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َّ وَعَلَى وَالِدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ  رَبِّ أَوْزِعْنًِ أَنْ أَشْكُرَ... ﴿قال تعالى: نِعْمَتَكَ الَّتًِ أَنْعَمْتَ عَلَ

 .91الآية  النحل ﴾تَرْضَاهُ وَأَدْخِلْنًِ بِرَحْمَتِكَ فًِ عِبَادِكَ الصَّالِحِيَن  صَالِحًا

 ذا بالشكر أتكمّم يا ربي شكرك واجب محتّم          ىاأنا
 عدّ النجوم بعرض السماء مقدرا      يرضيك أني بعد شكرك مسمم
 مالي أرى نعم الإلو تحيطني         من كل نحب ثم لا أتكمم

 دعني أحدث بالنعيم فإنني            ممن يقرّ ولست ممن أكتم.
 ااء عميو وتوفيقو لإتمام إنجاز ىذشاكرين موصولا بثنفالحمد لله حمد 

 ، فالحمد لو أولا والشكر لو ثانيا البحث
  وبعد:

إلى كل من عائمة قممين وعبد الكبير وبالأخص عمال  الجزيلبالشكر  أتقدم
  . مكتب بريد حمام الضمعة  وأخي عبد الكبير رابح 

جامعة محمد  كل عمال و أساتذةجزيل الشكر وكامل الامتنان إلى بقدم أتو  
لى  شرفنيبوضياف المسيمة التي  العموم كمية كل طاقم بالانتماء إلييا، وا 
    فرصة ىذا الانتماء  يل  واالتي أتاح الإقتصادية 

 السنواتطيمة  يافة الأساتذة الذين قاموا بتدريسبالشكر لك أتقدمكما 
 .الماضية

أىلا  أكونأن  ناعمما أو نصحا أو معروفا راجي ليوأشكر كل من قدم 
 أجمعين خير ما يجزي عباده المحسنين. للإفادة منيا وجزى الله أولئك

 

 

  

 

 

 



 ِداءالإ

 .ٖاك أُ تٍفع بّذا العىن كن وَ قزأٓ إلك رب٘ أصجد صجٕد شكز داعٗٛ 

 .إلى وَ عقد العشً أُ تحٗا الجشائز

عمٜ صبرِا وع٘ ٔصعٛ  الغالٗٛ أو٘صّزت عمٜ خدوتي ٔ صتر الٕجٕد في قمبي  التيإلى 

 عمٜ ٌصائخّا المتكزرٚ طٕاه فترٚ إنجاسٙ لمبخث.صدرِا ٔ

إلى صاحب الصبر الطٕٖن ٔ الذٙ لم ٖدخز جّدا في صبٗن تعمٗى٘ ٔ الحبٗب ٔ الأب 

 .أطاه الله في عىزٓ  أب٘المثال٘ 

 رابح ٔعبد الله ٔجماه ٔبَ شٕٖخ وصطفٜإل٘ أخٕت٘ 

   بدعىّي ل٘ .لم ٖبخمالمذاُ ٔوّدٖٛ  ٔكزيمٛ عائشٛ ،خديجٛ ،أحلاً إلى أخٕات٘ 
في إتماً ِذا البخث فمْ وني أسمٜ عبارات الشكز  صاٌدٌ٘الذٙ  عى٘ دراج٘   إلى

 ٔالإحتراً .

 .فؤاد ٔالصالح إلى أسٔاج أخٕات٘

 إلى الكاتكٗت الصغار رٖاض ٔشّد ٔوزٔٚ ٔغدٚ 

 ثمزٚ جّدٙ ِذا كيأِدٖ
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 مقدمة عامة :
تعتمد الصكوك  اسلاكيم ب بيب عت كل  تكم ت م كب اديتصكلد لت الكي  كب كخلك  مك   كي        

إضكلفب  ،روب في المشلر ع التي تمك  ربك لادلاتفلدة م  رؤكس الأمكا  التي تعزف    المشل
إلم ملال دة المشرك لت في الحصك   تكم تمكك يت مشكرك ب تلاكل ديل فكي تكلاكع  شكليلت ل 

 ي لشككك لدات ادلاكككتوملرات مجز كككب لتملاكككتومر   كالاكككت لدا لأ  كككل بكككد   شكككر ب كككدف تح  كككد  كا كككد 
فضي    دكريكل الألاللاكي فكي ادارة اللاك كلب  تكم ملاكتكص اديتصكلد الوتكي كتككف ر  ،كاللا دات

تمك كككك  ملاككككتمر كح   ككككي مكككك  مكككككارد مكجكككككدة فككككي الككككدكرة اديتصككككلد ب ممككككل   تكككك  مكككك  ا وككككلر 
لرج الج لز لخل  تبرز الصكوك  وكاحكدة مك   يك  التض م ب ومل تلات يب الأمكا  المكجكدة  
ح كث الاكت يبت  ،ل مول كب فكي  لاككاد المكل  العللم كبالأدكات الملل ب التي الاتيل ت    تجد ل 

ملاكككتومر   مككك  دك  كمؤلالاكككلت م تتفكككب لككك س فكككي العكككلل  اسلاكككيمي فحلاكككب كا  مكككل مككك  العكككلل  
 وو .

فللصكككككوك  اسلاكككككيم ب ت كككككك  بكككككدكر الكلاككككك ي المكككككللي بككككك   المكككككد رات الكي  كككككب كالمجكككككلدت 
مك  ادلاتوملر ب الم تتفب, فللأفراد كالمؤلالالت الكي  ب تشلر  في تمك   مشرك لت ايتصكلد ب 

كبللتللي تلال د الصوك  ادلايم ب  تم تككي   المكد رات  ، ج  ج ي الأربلح بير  ب شر  ب
ك موكك  التجكككى إلككم  ، ككب جلخبككب لككرؤكس الأمكككا  الأج ب ككبل يككي  داة تمك تكا  مكك ،فحلاككبالكي  ككب 

 الصوك  اسلايم ب وبد   لبرامج  ص صب ال يلع العل .
إد    التعلم  بللصوك  اسلايم ب في  لاكاد ر س المل  لاليمت فكي تزك كده يكخه الأ  كرة 

فكي  جلح كل  للم كل كمك  لاكلي   ،كافكد مكع مبكلدئ الشكر عب اسلاكيم ببم تجلت جد كدة مبتوكرة تت
 بككرز التجككلرب الجككد رة بللتحت كك  تجربككب الصككوك  اسلاككيم ب فككي ملل ز ككل ب  تبلريككل  ك  الككدك  

 التي لالرت في مجل  الملل ب اسلايم ب.
كمعللجككب إدراج ككل   مككل فككي مككل   ككر الجزا ككر ف ككد لاككعت إلككم اديتمككل  بللصككوك  اسلاككيم ب

داب ر تعم   تم تشكج ع التعلمك  بللصكوك  اسلاكيم ب كتعز ز يخه الأ  رة بت ،في ايتصلد لت ل
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كخلكككك  مكككك   جكككك  تح  ككككد  يككككداف ل بشككككو  م بككككك  ممككككل  تملشككككم مككككع  ككككلدات كمعت ككككدات الدكلككككب 
 الجزا ر ب الملاتمب. 

