يمكن أن يكون كميا في نياية مدة الإصدار  إطفاء -9
أو جزئيا بالتدرج خلال سنوات الإصدار مع 

مراعاة جميع الضوابط الشرعية المتعمقة 
 .بإصدار الصكوك وتداوليا

يمكن أن يكون كميا في نياية مدة الإصدار 
أو جزئيا بالتدرج خلال سنوات الإصدار 
 .وفقا لممنصوص عميو في نشرة الإصدار

 مذكرة دور صناعة الصكوك الإسلامية كبديل لمسندات التقميدية في تطوير التمويل المستدام،  علام عبد النور، :المصدر
 .54، 53،ص2012-2011ماجستير في الاقتصاد الدولي لمتنمية المستدامة، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 خضوع كافة معامـــلات  أما فيما يخص الفرق بين الصكوك الإسلامية والأسيم فيكمن في
، بينما أن القوانين الحاكمة للأسيم لا تتضمن ىذا الالتزام، الصكوك وفقا لأحكام الشريعة الإســلامية

 بينما يمكن لمجمس إدارة الشركة ،يضــاف إلـــى ذلك أن الصكـــوك تصدر لمشروع معين لا يجــــــوز تغييره
كما يجــــوز لمدولة أن تقدم ضمانات عمى سبيل التبرع لحمـــمة ، مصدرة الأسيم أن تغير من نشاطيا

 9.الصكوك لمتحفيز بينما لا يتم ذلك بالنسبة لحممة الأسيم
 أنواع الصكوك الإسلامية: ثالثا

 10:سنذكر فيما يمي أكثر أنواع الصكوك انتشارا واشتيارا 
ىي أوراق مالية تعرض للاكتتاب عمى أساس قيام الشركة المصدرة بإدارة : صكوك المضاربة -1

ويمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس  (المستثمر)العمل عمى أساس المضاربة، فتمثل عامل المضاربة 
صكوك مضاربة تجارية، صكوك المضاربة الصناعية، صكوك المضاربة : المال، وليا عدة أنواع

 .الزراعية
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وتشتير كذلك باسم سندات المقارضة وىي من أقدم وأشير الصكوك الاسلامية في العصر 
الحديث، وترجع فكرتيا الأولى إلى سامي حمود، عند وضع قانون البنك الإسلامي الأردني، وقد كان 
 . المقصود منيا في ذلك الوقت إيجاد البديل عن سندات القروض الربوية التي تصدرىا البنوك الربوية

وىي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا في : صكوك الاستصناع -2
 .تصنيع سمعة، ويصبح المصنوع ممموكا لحاممي الصكوك

وىي وثائق متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سمعة مرابحة، وتصبح سمعة : صكوك المرابحة -3
 .المرابحة ممموكة لحامل الصكوك

وتعرف بأنيا وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيمتيا في إنشاء : صكوك المشاركة -4
مشروع، أو تمويل نشاط عمى أساس المشاركة، ويصبح المشروع ممكا لحامل الصكوك، وتدار صكوك 

 .المشاركة عمى أساس الشراكة أو عمى أساس المضاربة
وىي صكوك ممكية شائعة في أعيان مؤجرة ممموكة لمالكي الصكوك ويتم توزيع : صكوك الإجارة -5

 .عائد الإجارة عمى الملاك حسب حصص ممكيتيم، وىي قابمة لمتداول وتقدر قيمتيا حسب قيمتيا السوقية
وىي صكوك ممكية شائعة في رأس مال السمم لتمويل شراء سمع يتم استلاميا في : صكوك السمم -6

المستقبل ثم تسوق عمى العملاء ويكون العائد عمى الصكوك ىو الربح الناتج عن البيع، ولا يتم تداول ىذه 
الصكوك إلا بعد أن يتحول رأس المال إلى سمع، وذلك بعد استلاميا وقبل بيعيا، وتمثل الصكوك حينيا 

 .ممكية شائعة في ىذه السمع
صكوك المزارعة، صكوك : وىناك أنواع أخرى من الصكوك تخص البنوك الزراعية وىي

 .إلخ...المساقاة، صكوك المغارسة
 الدور التمويمي لمصكوك الإسلامية في بعض التجارب الدولية: المحور الثاني

نعرض من خلال ىذا المبحث بعض التجارب الدولية لمتمويل بالصكوك الإسلامية في كل من 
 .ماليزيا وبريطانيا والسودان

 التجربة الماليزية: أولا
تطور النظام المصرفي الإسلامي في ماليزيا عندما صدر قانون العمل المصرفي الإسلامي عام 

 وتم تأسيس أول بنك إسلامي ماليزي وىو بنك إسلام ماليزيا برىاد، وقد أصدرت الحكومة الماليزية 1983
، وىناك 1983صكوك حكومية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية تدعى شيادات الاستثمار الحكومي 

الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات الخاصة، حيث أصدرت شركة باوستيد القابضة في ماليزيا 
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صكوكا لإنشاء محطة طاقة، وتعد ىذه الصكوك أحد أشكال التعاملات البارزة في السوق، حيث طرحت 
، ثم قامت بتنظيم التعامل بالإصدارات الإسلامية عن طريق 1990فكرة ىذه الصكوك في ماليزيا عام 

 11.جية رسمية، أطمق عمييا سوق المال الإسلامية الماليزية
، بمعدل 2017 مميار دولار أمريكي في عام 396.1بمغ الإصدار العالمي لمصكوك الإسلامية 

 واحتمت ماليزيا المرتبة الأولى عالميا كما ىو 2017.12-2010 خلال الفترة بين %15.7نمو سنوي 
 .موضح في الشكل الموالي الذي يمثل توزيع إصدارات الصكوك الإسلامية بحسب بمدان العالم

 2017 إلى 2010اصدارات الصكوك الإسلامية بحسب البمد خلال الفترة من : الشكل الأول

 
Source: Mohd Razlan Mohamed,Malaysian Bond & Sukuk Market:An Overview, 

“Showcasing Asian Bond Markets : Opportunities And Risks”,An ACRAA Conference In 

Cooperation With Asian Bankers Association,Wyndham Grand Hotel, Manama, Bahrain, 23 

April 2018, p11. 

، ماليزيا تحتل الصدارة بنسبة 2017- 2010 نلاحظ من خلال الشكل أنو خلال الفترة من 
، ثم %19.5 من الإصدار العالمي لمصكوك الإسلامية، تمييا المممكة العربية السعودية بنسبة 51%

، في حين بقية %4.4، تمييا قطر بنسبة %7.3، ثم أندونيسيا بنسبة %8الإمارات العربية المتحدة بنسبة 
 .%9.7دول العالم اصدار الصكوك الإسلامية فييا لا يتجاوز 

 وتعتبر ماليزيا رائدة في صناعة الصكوك الإسلامية فيي تمتمك أكبر سوق لمتمويل الإسلامي، 
وكان اليدف من إصدار ىذه الصكوك ىو تمويل عمميات إنشاء وتطوير عدة مشاريع عملاقة في مجال 

المطارات والطرق الرئيسية وعمميات التنقيب عن الغاز وصناعة : البنية التحتية والمشاريع التنموية مثل
البتروكيمياويات والعقارات وغيرىا، والتي كانت تجربة ناجحة دفعت ماليزيا مع العديد من الإصلاحات 

الاقتصادية لمرحمة كبرى من النمو الاقتصادي؛ ولقد ساىم إصدار الصكوك بشكل كبير في جمع الأموال 
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 قدمت كأداة جديدة لاستعماليا من 1990اللازمة لتحريك عجمة الاقتصاد الماليزي، فمنذ ظيورىا عام 
 13.طرف الشركات الخاصة والحكومية عمى حد سواء لتمبية حاجاتيما الاستثمارية والتنموية

 في عام %17.17 وقد بمغت نسبة مساىمة الصكوك السيادية في الناتج المحمي الإجمالي إلى 
 في نفس %57.37؛ وعلاوة عمى ذلك فإن مساىمتيا في الموازنة العامة لمدولة عرفت زيادة إلى 2011

 في مشاريع البنية 2011 من الصكوك السيادية تم استثمار أمواليا في عام %10العام، وكان ما يقارب 
 14.التحتية
 التجربة البريطانية: ثانيا

تعود تجربة التمويل الإسلامي في السوق المالية البريطانية إلى أواخر السبعينات 
وبداية الثمانينيات من القرن الماضي، بالسماح لعدة شركات اسلامية بالعمل من خلال  (1978/1979)