 الإشكالية:-1
 كم  ي ل  مو  يرح اسشولل ب الر  لا ب التلل ب:

 مل يك دكر الصوك  اسلايم ب في تمك   المشرك لت اديتصلد ب؟ -
 ك تفرع تحت يخه اسشولل ب التلالؤدت الفر  ب التلل ب:

 مل مف ك  الصوك  اسلايم ب كمل آل ب إصداريل. -1
 ف مل  تمو  المشركع اديتصلدي كمل  ي   صل صه؟ -2
 و ف لاليمت الصوك  اسلايم ب في تمك   المشلر ع اديتصلد ب الملل ز ب؟ -3
ر إلم تح    ل في مجل  تيب د مل يي  ي  الأفلد الملات بت ب التي تلاعم الجزا  -4

 الصوك  اسلايم ب ملات بي؟
 الفرضيات:-2

 كللإجلبب    التلالؤدت المشلر إل  ل، ت  إبراز الفرض لت التلل ب:
 تتعب الصوك  اسلايم ب دكر فعلد في تمك   المشرك لت اديتصلد ب. -1
 ديتصلد ب.تعتبر المشرك لت اديتصلد ب الرو زة الألاللا ب في تح  د الت م ب ا -2
تكجد  ييب إ جلب ب تربي ب   إصدار الصوك  اسلايم ب كدفع  جتب اديتصلد  -3

 الملل زي.
إضلفب ب د في يل ك  ال  د كال رض  ت  ف ه اس تراف بع كد التمك   اسلايم ب ) -4

   كد المشلروب كالمضلربب كغ ريل(.
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 أسباب اختيار البحث:-3
 المكضكع.الرغبب الش ص ب في درالاب يخا  -
 معرفب دكر الصوك  اسلايم ب في تمك   المشلر ع اديتصلد ب. -
رغبب البلحث في إوراى الموتبب م   ي  درالاب التجلرب الكايع ب وللتجربب الملل ز ب  -

 كادلاتفلدة م  الت د  المحرز في مكضكع الصوك  اسلايم ب.
  وتلاب مكضكع البحث  يم ب م   ي :أهمية البحث: -4
 تم الصوك  اسلايم ب الم للابب لتمك   المشرك لت التي تلا   في تح  د الترو ز  -

الت م ب اديتصلد ب م  جل ب كادلا لملت التي  تكيع إضلفت ل  تم الملاتك    ال ظري ك تم 
  رض الكايع م  جل ب آ ر.

ت د    ملخج  لجحب لتدك  التي تعتمد  تم الصوك  اسلايم ب في تمك يت ل لمشلر ع ل  -
 ك  يدكة لتجزا ر م   ج  ال  كض بلديتصلد.كلتو
إبراز  ي  الأفلد الملات بت ب التي تلاعم الجزا ر لتح    ل في مل   ر التعلم  بللصوك   -

 اسلايم ب.
 تتت ر  ي   يداف يخا البحث في مل  تي:أهداف البحث: -5
مول  ب التعرف  تم دكر الصوك  اسلايم ب في  مت لت تمك   المشرك لت اديتصلد ب كا   -

 ملاليمت ل في تيك ر التمك   لتمشلر ع اديتصلد ب.
إبراز الجكا ب اديتصلد ب لعمت لت إصدار الصوك ، كدكريل في التمك   اليز   -

 لتمشرك لت اديتصلد ب.
إبراز مدص إصدار الصوك  اسلايم ب بت لك  تجربب ملل ز ل بللدرالاب كالتحت   بصكرة  -

ظري  ل ب إصدار الصوك  اسلايم ب كدكريل في تمك    تم ب متولمتب تد   تحت ت ل ال 
 المشلر ع اديتصلد ب.
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 الدراسات السابقة:-6
إ  مكضكع الصوك  اسلايم ب كالمشرك لت اديتصلد ب م  ب   المكاض ع الحد وب، كم  

 ب   الدرالالت التي ت لكلت بعض الجكا ب يخا المكضكع:
درالاب  زار لا لى: دكر آل ب التكر د المصرفي كالتصو   اسلايمي في لاكد ر س المل ،  -

(، دوتكراه اليكر الوللث 2015-2001درالاب حللب لاكد ر س المل  الملل زي  ي  الفترة )
(LMD ،في العتك  اديتصلد ب جلمعب محمد   ضر بلاورة )اشتمتت يخه 5102/5102 ،

تيريت إلم جل ب المفلي   حك  الصوك  اسلايم ب، تعر ف ل الدرالاب في  ربعب فصك  ح ث 
 ك صل ص ل ك شأت ل كج لت التصو  ، كم   ي  ال تل ج التي تكصتت إل  ل الدرالاب مل  تي:

 .لتصوك  اسلايم ب دكرا وب را في تح  د الت م ب اديتصلد ب 
  تت كع الصوك  اسلايم ب ت ك ل كالاعل، فتتمو  في صوك  المضلربب، صوك  

 المشلروب...إلخ.
  تلالي   مت ب التصو   اسلايمي في تيك ر لاكد ر س المل  م   ي  ت ش ي اللاكد

 كت ك ع الأدكات الملل ب كز لدة ادلاتوملرات المربحب.
درالاب لالمح ولم  الغزالي: معكيلت إصدار الصوك  اسلايم ب وأداة لتمك   المشرك لت  -

المصرف ب العلمب في فتلاي  ، كيي رلاللب  اديتصلد ب درالاب تيب   ب  تم المؤلالالت
(، تموتت 2015-1436ملجلات ر في المحللابب كالتمك   يدمت إلم جلمعب اسلايم ب، غزة )

يخه الدرالاب في لاتب فصك ، ح ث تيرد في الفص  الول ي إلم اسيلر المفلي   لتصوك  
 م ب اديتصلد ب كم  الصوك  اسلايم ب كدكريل في تح  د الت اسلايم ب كفي الفص  الوللث

  ي  ال تل ج التي تكصتت إل  ل الدرالاب مل  تي:
  ي ل  ت كف م  يب  المصلرف كالملاتومر   م  يدرة الصوك  اسلايم ب في ملاليمب في

 تغي ب ادحت لجلت التمك ت ب لتمشلر ع ادلاتوملر ب.
 د ب ح ث    تعتبر م لير الصوك  اسلايم ب المرتفعب م لر ب بأدكات ادلاتوملر الت ت 

إصدار الصوك  اسلايم ب د   لاج  م  الظركف اديتصلد ب الحلل ب بلابب الحلجب الوب رة 
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لدص المشرك لت لتحصك   تم الأصك  المتيكرة كلأ  إصدار الصوك  اسلايم ب  تيتب 
 ملاتومر    تمتعك  بميىة ملل ب ولف ب.

كدكره في إدارة اللا كلب بللب ك  اسلايم ب، كيي رلاللب  درالاب حو   براض ب: التصو   -
-2010ملجلات ر في العتك  اديتصلد ب ك تك  التلا  ر جلمعب حلا بب ب  بك تي، الشتف )

(، تموتت يخه الدرالاب في  ربعب فصك ، ح ث تيرد في الفص  الول ي في المبحث 2011
 تي تكصتت إل  ل الدرالاب:الوللث إلم تعر ف الصوك  ك  كا  ل كم   ي  ال تل ج ال

  تعتبر الصوك  اسلايم ب م  ب   ال  دلاب الملل ب اسلايم ب التي ت  ابتولريل لتيك ر
 الص ل ب الملل ب اسلايم ب كوبد   لأدكات ادلاتوملر الت ت دي.

  ب  ت تجربب اللاكدا     لم تجلت التصو   دكر وب ر في التحو  في اللا كلب المصرف ب
 تي كالجز ي. تم الملاتكص الو

   تعتبر التجربب الملل ز ب تجربب  ر  ب كمتيكرة في مجل  ص ل ب الملل ب اسلايم ب بشو
  ل  كرا د في مجل  م تجلت التصو   اسلايمي.

 حدود البحث:-7
م  ح ث البعد العتمي  ت لك  ف ه  يم ب الصوك  اسلايم ب كدكريل في تمك   

 المشلر ع اديتصلد ب.
بعد المول ي تتروز درالات ل  تم بعض الدك  التي تتعلم  بللصوك   مل ف مل   ر ال

اسلايم ب كيي دكلب ملل ز ل، اللاكدا ، إملرات، البحر  ، اللاعكد ب، ا دك  لا ل، بل تبلري  
 دك  را دة في م دا  التصو  .

 المنهج المستخدم:  -8
لا ب لا لات د  في يخا البحث الم  ج الكصفي: م   ي   رض المفلي   الألال

 لتصوك  اسلايم ب كالمشرك لت اديتصلد ب.
كالم  ج التحت تي: كخل  م   ي  آل ب إصدار الصوك  اسلايم ب كدكريل في تمك   

 المشلر ع اديتصلد ب.
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الم  ج ادلات را ي: م   ي  جمع م تتف اسحصل  لت المتعت ب بللمكضكع، كخل  
   د  رض تجلرب حك  الصوك .

 هيكل البحث: -9
 ج  اسحليب بجكا ب المكضكع كاسجلبب  تم إشولل ب الدرالاب يلام ل البحث إلم م  

جل ب   ال ظري كالتيب  ي، ح ث في الجل ب ال ظري يلام له إلم ويث مبلحث، ح ث تيري ل 
في المبحث الأك  إلم تعر ف الصوك  ك صل ص ل كآل ب إصداريل.  مل المبحث الول ي 

يداف ل كتمك   المشرك لت اديتصلد ب  تم الملاتكص الوتي تعر ف المشرك لت اديتصلد ب ك 
كالجز ي،  مل المبحث الوللث تيري ل إلم  يم ب الصوك  اسلايم ب في تمك   المشرك لت 
اديتصلد ب.  مل الجل ب التيب  ي يلام له إلم ويث مبلحث، ح ث تيري ل في المبحث الأك  

اسلايم ب الملل ز ب حلاب الص غ ك يم ب  إلم تعر ف التجربب الملل ز ب كتكز ع الصوك 
الصوك  اسلايم ب في تمك   المشلر ع اديتصلد ب في ملل ز ل,  مل المبحث الول ي تعر ف 
التجربب اللاكدا  ب ك  كا  ل،  مل المبحث الوللث الاتشراف ص ل ب الصوك  اسلايم ب في 

 الجزا ر.



 
 
 
 
 
 

 

 
 

مفاهيم عامة حول الصكوك 

 الاسلامية 

الأولالفصل   
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 تمهيد:
مف الصيغ البديمة لمسندات المحرمة شرعا حسب المعيار  تعد الصكوؾ الإسلامية

(، وىي مف أبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية التي استطاعت أف 11الشرعي رقـ )
تجد ليا مكانة بارزة في الأسواؽ المالية العالمية، واشتيرت كأداة تمويمية معاصرة يقبؿ عمييا 

لعالـ، لأف الصكوؾ الإسلامية تؤدي دورا بارزا المسمميف وغير المسمميف في جميع أنحاء ا
 في تمويؿ المشاريع الاقتصادية.

فالصكوؾ الإسلامية تقوـ بدور الوسيط المالي بيف المدخرات الوطنية والمجالات 
الاستثمارية المختمفة، فالأفراد والمؤسسات الوطنية تشارؾ في تمويؿ المشروعات 

الفائدة الثابتة والمحرمة التي تحصؿ عمييا مف السندات الاقتصادية، وتجني أرباحيا بدلا مف 
توطيف المدخرات الوطنية وعدـ تسربيا الإسلامية عمى   الربوية، وبالتالي تساعد الصكوؾ

نما إلى الخارج، ولا يقتصر دور الصكوؾ الإسلامية عمى  جذب المدخرات الوطنية فحسب وا 
، ويمكف أيضا الاستفادة مف الصكوؾ ىي أداة تمويمية جاذبة لرؤوس الأمواؿ الأجنبية

أف يشتري صكوؾ  الإسلامية كأداة مف أدوات السياسة النقدية حيث يستطيع البنؾ المركزي
الإجارة الحكومية مف السوؽ، عندما يرغب في زيادة العرض النقدي ويبيعيا، عندما يرغب 

و مشتريا ويؤثر في تقميص كمية النقود، ويدخؿ البنؾ المركزي في سوؽ الصكوؾ بائعا أ
عمى أسعار صكوؾ الإجارة عمى اعتبار استقرار العائد لمصؾ وىذا التأثير ينتقؿ إلى بقية 
عناصر السوؽ المالية، كما يمكف المجوء إلى الصكوؾ الإسلامية كبديؿ لبرامج خصخصة 

 .القطاع العاـ
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 المبحث الأول: ماهية الصكوك الإسلامية.
ية بالغة في إطار ما تمثمو مف نقمة نوعية وكيفية في تشكؿ الصكوؾ الإسلامية أىم

الأدوات المالية الإسلامية، حيث ظمت المصارؼ الإسلامية في الدوؿ العربية والإسلامية 
لسنوات حبيسة أدوات محددة، وباعتبارىا مثلا واضحا عمى الاستجابة لممتغيرات في البيئة 

الادخاري والاستثماري لمصكوؾ الإسلامية  الاقتصادية والمصرفية والرغبة في تنشيط الدور
 عمى مستوى الاحتياجات الرسمية.

 المطمب الأول: نشأة الصكوك الإسلامية.
ـ وذلؾ بعد بدء أوؿ بنؾ إسلامي في ماليزيا وىو 1893تعود نشأة الصكوؾ عاـ 

)بنؾ إسلاـ ماليزيا(، حيث اتضح لمسؤولي البنؾ المركزي الماليزي عزوؼ بنؾ إسلاـ 
سندات الخزانة كونيا مخالفة لمشريعة الإسلامية، اليزيا عف تممؾ السندات الحكومية أو م

 ولذلؾ لجأ البنؾ المركزي الماليزي لإصدار شيادات استثمار لا تحتوي في آلياتيا عمى الربا.
ثـ جاء طرح مشروع )سندات المقارضة( مف قبؿ الدكتور سامي حمود كبديؿ إسلامي 

حرمة، وىي سندات تعتمد في أساسيا الفقيي عمى المضاربة، لأنيا عف سندات القرض الم
تمثؿ حصصا شائعة في رأس ماؿ المضاربة متساوية القيمة، وتتوافر فييا شروط عقد 
المضاربة مف إيجاب وقبوؿ، ومعمومية رأس الماؿ ونسبة الربح، ولا ضماف لرأس الماؿ مف 

 1.يث لا يتعرض لمخسارةقبؿ العامؿ، بؿ يضمنو طرؼ ثالث مثؿ الدولة بح
ـ، بشأف سندات 4/9/1899( بتاريخ 5لإسلامي القرار رقـ )ثـ أصدر مجمع الفقو ا

المقارضة وسندات الاستثمار ففتح الباب أماـ الشركات الإسلامية لتبني ىذه الصيغ الناشئة، 
أصدرت مؤسسة نقد البحريف ىذا  2001فبدأت التجربة الخميجية بالانطلاؽ، ففي عاـ 

مميوف دولار أمريكي، كما اعتمدت المؤسسة صيغة بيع السمـ عند إصدار ىذه  25صدار الإ
قامت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية  2003السندات وفي عاـ 

                                                           
1
صكوؾ الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، رسالة ماجستير في الدراسات الإسلامية،  أسامة عبد الحميـ الجورية:  

 .92: ، ص9002معيد الجامعي لمدراسات الإسلامية، بيروت، لبناف، 
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(O.C.D.I.F.I بإصدار شرعي لصكوؾ الاستثمار، عمى أف يسري تطبيقو عمى المؤسسات )
ـ، حيث حددت فيو المبادئ 2004يناير  1ىػ الموافؽ  1425محرـ  1المختصة اعتبارا مف 

الأولية لإصدار وتداوؿ جميع أنواع الصكوؾ التي تـ ابتكارىا قبؿ تاريخ إصدار المعيار 
( وبيذا استطاعت المؤسسات المالية الإسلامية التغمب عمى معضمة إعطاء 11شرعي رقـ )

 1.عائد ثابت متفؽ عميو مسبقا
 تعريف الصكوك الإسلامية وأهميتها.المطمب الثاني: 

تعتبر عمميات التصكيؾ الإسلامي مف بيف الأساليب المبتكرة التي تبنتيا المالية 
دارة المخاطر، وفتح المجاؿ لأكبر عدد مف  الإسلامية مف أجؿ تحقيؽ متطمبات السيولة وا 

 المستثمريف في المساىمة في تحقيؽ تنمية الماؿ وتداولو.
 ريف الصكوك الإسلامية.الفرع الأول: تع

 تعددت مفاىيـ وتعاريؼ المتعمقة بالصكوؾ الإسلامية نذكر منيا ما يمي:
أساس، مقابؿ إصدار صكوؾ وضع موجودات دارة لمدخؿ كضماف أو ىي التعريف الأول: 

 2.تعتبر ىي ذاتيا أصولا مالية
والمراجعة  ( الصادر عف ىيئة المحاسبة11حسب المعيار الشرعي رقـ )التعريف الثاني: 

مثؿ لممؤسسات المالية الإسلامية فالصكوؾ الإسلامية تعرؼ بأنيا: وثائؽ متساوية القيمة ت
معيف نشاط حصصا شائعة في ممكية أعياف أومنافع أوخدمات أوفي ممكية موجودات مشروع 