 15.مكاتب أو نوافذ في مدينة لندن
 مميون دولار ببورصة البحرين 100 بقيمة 2009 أكتوبر 21تم إصدار صكوك إسلامية في 
 وىي فرع لمبنك الدولي، وتتميز ىذه الصكوك أنيا بدون SFIودبي من طرف المؤسسة المالية الدولية 

 5.1ستحقاق خمس سنوات، ىناك عشر صكوك متداولة في بورصة لندن بقيمة امدفوعات مسبقة وبآجال 
 صك 37، ليصل الحجم الى قيمة 2012، اضافة الى اثنين في بداية عام 2011بميون دولار عام 
 بميون دولار، وست صكوك أخرى وصل تاريخ استحقاقيا وتم شطبيا، أي ما يعادل 20بالبورصة وبقيمة 

 قد اصدر صكوك Gatehouse Bank بميون دولار، وكان بنك جيتياوس 24 صك وبقيمة اجمالية 42
 16.ا، في أول خطوة لمتعامل بالصكوك الإسلامية ببريطاني2011 مميار دولار بداية عام 1إسلامية بقيمة 

، ة تصدر صكوكاً ذات سيادي أصبحت بريطانيا أول دولة خارج العالم الإسلام2014 عام يف
 يوليو 22 ي تستحق في مميون جنيو استرلين200 يحيث أصدرت الحكومة صكوكاً إسلامية تقدر بحوال

 المممكة المتحدة وفى المراكز الرئيسية لمتمويل ي وقد تم بيع ىذه الصكوك لممستثمرين المقيمين ف2019
 .  جميع أنحاء العالمي فيالإسلام

 المممكة المتحدة طمباً قوياً جداً، حيث بمغ مجموع الطمبات يوقد تمقت الصكوك السيادية الأولى ف
 ، وقد تم تخصيص ىذه الصكوك لمجموعة واسعة من المستثمرين بما ي مميار جنيو استرلين2.3حوالى 

 ذلك صناديق الثروة السيادية والبنوك المركزية والمؤسسات المالية المحمية والدولية، وتم تحديد معدل يف
 17.بما يتماشى مع العائد عمى الصكوك ذات نفس فترة الاستحقاق% 2.036الربح عمى الصكوك بنسبو 
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 لمتمويل الإسلامي في أوروبا الغربية، بعد يادةمركز الرفي  ، كانت لندن 2016في عام 
ندونيسيا والبحرين  المممكة العربية السعودية وماليزيا والإمارات العربية المتحدة والكويت وقطر وتركيا وا 

حصائي والشكل الموالي ي18.وباكستان المدرجة والمتداولة في بورصة لندن الاسلامية  عدد الصكوك اتظيرا 
 .2016 و 2009بين عامي  (المممكة المتحدة)

-2009عدد الصكوك الإسلامية المدرجة والمتداولة في بورصة لندن بين : (1)الشكل رقم 
2016 

 
Source: The statistics portal ,Islamic finance: Sukuk bonds traded on London stock 

exchange 2009-2016, https://www.statista.com/statistics/324366/sukuk-issues-uk-london-

stock-exchange/ 

  الإسلامية  الصكوكعددنمو مطرد في  يوجد 2016 و2009 سنتي بين نلاحظ أنو
 اعتبارًا صكا 57 ، إلى 2009 عام تم تداوليا في صكا 18 ارتفعت من ، فقدالمعروضة في بورصة لندن

. 2016 عاممن 
 قدرتيا عمى جذب المدخرات المالية واستثمارىا عمى حد فيبورصة لندن جدراتيا وقد أثبتت 

 جذب يتيا فء استخدام الصكوك الإسلامية وكفاي فإن التجربة البريطانية أثبتت نجاحيا فيالسواء، وبالتال
 وذلك بقياميم يالأموال من أصحاب الفوائض المالية، واستقطاب المستثمرين من أصحاب العجز المال

 .19بإصدار الصكوك الإسلامية
 
 

https://www.statista.com/statistics/324366/sukuk-issues-uk-london-stock-exchange/
https://www.statista.com/statistics/324366/sukuk-issues-uk-london-stock-exchange/
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 التجربة السودانية: ثالثا
في إطار التحول الذي عرفو النظام المصرفي لمعمل وفق صيغ تتوافق مع أحكام الشريعة 