استثماري خاص وذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصكوؾ وقفؿ باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما 
 3.ف أجموأصدرت م

                                                           
1
الصكوؾ والبنوؾ الإسلامية أدوات لتحقيؽ التنمية، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي،  أحمد شعباف محمد عمي:  

 .92: ، ص9002الإسكندرية، مصر، 

2
دور آلية التوريؽ المصرفي والتصكيؾ الإسلامي في سوؽ رأس ماؿ، دراسة حالة سوؽ رأس الماؿ الماليزي نزار سناء:   

دكتوراه الطور الثالث، تحت إشراؼ رحماني موسى، كمية العموـ الاقتصادية (، أطروحة 9002-9000خلاؿ الفترة )
 .29: ، ص9002-9002والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

3
 .92: أحمد شعباف محمد عمي: مرجع سابؽ، ص  
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أدوات اقتراض تـ تطويرىا مف قبؿ المختصيف لكي توفر الجانب ىي  التعريف الثالث:
التمويمي الميـ لممؤسسات المالية الإسلامية، وىي متنوعة وتناسب معظـ أوجو النشاط 

 1.التجاري والاستثماري
 الفرع الثاني: الأهمية الاقتصادية لمصكوك الإسلامية.

 الإسلامي عدة مزايا لممتعامميف في حقميا يمكف ذكرىا كالآتي:توفر عممية التصكيؾ 
تعد مف الأدوات التمويمية الميمة لتنويع مصادر الأمواؿ الذاتية وتوفير السيولة اللازمة  -1

 لممؤسسات والحكومات التي تحتاج إلييا.

إف وجودىا يثري الأسواؽ المالية الإسلامية لأنيا الطرؼ الكامؿ المكمؿ للأسيـ،  -2
 مواؿ بحرية وسيولة.لجناح الثاني لمبورصة التي مف خلاليا تتحرؾ الأوا

تمبي احتياجات الدولة في تمويؿ مشاريع البنى التحتية والمشاريع التنموية بدلا مف  -3
 الاعتماد عمى سندات الخزينة وأدوات الديف العاـ.

ي استكماؿ تساعد عمى النيوض بالاقتصاد الإسلامي نظريا وعمميا، فأما نظريا في -4
لحمقات الاقتصاد بجانب البنوؾ وشركات التأميف الإسلامية وأما عمميا فإف وجودىا يساعد 

 2.عمى رفع الحرج الديني عف المستثمريف

  المطمب الثالث: خصائص الصكوك الإسلامية.
لإجراءات تتفؽ الصكوؾ الإسلامية مع غيرىا مف الأوراؽ المالية التقميدية في بعض ا

والإصدار إلا أنيا تتميز عف غيرىا في كونيا أوراؽ مالية تمتزـ  مف حيث التنظيـالإدارية 
 بأحكاـ الشريعة في كافة مراحميا وتتميز بالخصائص التالية:

                                                           
1
دارة مخاطرىا، مجمة التنمية والاقتصاد التطبيقي، العدد    ، 02غربي حمزة، وفاء جبلاحي: الصكوؾ الإسلامية أنواعيا وا 

 .022: ، ص9002كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة المسيمة، المسيمة، الجزائر، مارس 

2
التنمية الاقتصادية، الطبعة الأولى، دار الثقافة، عماف،  زياد جلاؿ الدماغ: الصكوؾ الإسلامية ودورىا في  

 .22:، ص9009الأردف،
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مالكيا حصصا فيي تمثؿ ممكية حامميا أو أولا: تمثل ممكية حصة شائعة في الأصول: 
دمات وغيرىا، وىي لا تمثؿ دينا خوؿ ليا دخؿ، سواء كانت أعيانا أومنافع أو شائعة في أص

 في ذمة مصدرىا.
أي تصدر بقيمة اسمية محددة يحددىا القانوف وموضحة في ثانيا: لها قيمة اسمية محددة: 

 نشرة الإصدار.
شرائيا وتداوليا بيف الجميور ومف خلاؿ تسييؿ بيدؼ ثالثا: تصدر بفئات متساوية القيمة: 

 1.الأسواؽ المالية
: بمعنى أف ىناؾ أنواعا مف الصكوؾ قابمة لمتداوؿ، مثؿ اول من حيث المبدأرابعا: قابمة لمتد

صكوؾ المضاربة، صكوؾ المشاركة وصكوؾ الإجارة، وىناؾ أنواع غير قابمة لمتداوؿ مثؿ 
اع، مع العمـ أنو يمكف تداوليا في لحظة صنصكوؾ المرابحة، صكوؾ السمـ، صكوؾ الاست

 معينة وذلؾ عندما تمثؿ سمعة.
لة أيمولة بمعنى أف الصؾ لا يتجزأ في مواجية الشركة، وفي حاخامسا: عدم قبول تجزئة: 
أكثر بسبب الإرث أو نحوه، فإنو لابد مف الاتفاؽ عمى مف يمثميـ الصؾ الواحد لشخصيف أو 
 أماـ الشركة بشخص واحد.

لغرـ أي بمعنى أف مالؾ الصؾ يشارؾ في الغنـ واسادسا: استحقاق الربح وتحمل الخسارة: 
التكاليؼ والخسارة التي تحصؿ مف شيء تكوف عمى مف يستفيد منو شرعا فمف يناؿ نفع 
شيء يتحمؿ الضرر الحاصؿ منو، بمعنى أف مالكوىا يشاركوف في غنميا حسب الاتفاؽ 

 2.تحمموف غرميا بنسبة ما يممكو كؿ منيايالمبيف في نشرة الإصدار و 

                                                           
1
علاـ عبد النور: دور الصناعة الصكوؾ الإسلامية كبديؿ لمسندات التقميدية في تطوير التمويؿ المستداـ، دراسة مقارنة   

ماجستير، تحت إشراؼ بوجلاؿ محمد، كمية  بيف التجربة الماليزية والتجربة الخميجية لصناعة الصكوؾ الإسلامية، رسالة
 .92(، ص9009-9000العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، )

2
 .29-20:ص -زياد جلاؿ الدماغ: مرجع سابؽ، ص  
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تصدر عمى أساس عقد مف العقود المشروعة أي سابعا: تصدر عمى أساس عقد شرعي:  
 1.التي تختمؼ أحكاميا تبعا لاختلاؼ أحكاـ العقود الشرعية التي تمثميا

يتحمؿ حامؿ الصؾ الأعباء والآثار المترتبة عمى ممكية ثامنا: تحمل أعباء الممكية: 
 ىبوطا في القيمة.ؾ سواء كانت مصاريؼ استثمارية أو الأصوؿ الممثمة بالص

يتنافى الضماف في رأس الماؿ تاسعا: انتقاء ضمان المدير المضارب أو الوكيل أو الشريك: 
فيذه الصيغ التي تدار بيا السندات تطبؽ مبدأ الضماف عكس الصكوؾ الإسلامية التي لا 

 2.تضمف رأس ماؿ لحامؿ الصؾ، لأنو يحوؿ العممية إلى ربا
 .المطمب الرابع: آلية إصدار الصكوك الإسلامية

تشكؿ عممية إصدار الصكوؾ الإسلامية النافذة التي يطؿ مف خلاليا المصدروف 
وكلاؤىـ عمى المستثمريف، لذلؾ لابد أف تكوف عمى درجة عالية مف الدقة والإتقاف وحسف أو 
 حمة ويمكف تمخيصيا فيما يمي:خراج، وكذا ضرورة تقييـ ىذه المر الإ

ظيمي الذي يمثؿ آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ إعداد التصور والييكؿ التنأولا: الهيكمة: 
وقد يتزامف ذلؾ مع وضع النظاـ ودراسة المسائؿ القانونية وتضميف ذلؾ في نشرة الإصدار، 

 التي تحدد حقوؽ وصلاحيات وواجبات الجيات المختمفة ذات الصمة. والاتفاقياتأللائحة أو 
خلاؿ تأسيس شركة ذات غرض  ويكوف ذلؾ مفثانيا: تمثيل حممة الصكوك المستثمرين: 

( تسجؿ في مناطؽ ذات إعفاء ضريبي، وذلؾ لتمثيؿ المستثمريف في البحث S.P.Uخاص )
طي الوحدات غه الشركة بشراء الموجودات التي تعف علاقات الجيات المختمفة وتقوـ ىذ

 3.المصدرة

                                                           
1
 .92:علاـ عبد النور: مرجع سابؽ، ص  

2
 .29:، صسابؽزياد جلاؿ الدماغ: مرجع   

3
ة: التصكيؾ ودوره في إدارة السيولة بالبنوؾ الإسلامية، رسالة ماجستير، تحت إشراؼ بف عمي بمعزوز، كمية حكيـ براضي  

 .22:العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، الجزائر، ص
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جودات وذلؾ بيدؼ جمع الأمواؿ التي ستموؿ بيا المو ثالثا: طرح الصكوك للاكتتاب: 
 .بالصكوؾ ةالممثم

ما أف يتـ بيع رابعا: تسويق الصكوك:  وىي إما أف يتـ بالطرح مباشرة إلى الجميور، وا 
مجموعة مف البنوؾ المستثمر الأوؿ الذي يكوف بنؾ أو الصكوؾ التي تمثؿ الموجودات إلى 

 وىو يقوـ ببيعيا وتسويقيا إلى الجميور.
تأميف تغطية  إلىحيث تسعى الجية المصدرة لمصكوؾ خامسا: التعهد بتغطية الاكتتاب: 

مستعدة لذلؾ التعيد الذي يتطمب منيا توفير السيولة الأخرى كاممة مف قبؿ مؤسسة مالية 
 1.مقابؿ نصيب مف الربح

 .المبحث الثاني: مفهوم المشروعات الاقتصادية
المشاريع الاقتصادية في الآونة الأخيرة تحظى باىتماـ عالمي نظرا لما  أصبحت

تقدمو مف خدمات اجتماعية واقتصادية، وقد سعت كافة الجيات الخاصة والعامة إلى توفير 
البيئة التمويمية المناسبة ليذه المشاريع كي تنمو وتزدىر، كما أنيا تعتبر الحؿ الأمثؿ لمكثير 

الاقتصادية التي يواجييا الفرد والمؤسسة، إلا أف المشاريع الاقتصادية  مف المشاكؿ والأزمات
 ات المعاصرة عمى المستوى الاقتصادوالإنتاجية تعتبر متطمب مف متطمبات الاقتصادي

الوطني، ولكنيا تحتاج إلى رؤوس أمواؿ ضخمة تعجز عنيا قدرات الأفراد وحدىا، الأمر 
قوـ عمى أسس وضوابط شرعية تتناسب مع الواقع الذي يتطمب إيجاد تجمعات اقتصادية ت

 الاقتصادي.
 المطمب الأول: تعريف المشاريع الاقتصادية.

رغـ تعدد التعريفات الصادرة عف الباحثيف والييئات الدولية، يمكف أف يعرؼ المشروع 
 عمى النحو التالي:

                                                           
1
الاقتصادية، الممتقى الدولي حوؿ معطى الله خير الديف: شريات رفيؽ: الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويؿ مشاريع التنمية   

، قالمة، الجزائر، 9009ديسمبر  00-02، جامعة قالمة، يومي الإسلاميمقاومات تحقيؽ التنمية المستدامة في الاقتصاد 
 .902:ص
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س الماؿ، العمؿ، ىو نشاط اقتصادي يتـ فيو المزج بيف عوامؿ الإنتاج )رأالتعريف الأول: 
 1.خدمة اقتصادية ليا منافع اقتصاديةلموارد الطبيعية( لإنتاج سمعة أو ا

يعرؼ البنؾ الدولي المشروع الاقتصادي بأنو حزمة مف النشاطات التعريف الثاني: 
الاستثمارية والسياسات والإجراءات المؤسسة الأخرى التي تستيدؼ تحقيؽ ىدؼ تنموي 

 2.معينةمعيف خلاؿ فترة زمنية 
 المطمب الثاني: خصائص المشاريع الاقتصادية وأهدافها.

لكؿ مشروع خصائص يتميز بيا عف غيره مف المشروعات الأخرى لما لو مف 
خصوصية وأىداؼ، وأىـ ما يميز المشاريع الاقتصادية أنيا تسعى لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية 

 تعود بالنفع عمى جميع أفراد المجتمع.
 ص المشاريع الاقتصادية.لأول: خصائالفرع ا

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة نرى أف المشاريع ميما تنوعت واختمفت طبيعتيا إلا أنيا 
تشترؾ في مجموعة مف الخصائص التي تميزىا عف غيرىا مف أنواع المنظمات الأخرى 

 أىميا ما يمي:
حقيؽ أىداؼ تقاـ المشاريع في العادة لتنفيذ غرض معيف وحؿ مشكمة معينة وتالعناية: -1

محددة، وعميو فإف وجود المشروع يكوف مرتبطا بتحقيؽ ىذه الغاية والوصوؿ إلى تمؾ 
الأىداؼ فمثلا: إذا أردنا أف ننفذ مشروعا لإقامة مجموعة مف الجسور في منطقة ما، فإف 
 الغرض مف ذلؾ ىو حؿ مشكمة الاختناؽ المروري وتسريع وصوؿ المواطنيف إلى مقاصدىـ.

                                                           
1
، 9002الأردف،  عماف، مصطفى يوسؼ كافي: إدارة حاضنات الأعماؿ لممشاريع الصغيرة، الطبعة الأولى، دار الحامد،  

 .99:ص

2
مدحت القريشي: دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييـ المشروعات الصناعية، الطبعة الثانية،دار وائؿ، عماف، الأردف،   

 .02:، ص9009
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لممشروع الاقتصادي دورة حياة متكاممة مثؿ المنظمات الدائمة حيث محددة:  دورة حياة-2
تبدأ دورة حياة المشروع بالفكرة ثـ التخطيط والتنفيذ والرقابة وأخيرا مرحمة الانتياء )التسميـ(، 

 إلا أف ما يميز ىذه الدورة ىو أنيا ذات طبيعة مؤقتة.
كمالو يحتاج إلى أنشطة فريدة وغير روتينية مف خصائص أي مشروع أف تنفيذه التفرد: -3 وا 

وغير متكررة، وىذا يعني أنو حتى لو تشابو مشروعاف في الطبيعة والحجـ والشكؿ فإف تنفيذ 
كؿ منيما يحتاج إلى أنشطة تختمؼ عف الآخر حتى لو تقاطعت وتشابيت في بعض 

 1.مراحميا
فالمشروع ىو جتمعية المحيطة: التداخلات والارتباطات مع المنظومة الاقتصادية والم-4

جزء مف المنظومة الشاممة لممجتمع، وأنشطتو تترابط وتتداخؿ مع أنشطة ىذه المنظومة، 
والمشروعات الاقتصادية مف خلاؿ ارتباطاتيا المختمفة الأمامية والخمفية تعمؿ عمى تحريؾ 

 متع بيا.مية عالية تتيىذه المنظومة الاقتصادية لما ليا مف قدرات تأثيرية وتشغ
تتنافس المشاريع فيما بينيا مف أجؿ الحصوؿ عمى حصة السوقية الأكبر مما المنافسة: -5

يمنحيا قدرة عمى الاستمرار، ويتطمب ذلؾ تقديـ السمع والخدمات بأسعار وجودة مناسبة 
 وضمف مقاييس عالمية.

 أف لدييا قدرات رغـ الصعوبات التي تواجو المشاريع الاقتصادية، إلاالعوائق والتحديات: -6
 2.عالية عمى التأقمـ ومواجية ىذه الصعوبات فالمشاريع الاقتصادية أكثر ربحية وأقؿ مخاطرة

 .الفرع الثاني: أهداف المشاريع الاقتصادية
 ىناؾ مجموعة مف أىداؼ تسعى المشاريع الاقتصادية إلى تحقيقيا نذكر ما يمي:

                                                           
1
موسى أحمد خير الديف: إدارة المشاريع المعاصرة، منيج متكامؿ في إدارة المشاريع، الطبعة الثانية، دار وائؿ، عماف،   

 .20-22:ص -ص، 9000الأردف، 

2
حسف شلايؿ: مقترح تمويمي لدعـ المشاريع الاقتصادية الفمسطينية مف خلاؿ نموذج صكوؾ المشاركة،  محمد يوسؼ  

 .02:، ص9002رسالة ماجستير، تحت إشراؼ محمد إبراىيـ مقداد، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطيف، 
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لمدخؿ، والناتج الوطني، وتحقيؽ معدلات السعي نحو تحقيؽ معدلات مف النمو المستقر  -1
 مناسبة مف التشغيؿ والعمالة.