 وكان أول خطوة في إيجاد "قانون صكوك التمويل "1995الإسلامية أصدرت الحكومة السودانية عام 
بدائل استثمارية وتمويمية لمسندات الربوية التي كانت تستخدم لإدارة السيولة، ولسد عجز الموازنة 

 20.العامة
، بإصدار شيادات مشاركة المصرف المركزي 1999فقام البنك المركزي السوداني في عام 

وىي وثيقة إسلامية قابمة لمتداول واليدف من إصدار ىذه الشيادة ىو تنظيم السيولة النقدية في  (شمم)
 بسبب 2004 ولكن تم تصفية ىذه الشيادات عام 21.الاقتصاد السوداني مع بداية كل ميزانية عامة لمدولة

 22.انخفاض فعاليتيا في إدارة السيولة
وتقوم عمى صيغة المشاركة في  (شيامة) تم إصدار صكوك المشاركة الحكومية 1999وفي عام 

الربح والخسارة بفترة استحقاق عام، قابمة لمتجديد، وىي قابمة لمتداول بين الجميور والمؤسسات والبنوك، 
وبالرغم من أن إصدارىا كان لمساعدة البنك المركزي في إدارة السيولة، إلا أنيا أصبحت خلال فترة وجيزة 
أداة فعالة في المساىمة في تمويل عجز الموازنة العامة، اذ تستطيع الحكومة من خلاليا استقطاب الموارد 

 23.الحقيقية من الجميور بدلا من المجوء للاقتراض من القطاع المصرفي
تطورا ممحوظا من حيث عدد  (شيامة)وقد عرفت إصدارات شيادات المشاركة الحكومية 

 مميون جنيو 14.7 من 1999الشيادات أو القيمة الكمية ليا والتي قفزت بعد عام فقط من استحداثيا في 
 وىذا ما يدل عمى أن ىذه الشيادات قد وفرت بديلا 24.%421 مميون جنيو بزيادة بمغت 76.8إلى 

مناسبا لمسندات القائمة عمى الفائدة لمتدخل من خلال عمميات السوق المفتوحة، إذ كان استخدام ىذه 
، الأمر الذي ساعد البنك المركزي في تخفيض معدل 1999-2009الشيادات بشكل فعال لمفترة من 

 واستمر استخدام ىذه الشيادات لمسنوات اللاحقة  25. خلال تمك الفترة%8 إلى %467التضخم من 
 2015.26 مقارنة بعام %11.4 مميون جنيو بارتفاع 41.119 إلى 2016ووصل عام 

وفقا لممضاربة، وىي صكوك  (صرح) تم اصدار صكوك الاستثمار الحكومية 2004وفي عام 
مالية تقوم عمى مبدأ الشرع الإسلامي تصدرىا وزارة المالية والاقتصاد الوطني، وتتم إدارتيا وتسويقيا في 
السوق الأولي عبر شركة السودان لمخدمات المدنية، وتستخدم ايرادات ىذه الصكوك في تمويل مشاريع 

 27.%20البنى التحتية وقطاعات الصحة والتعميم والمياه، ومتوسط عائدىا يصل إلى 
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وىي صكوك مالية يتم إصدارىا )شياب)صكوك إجارة البنك المركزي  تم إصدار 2005في عام 
 من ادارة السيولة وتوفير فرص استثمارية يعمي صيغة الإجارة وذلك بغرض تمكين بنك السودان المركز

تتكون  و. وعرضيا لممستثمرينيتحقق ربحا لحممة ىذه الصكوك عن طريق تصكيك اصول البنك المركز
من العقارات الممموكة لبنك السودان المركزي في الخرطوم والولايات والتي تم بيعيا لشركة السودان 

يوزع العائد من ،، واستؤجرت ىذه الأصول المصككة لبنك السودان المركز(الوكيل )لمخدمات المالية 
 28(.الوكيل )لمشركة %5 و لحممة الصكوك%95بـالايجارة 

عمى وىي  (شامة)شيادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم لمبترول  تم اصدار 2010في عام 
صيغة الإجارة الإسلامية بغرض حشد الموارد من المستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفيا 