زيادة الأنشطة الاقتصادية، الإنتاجية، البنيوية، التنموية والتطورية، وتحقيؽ مستويات  -2
 1.مرضية مف عدالة التوزيع بيف أفراد المجتمع

 توفير ما يمزـ مف عملات الأجنبية وبالتالي زيادة في كمية النقود. -3

تيدؼ المشاريع الخاصة إلى تحقيؽ أعمى الأرباح وتعظيـ الإيرادات وزيادة القدرات  -4
التنافسية، مما يزيد مف حجـ المبيعات والنمو والاستمرارية في السوؽ، بالإضافة إلى أىداؼ 

 2.اجتماعية برزت مف المسؤولية الاجتماعية تجاه الاقتصاد الوطني
 الاقتصادية ومكوناتها. المطمب الثالث: دورة حياة المشروعات

رغـ أف المشاريع الاقتصادية لدييا أىداؼ بالغة إلا أنيا تتميز بدورة حياة، وذلؾ منذ 
 بداية المشروع إلى غاية انتياءه.

 قتصادية.الفرع الأول: دورة حياة المشروعات الا
لكؿ مشروع اقتصادي دورة لحياتو ومراحؿ مختمفة في ىذه الدورة، ولكؿ مرحمة ما 

يزىا، فالمشروع يبدأ كفكرة ثـ ينمو ببطء وبعدىا يصؿ إلى مرحمة النضج، وذلؾ بعدما يم
يحقؽ التوسع والانتشار، ثـ يبدأ بالضعؼ والانتياء، والمشاريع الاقتصادية ىي مشاريع تكوف 
ذات دورة حياة طويمة لأنيا في غالب الأحياف تكوف مشاريع ليا قدرة أكبر عمى المنافسة لما 

مف مميزات الحجـ الكبير، وما ليا مف دور رئيسي في توفير الحاجات والخدمات  تتمتع بو
 :3لممجتمع وتنقسـ دورة حياة المشروع إلى أربعة مراحؿ وىي كالتالي

تعتبر مرحمة التقديـ والتعريؼ المرحمة الحاسمة والميمة في مرحمة التقديم والتعريف: -1
لقرارات والقضايا المتعمقة بالمشروع فيما بعد، حياة المشروع، حيث تتبعيا كافة الأمور وا

                                                           
1
 .02-02:ص -مدحت قريشي: مرجع سابؽ، ص  

2
 .09:، صسابؽحسف شلايؿ: المرجع  محمد يوسؼ  

3
 .02:، صنفسوحسف شلايؿ: مرجع  محمد يوسؼ  
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وتتولد الفكرة الأولية مف ضرورة قياـ المشروع ومبررات الحاجات إليو والتي تقدـ عادة إلى 
أتي مف الفرد العامؿ المنظمة لمحصوؿ عمى الموافقة لإقامتو، ومثؿ ىذه الأفكار يمكف أف ت

رحمة الأولى لمقياـ بالمشروع تأتي المرحمة مف خارجيا، وبعد المصادقة عمى المبالمنظمة أو 
 الثانية وىي مرحمة تطوير المشروع.

نفترض بأف المشروع الجديد قد تمت الموافقة عميو، بعد ذلؾ مرحمة التطوير والتصميم: -2
يجري القياـ بإعداد تصميـ المشروع التفصيمية بالمستوى المطموب، كما لابد أيضا مف 

شروع إلى المسؤوليف مف الأعضاء الرئيسييف في فريؽ عمؿ إعطاء نسخة مف دراسة الم
المشروع، ويتطمب كذلؾ في ىذه المرحمة مف تطوير الخطة الرئيسية لممشروع تحت الإشراؼ 

 المباشر لمدير المشروع باعتبارىا الوثيقة الرئيسية في ممؼ المشروع.
 وتيدؼ مرحمة التطوير إلى تحقيؽ ىدفيف اثنيف ىما:

 متطمبات المشروع التفصيمية. تحديد وتقديـ -

 1.وضع المواصفات التفصيمية ومتطمبات التييئة المطموبة في خطة المشروع -

بعد وضع خطة المفصمة لممشروع والموافقة عمييا، يمكف لفريؽ عمؿ مرحمة التنفيذ: -3
 المشروع بدء العمؿ في مرحمة التنفيذ، ولكنيا تشمؿ أيضا المراقبة لأنو في حيف يجري تنفيذ
ىذه الخطة يتـ رصد التقدـ المحرز لضماف أف يسير العمؿ وفقا لخطة وعندما تكوف ىناؾ 

 انحرافات عف الخطة يتـ اتخاذ القرارات تصحيحية لمعودة إلى المسار الصحيح.
تسمى ىذه المرحمة أيضا بمرحمة إغلاؽ المشروع، فبعد اكتماؿ نشاطاتو مرحمة الإنهاء: -4

 2.ىز لمتسميـ لمجية الراغبة والمستفيدة منووأعمالو المطموبة يصبح جا

                                                           
1
وحدة سكنية  00عابد عمي: دور التخطيط والرقابة في إدارة المشاريع باستخداـ التحميؿ الشبكي، دراسة حالة مشروع بناء   

LSP  الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة أبو بكر بمقايد، بتيارت، رسالة ماجستير، تحت إشراؼ سمير بطاىر، كمية العموـ
 .92-90:ص -(، ص9000-9000تممساف، الجزائر، )

2
أماؿ عبدي: دور إدارة مخاطر المشروع في ضماف نجاح إنجازه، دراسة حالة مؤسسة أشغاؿ الطرقات ونقؿ البضائع   

والمحروقات تبسة، رسالة ماجستير، تحت إشراؼ عمر شريؼ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 
 .02:، ص9002-9009تبسة، تبسة، الجزائر، 
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 .الفرع الثاني: مكونات المشروعات الاقتصادية
 تتكوف المشروعات الاقتصادية مف العناصر التالية:

تعتبر الرغبة في تطوير الوضع الحالي، وىو المحرؾ الأوؿ لظيور أي المدخلات: -1
عممية تغيير في أنظمة عمؿ المنظمة مشروع، حيث يشكؿ الأداة التنظيمية للاستجابة لأي 

تعبر عف المدخلات وىي تمثؿ  يتـ التعبير عف ىذه الحاجة بتوثيقةالمادية وغير المادية، و 
 تقييـ الوضع الحالي ومبررات التغيير المطموب.

إف استجابة المشروع لرغبات المستيمؾ وأىداؼ المنظمة تتأثر بمجموعة مف القيود: -2
 ف ترتكز عمى العناصر التالية:القيود والتي يمكف أ

جميع المشاريع مقيدة بزمف معيف للإنجاز والذي يشكؿ في الواقع التحدي الأكبر الوقت:  -
 لإدارة المشروع.

إف حجـ وتوقيت الموارد المالية تعتبر عاملا أساسيا في استمرارية عمميات تنفيذ ة: التكمف -
 المشروع.

المعتمدة لقبوؿ المنتج النيائي والمتمثمة بالمشروع وتتمثؿ في جميع المعايير الجودة:  -
 وكذلؾ مراحؿ وعمميات تنفيذ.

 يقصد بيا قيـ المنظمة التي توجو سياستيا والتي تميزىا عف المنظمات الأخرى.القيم:  -

تعتبر المحددات البيئية التي توضحيا قوانيف الدوؿ مف القيود الأساسية التي البيئة:  -
 ت في معظـ دوؿ العالـ.أخذت تحكـ عمؿ المنظما

وتتمثؿ في القيود التي يتطمبيا التتابع المنطقي لأنشطة المشروع والتي تفترض المنطق:  -
 انتياء نشاط معيف بدء النشاط اللاحؽ لو.

ويقصد بيا مؤشرات غير متوقعة قد تؤثر عمى استمرار المشروع التأثيرات غير المباشرة:  -
 أو إنيائو مثؿ الكوارث الطبيعية.
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وىي تتمثؿ في المراجعة النيائية لما تـ في عمميات التجييز لمتأكد مف توفر المخرجات: -3
لمبدء في التشغيؿ كافة العناصر المادية والبشرية والبيئية المناسبة لقياـ المشروع واللازمة 

 الفعمي لممشروع.
ت ومف ىي الأدوات أو الآليات التي مف خلاليا يتـ تحقيؽ المخرجا آليات العمل:-4

 أمثمتيا:
 غير مباشر في أنشطة المشروع.الذيف يستخدموف بشكؿ مباشر أو  الأفراد: -

 وتتمثؿ في مساىمات الخبراء والاستشارييف في دعـ إنجاز المشروع. المعرفة والخبرة: -

 المواد المالية اللازمة لتسديد الالتزامات والمستحقات. -

 تقنيات وأدوات تنظيـ العمؿ. -

والمتمثمة بالموجودات المادية التي تساىـ في إنجاز مراحؿ المشروع التكنولوجيا:  -
 1.المختمفة

 المطمب الرابع: تمويل المشروعات الاقتصادية عمى المستوى الجزئي والكمي.
الاقتصادية عمى المستوييف الجزئي وينقسـ إلى قسميف الأوؿ ويتكوف مف  تموؿ المشاريع

تمويؿ بالضرائب  ي أما المستوى الكمي ويتكوف مفالتمويؿ الداخمي والثاني تمويؿ خارج
صدار النقدي الجديد.والديف العاـ أو   ا 

 ت الاقتصادية عمى المستوى الجزئي.الفرع الأول: تمويل المشروعا
ينقسـ تمويؿ المشروعات الاقتصادية عمى المستوى الجزئي إلى التمويؿ الداخمي 

 والخارجي وذلؾ مف خلاؿ ما يمي:
 
 

                                                           
1
 .2:: مرجع سابؽ، صعابد عمي  
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التي يمكف لممؤسسة  يقصد بالتمويؿ الداخمي لممؤسسة مجموعة المواردالتمويل الداخمي: -1
الحصوؿ عمييا دوف المجوء إلى الخارج، أي مصادر ناتجة عف دورة الاستغلاؿ لممؤسسة 

 1.وتتمثؿ أساسا في التمويؿ الذاتي
سة عمى تمويؿ ىو عبارة عف مفيوـ يبيف القدرات الذاتية لممؤسالتمويل الذاتي: -1-1

الاستثمارات التي تقوـ بيا، ويمكف حساب التمويؿ الذاتي لممؤسسة بجمع الاىتلاكات السنوية 
والمؤونات التي تقوـ بيا المؤسسة عمى سبيؿ الاحتياط والأرباح المحققة سنويا بعد أف تطرح 

 2.منيا الضرائب والأرباح الموزعة
 مصادر التمويل الذاتي:-1-2

 التمويؿ الذاتي إلى مجموعة مف العناصر والمتمثمة فيما يمي:تنقسـ مصادر 
بالمساىميف والذي لـ يتـ توزيعو  ىي ذلؾ الجزء مف الأرباح الخاصةالأرباح المحتجزة: -أ

عمييـ، إنما اقتطعتيا إدارة المصرؼ مف حصة المساىميف مف الأرباح وقامت بترحيميا 
وىي تظير في الميزانية باسـ أرباح مرحمة أو لأعواـ قادمة لإعادة استخداميا مرة أخرى، 

 غير موزعة.
فيي تمؾ المبالغ التي تستقطع مف مجمؿ الربح )أي قبؿ اقتطاع حصة المخصصات: -ب

 ، المضارب( وذلؾ بغية مواجية مخاطر محتممة الحدوث، إلا أف مقدارىا وتوقيتيا غير معموـ
قد اقتطعت مف مجمؿ الربح  والمخصصات ىذه لا تعتبر حقا مف حقوؽ الممكية لأنيا

وبالتالي إذا ما تـ تثميرىا وتولد عنيا دخؿ، أضيؼ ىذا الدخؿ إلى وعاء التوزيع الكمي لتوزع 
 3.بيف المساىميف والمودعيف

                                                           
1
حسيف بمعجوز، الجودي صاطوري: تقييـ واختيار المشاريع الاستثمارية، طبعة الأولى، ديواف المطبوعات الجامعية، بف   

 .22: ، ص9002عكنوف، الجزائر، 

2
رية، طبعة الطاىر لطرش: تقنيات البنوؾ، دراسة في طرؽ استخداـ النقود مف طرؼ البنوؾ مع إشارة إلى التجربة الجزائ  

 .020: ، ص9000السابعة، ديواف المطبوعات الجامعية، عماف، الأردف، 

3
محمد عبد الحميد عبد الحي: إدارة المخاطر في المصارؼ الإسلامية دراسة مقارنة، رسالة ماجستير تحت إشراؼ محمد   

 00-02: ص -، ص9000فادي القرعاف، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، حمب، سوريا، 
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ىو مجموع قيمة الأمواؿ التي يحصؿ عمييا البنؾ مف المساىميف عند بدء رأس المال: -ج
قد تطرأ عميو مستقبلا، وىو مصدر الثقة والأماف بالنسبة  تخفيضاتنو وأية إضافات أو تكوي

 1.لممودعيف
اىميف وىي المبالغ التي ينتجيا البنؾ مف أرباحو الصافية الخاصة بالمسالاحتياطات: -د

اختياري بيدؼ تدعيـ المركز المالي لمبنؾ، وتقوـ البنوؾ عمى شكؿ احتياطي إجباري أو 
 رأسمفة لدعـ مراكزىا المالية والمحافظة عمى سلامة الإسلامية بتكويف الاحتياطات المخت

 2.ماليا والمحافظة عمى ثبات قيمة ودائعيا وموازنة أرباحيا
كافة الأمواؿ التي يتـ الحصوؿ عمييا مف  يتضمف التمويؿ الخارجيالتمويل الخارجي: -2

جية وذلؾ مصادر خار  إلىمصادر خارجية، ففي حالة عدـ كفاية التمويؿ الداخمي يتـ المجوء 
الاقتراض ويمكف حصر المصادر الخارجية لمحصوؿ عمى الأمواؿ بإضافة رأس ماؿ جديد أو 

 لتمويؿ المشروعات فيما يمي:
الحصوؿ عمى الأمواؿ مف الغير في شكؿ قروض بإصدار سندات قابمة لمتداوؿ  -

 ببورصة الأوراؽ المالية.

 شركات المساىمة.الحصوؿ عمى أمواؿ بإصدار أسيـ جديدة كما في  -

 3.الحصوؿ عمى قروض مصرفية طويمة الأجؿ -
 شروعات الاقتصادية عمى مستوى كمي.تمويل الم الفرع الثاني:

 تموؿ المشروعات الاقتصادية عمى مستوى الكمي وذلؾ مف خلاؿ ما يمي:

                                                           
1
ؿ العمش: دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية، دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية أما  

صالح صالحي، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة فرحات  لامية، رسالة ماجستير، تحت إشراؼالإس
 .90-92: ص -، ص9009-9000عباس، سطيؼ، الجزائر، 

2
د: مخاطر صيغ التمويؿ الإسلامي وعلاقتيا بمعيار كفاية رأس الماؿ لممصارؼ الإسلامي، يحمموسى عمر مبارؾ أبو م  

، أطروحة دكتوراه، تحت إشراؼ أحمد السعد، كمية العموـ المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية، IIمف خلاؿ معيار بازؿ 
 .02: ، ص9002، الجزائر، الجزائر

3
 .22-22:ص -معجوز، الجودي صاطوري: تقييـ واختيار المشاريع الاستثماية، مرجع سابؽ، صحسيف ب  
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تعتبر الضرائب مف أىـ مصادر إيرادات الدولة في العصر الحديث، تمويل بالضرائب: -1
ينظر إلى الضريبة عمى أنيا أداة لتمويؿ النفقات الحكومية فقط بؿ أصبحت أداة  ولـ يعد

ىامة تعتمد عمييا الدولة في تحقيؽ أىدافيا الاقتصادية والاجتماعية والسياسية. تعرؼ 
الضريبة عمى أنيا اقتطاع مالي إجباري غير عقابي تحدده الدولة ويمزـ الأشخاص 