 .لشراء أصول المصفاة وتأجيرىا لوزارة المالية إجارة تشغيمية لتحقيق عوائد مجزية لممستثمرين فييا
بغرض توفير فرص استثمارية تحقق  (صكوك)إلى إصدار أدوات مالية  (شامة)وتيدف شيادات 

عرض الأوراق  (زيادة)ربحاً لحممة ىذه الصكوك بتصكيك أصول المصفاة وعرضيا لممستثمرين ، توسيع 
المالية المسجمة بسوق الخرطوم للأوراق المالية من خلال إضافة ورقة مالية جديدة وتوفير موارد مناسبة 

 29.لمدولة بجانب تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في البلاد
، (نور) فقد تم استحداث شيادة إجارة أصول الشركة السودانية لنقل الكيرباء 2012أما في عام 

، تم إنشاؤه بغرض حشد الموارد من ( سنوات3)وىي عبارة عن صندوق استثماري متوسط الأجل 
ة المقيدة وتوظيفيا لشراء أصول الشركة السودانية لنقل الكيرباء، المستثمرين عن طريق عقد المضارب

حيث يتم تأجيرىا لوزارة المالية عن طريق إجارة تشغيمية تنتيي بعرض الأصول لمبيع في السوق بالسعر 
 30.الجاري

وشيادات إجارة الشركة  (شياب)والجدير بالذكر أنّو تمت تصفية شيادات إجارة البنك المركزي 
 .2016، حسب تقرير البنك المركزي السوداني لعام 31(نور)السودانية لنقل الكيرباء 

أما فيما يخص مساىمة ىذه الصكوك في تمويل العجز الكمي لمموازنة العامة السودانية 
 :فسنوضحو في الجدول التالي
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 2016، 2015العجز الكمي لمموازنة ومصادر تمويمه لكل من عامي : (2)الجدول رقم 

 
 .110 لبنك السودان المركزي، ص2016التقرير السنوي السادس والخمسون :المصدر

 2016 مميون جنيو في عام 12.1574يتضح من الجدول أن الأداء الفعمي لمتمويل الداخمي بمغ 
 مميون 10.0742 مميون جنيو، يمثل الفرق بينيما صافي التمويل الداخمي 2.083.2واجمالي السداد 

 من إجمالي تمويل العجز، وتشمل مصادر التمويل الداخمي شيادات المشاركة %90جنيو بنسبة مساىمة 
وسندات إطفاء الدين والضمانات والمتأخرات،  (صرح)وصكوك الاستثمار الحكومية  (شيامة)الحكومية 

 2016في تمويل العجز الكمي لمموازنة لعام  (شيامة)وقد كانت مساىمة شيادات المشاركة الحكومية 
 32.%19 مميون جنيو بنسبة مساىمة 2.1094بمبمغ 

 أفاق وتحديات التمويل بالصكوك الإسلامية في الجزائر: المحور الثالث
 سنتناول من خلال ىذا المحور أىمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الوطني، وتحديات 

 .وآفاق التمويل بيا في الجزائر
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 أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الوطني : أولا
تزايدت أىمية إصدار الصكوك الإسلامية في النشاط الاقتصادي نتيجة العديد من العوامل من  

 33:أبرزىا
  إن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة

 .وتكامل النظام المالي الإسلامي
  تسيم الصكوك في جذب شريحة كبيرة من أصحاب رؤوس الأموال التي ترغب في التعامل وفق

 .أحكام الشريعة الإسلامية، وخاصة من خارج العالم الإسلامي
  تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزىا المالية، وذلك لأن عمميات

دارتيا  .إصدار الصكوك الإسلامية تعتبر عمميات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكمفة كبيرة لتمويميا وا 
 تتيح لمحكومة الحصول عمى تمويل لمشروعتيا، خاصة التنموية ومشاريع البنية التحتية. 
 تتيح لمشركات الحصول عمى تمويل مشروع يساعدىا في التوسع في أنشطتيا الاستثمارية. 
  ،المساعدة في إدارة السيولة عمى مستوى الاقتصاد الكمي من خلال امتصاص فوائض السيولة

استخدام الصكوك الإسلامية كأداة من أدوات السياسة النقدية وفقا )وتوفير تمويل مستقر وحقيقي لمدولة 
 .(لممنظور الإسلامي

 المساعدة في تغطية جزء من العجز في الموازنة العامة لمدولة. 
 المساعدة في تطوير سوق المال من خلال طرح أوراق قابمة لمتداول . 

 تحديات اصدار الصكوك الإسلامية في الجزائر: ثانيا
من أبرز التحديات التي قد تواجو تبني وتطوير الصكوك الاسلامية في الجزائر عمى غرار باقي 

 34:الدول نذكر ما يمي
 تواجو الصكوك الإسلامية حملات متزايدة من قبل الحريصين عمى الصيرفة :الاختلافات الشرعية .1

الاسلامية وغيرىم، حيث يبالغون أحيانا في تشددىم ويحرمون ىذه الصكوك أو المنتجات المالية 
الإسلامية لأقل الشبيات، وىو ما يؤدي إلى فقدان الثقة فييا، مما يؤدي إلى تراجع الإقبال عمييا وتحقيق 

 .خسائر أو انخفاض في الأرباح
 ينظم ىذا الإطار إصدارات الصكوك ويوحدىا وخاصة :غياب الإطار التشريعي والتنظيمي .2

 .بالنسبة للاختلافات الشرعية التي تظير من فترة إلى أخرى حول شرعية بعض الصكوك الإسلامية
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يعتبر الكثير من الاقتصاديين أن مسألة ضمان الصكوك مسألة في غاية : الأوضاع الاقتصادية .3
 .الأىمية والخطورة، بل وقد يعتبرونيا أىم عائق أمام تطوير صكوك الاستثمار الإسلامية

 تتطمب عممية اصدار الصكوك وجوب :التصنيف الائتماني ورقابة المؤسسات المالية الدولية .4
تصنيفيا ائتمانيا، من قبل وكالات تصنيف ائتمانية دولية، إلى جانب المشورات الفنية اللازمة مما يمقى 

 . عبئا عمى المؤسسات المصدرة ليا وذلك بغرض تقميل مخاوف الاكتتاب في بعض الاصدارات
 فإصدار الصكوك الاسلامية يتطمب توفر معرفة عميقة بالعموم :نقص الكوادر البشرية المؤهمة .5

ذات الصمة بنشاط الصكوك، في مجالات القانون والمحاسبة والمالية والفقو، وتفتقر معظم الدول العربية 
والإسلامية الحاضنة ليذه الصناعة في الوقت الحالي إلى وجود عدد كاف من الاشخاص في تمك 

المجالات معا، ومما لاشك فيو أن ضعف قدرات العاممين سيولد تيديدا من حيث المخاطر التشغيمية، 
 .ويعيق في نفس الوقت إمكانية نمو وتطور تداول تمك الصكوك

بالرغم من عدم وجود مشكمة في ىذا الجانب لمجيات المصدرة : غياب معايير شرعية موحدة .6
لمصكوك والتي عادة ما تكون لدييا ىيئات رقابة شرعية تتكفل بالجوانب الشرعية لمصكوك، إلا أن عدم 
وجود معايير متفق عمييا عالميا يجعل المنتجات التي تعد متوافقة مع الضوابط الشرعية في بمد ما قد لا 

 .يعتبر كذلك في بلاد أخرى
 من الضروري أن يوفر النظام المالي الإسلامي مراكز لممعمومات عن :توفير مراكز معمومات .7

الفرص الاستثمارية ومدى ربحيتيا وأوضاع الشركات والسوق والأسعار، والمنافسة وتحميميا وتصنيفيا 
وتقديميا إلى متخدي القرار، حيث تصدر القرارات المالية عمى أساس معمومة صحيحة، وىي عممية 

 .ورفع الكفاءة والمعنويةضرورية لترشيد القرار 
 آفاق التمويل بالصكوك الإسلامية في الجزائر: ثالثا

ىناك العديد من الحمول الممكن اقتراحيا لتفعيل الإصدار والتعامل بالصكوك الإسلامية بالجزائر 
 35: نورد أىميا فيما يمي

  طفاء ضرورة وضع نظام قانوني وتشريعي وضريبي خاص ينظم عممية إصدار وتداول وا 
 .الصكوك الإسلامية

  عقود المشاركة، )إضافة بند في قانون النقد والقرض يتم فيو الاعتراف بعقود التمويل الإسلامية
 .(وغيرىا...والمضاربة
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  وضع نظام لمرقابة الشرعية يعنى بمراقبة احترام ىذه المؤسسات لمضوابط الشرعية في إصدارىا
 .وتعامميا بالصكوك الإسلامية

  إدراج مادة في قانون الضرائب توضح وتحدد الوعاء الضريبي المطبق عمى الصكوك الإسلامية
 .مع إمكانية إعفائيا من أجل تشجيع التعامل بالصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا

 التحديد الدقيق لمطبيعة القانونية لمصكوك كأدوات ممكية وليس دين. 
  القانون الخاص بالصكوك ثم الشريعة  )تحديد مصادر القانون المطبق عمى ىذه الصكوك

 .(الإسلامية
  ممول من  (جمعية وطنية)تشكيل إما ىيئة حممة الصكوك في كل إصدار أو ىيئة وطنبة عامة

 .جزء من رسوم الإصدار
  بالسماح بإدراج  (أسعار الخدمات المالية الإسلامية)تعديل التنظيم المتعمق بالشروط المصرفية

 .العوائد المتغيرة لمصكوك الإسلامية مع استبعاد ضمان القيمة الإسمية لمصكوك والعائد
 :الخاتمة

 : خمصت ىذه الورقة البحثية إلى النتائج التالية
  تحتوي الصكوك الإسلامية عمى تشكيمة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية التي تختص

بالكثير من المميزات والإيجابيات مما يتيح فرص تمويمية أكثر، سواء لتمويل البنية التحتية أو المشاريع 
 .التنموية الكبرى

  إقبال الكثير من الدول الإسلامية وغير الإسلامية عمى اصدار الصكوك الإسلامية يؤكد أىميتيا
 .لمتنمية الاقتصادية

  من خلال عرض التجربة الماليزية والبريطانية والسوداني في اصدار الصكوك الإسلامية تبين
 .المساىمة المعتبرة لمصكوك الاسلامية بشكل ممحوظ في تمويل اقتصاديات ىذه الدول

  ىناك مجموعة من العوائق التي قد تقف امام صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر، وقد تمثل
 .تحديا أمام إصدارىا وتداوليا

 :التوصيات
  يمكن لمجزائر أن تستفيد من الأنواع العديدة لمصكوك الإسلامية وتستخدميا في تمويل مشاريع
 .التنمية
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  تبني صناعة الصكوك الإسلامية يحتم الترويج لثقافة الاستثمار فيياكمنتج جديد بديل عن أدوات
 الاستثمار التقميدية، لاستقطاب الأموال الرافضة لمتعامل في الأدوات المالية التقميدية

  تحديث القوانين التشريعية بيدف سد الفجوات التنظيمية والتشريعية التي تواجو العمل المصرفي
، لا يمانع انشاء 1036-17 المعدل بالقانون 10-90الإسلامي، فبالرغم من أنّ قانون النقد والقرض 

المصارف الإسلامية ولا التمويل الإسلامي ولا الخدمات والمنتجات الإسلامية، إلا أنّو لا يوجد قانون 
 .خاص ينظم عمل ىذه الييئات المالية

  تشجيع القطاعات الاقتصادية الخاصة والعامة عمى اصدار الصكوك الإسلامية، وذلك من خلال
تبني  سياسيات ضريبية تحفيزية ليذه الشركات المصدرة، مع توفير الغطاء القانوني بإصدار تشريعات 

 .تواكب التطورات الحاصمة في ىذا المجال، وتقديم الدعم التقني لمن يريد إصدار الصكوك
 محاولة الاستفادة من التجارب الدولية في مجال صناعة الصكوك الإسلامية. 
  فتح ورشات لإثراء النصوص القانونية المتعمقة بتنظيم أعمال الصيرفة الإسلامية عموما وصناعة

الصكوك الإسلامية، لتييئة ىذه القوانين لإجراءات التعديل لتوفير الأرضية الخصبة لمتطبيق الفعمي 
 .والملائم لنظام الصيرفة الإسلامية لا سيم قانون النقد والقرض

 :اليوامش
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