مدولة بصفة نيائية وبدوف مقابؿ خاص مباشر، وذلؾ تمكينا الطبيعيوف والمعنوييف بأدائو ل
 1.لمدولة مف القياـ بوظائفيا الاقتصادية والاجتماعية والسياسية

وبعبارة أخرى ىي اقتطاع مالي مف دخوؿ وثروات أفراد المجتمع تقوـ بو حكومة جبرا مف 
 2.عائد مباشر لمفردأجؿ تحقيؽ الخدمات العامة التي تقدميا الدولة دوف أف يكوف ىناؾ 

يقوـ التمويؿ بالديف العاـ عمى أساس تحويؿ القدرة الشرائية فائضة التمويل بالدين العام: -2
لدى الأفراد ووحدات القطاع العاـ والخاص إلى الحكومة لتمويؿ الإنفاؽ العاـ، وتعتمد 

ميور، الحكومة في ذلؾ عمى تمويؿ وطرح الأسيـ والسندات للاكتتاب فييا مف قبؿ الج
بحيث تؤدي ىذه السياسة إلى سحب جزء مف الكتمة النقدية المتداولة بيدؼ تخفيض حجـ 

 3.الطمب الكمي الذي يفوؽ العرض وبالتالي حدوث فجوة تضخمية في جياز الإنتاج
يعاني الإصدار النقدي مف نقص في التمويؿ وذلؾ التمويل بالإصدار النقدي الجديد: -3

ي والقرض وبصيغة أخرى فإف الإصدار النقدي يظير عند بموغ مف خلاؿ الاقتطاع الجبائ
الحدود القصوى لمتمويؿ الجبائي والتمويؿ بالقروض، حيث عارض الاقتصاديوف التقميديوف 
لجوء الدولة إلى الإصدار النقدي الجديد كوسيمة لتمويؿ نفقاتيا العامة مبرريف ذلؾ بتمقائية 

ؽ الاستخداـ الكامؿ لتنشيط موارد عاطمة لمدولة التوازف الاقتصادي الذي يؤدي إلى تحق
وبالتالي أي زيادة في الإصدار النقدي تؤدي إلى إحداث تضخـ يضر بالتوازف التمقائي مف 

                                                           
1
 .22: ، ص9002، دار الحامد، عماف، الأردف، 0محمد إبراىيـ عبد اللاوي: المالية العامة، ط  

2
 .20: ، ص9000محمود حسيف الوادي: مبادئ المالية العامة، الطبعة الثانية، دار المسيرة، عماف، الأردف،   

3
(، رسالة ماجستير، تحت 9009-0222مقراني حميد: أثر الإنفاؽ الحكومي عمى معدلي البطالة والتضخـ في الجزائر )  

إشراؼ سعيج عبد الحكيـ، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
 .22: ، ص9000-9002
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خلاؿ ارتفاع الأسعار وتدىور القدرة الشرائية لمنقود مما يؤدي لانخفاض العرض الكمي عف 
لاقتصادي الحديث فيشجع الدوؿ عمى الطمب الكمي فلا يحدث التوازف أما بالنسبة لمفكر ا

المجوء إلى الإصدار النقدي الجديد في حالة وجود موارد اقتصادية معطمة سواء كانت تمؾ 
 1.الموارد بشرية أـ مادية

 المبحث الثالث: دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات الاقتصادية.
الصكوؾ وسيمة ناجعة لجذب المدخرات، وتجميع الأمواؿ اللازمة لتمويؿ  تعد

المشروعات في مختمؼ الوجوه النافعة والتي تخدـ الاقتصاد الوطني وبالتالي تحقيؽ قيمة 
 مضافة للاقتصاد.

 المطمب الأول: صيغ الصكوك الإسلامية وأساليب تمويل المشروعات الاقتصادية.
لامية وتتنوع باختلاؼ طبيعة العقد الشرعي الذي تصدره تختمؼ طبيعة الصكوؾ الإس

الصكوؾ عمى أساسو إلا أننا سوؼ نيتـ بالصكوؾ الأكثر انتشارا ويمكف تصنيفيا عمى 
 النحو التالي:

)المضاربة( القراضىي أداة استثمارية تقوـ عمى تجزئة رأسماؿ أولا: صكوك المضاربة: 
بإصدار صكوؾ ممكية برأس ماؿ المضاربة عمى أساس وحدات متساوية القيمة ومسجمة 

ماؿ المضاربة وما يتحوؿ إليو،  رأسبأسماء أصحابيا، باعتبارىـ يممكوف حصصا شائعة في 
 2.بنسبة ممكية كؿ منيـ فيو

بالسنة التقريرية المضاربة مشروعة باتفاؽ الفقياء، ثبتت مشروعيتيا  مشروعية المضاربة:-
والإجماع، مف ذلؾ بعض الآثار المروية عف ابف عباس وغيره في التعامؿ بالمضاربة وقد 
أقرىـ النبي )صمى الله عميو وسمـ( عمى ذلؾ، أما الإجماع فقد أجمع الصحابة رضواف الله 

والعقؿ يقتضي مشروعيتيا لحاجة الناس إلييا،  ييـ عمى جواز المضاربة دونما جحوذعم

                                                           
1
 .20-20: ص -، ص9002ة العامة، الطبعة الأولى، جسور، المحمدية، الجزائر، محمد ساحؿ: المالي  

2
 .922: معطى الله خير الديف، شرياؽ رفيؽ: مرجع سابؽ، ص  
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التفاوت في الأرزاؽ والقدرات سمة بارزة في كؿ مجتمع، حيث كانت المضاربة نقطة التقاء ف
 1.بيف المحتاجيف لبعضيـ

ىي وثائؽ استثمارية تمثؿ ممكية رأس ماؿ المشاركة عمى أساس ثانيا: صكوك المشاركة: 
رأس  وحدات متساوية القيمة، ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىـ يممكوف حصصا شائعة في

 2.ماؿ المشاركة وما يتحوؿ إليو، بنسبة ممكية كؿ منيـ فيو
 الشركة مشروعة بالكتاب والسنة والإجماع.مشروعية المشاركة: -

( وقولو 12ففي القرآف الكريـ: يقوؿ الله سبحانو وتعالى: "فيـ شركاء في الثمث" )النساء: 
ف كثيرا مف الخمطاء  ض إلا الذيف آمنوا وعمموا بعضيـ عمى بع لعنىسبحانو وتعالى: "وا 

 الصالحات وقميؿٌ ما ىـ".
وفي السنة النبوية، يقوؿ الرسوؿ الكريـ )صمى الله عميو وسمـ(: إف الله تعالى يقوؿ: "أنا -

ثمث الشريكيف ما لـ يخف أحدىما صاحبو، فإف خاف أحدىما صاحبو خرجت مف بينيما" أي 
بالمعاونة في أمواليما بإنزاؿ البركة، فإف خاف أف الله مع الشريكيف بالحفظ والإعانة فيمدىما 

 أحدىما نزع البركة مف الماؿ.
وفي الإجماع ذكر ابف منذر إجماع المسمميف عمى جواز الشركة، وىذا الإجماع يشمؿ -

الشركة التي يعاقد عمييا الأطراؼ، والشركة التي يجدوف أنفسيـ أطرافا فييا مف غير سابؽ 
 3.د بيف طرفيف ويكوف طرؼ ثالثا مساىـ فييااتفاؽ مثؿ الاشتراؾ ىو عق
كية حصص متساوية في عقار مؤجر ىي وثائؽ استثمارية تمثؿ ممثالثا: صكوك المرابحة: 

والتصرؼ في ممكيتو  في منفعة عقار، تعطي صاحبيا حؽ التممؾ والحصوؿ عمى الأجرةأو 

                                                           
1
عمر مصطفى جبر إسماعيؿ: سندات المقارضة وأحكاميا في الفقو الإسلامي، دراسة مقارنة تطبيقية، الطبعة الأولى،   

 .22-22: ، ص9002 دار النفائس، عماف، الأردف،

2
 .20: أحمد شعباف محمد عمي: مرجع سابؽ، ص  

3
وفاء محمد عزت الشريؼ: نظاـ الديوف بيف الفقو الإسلامي والقوانيف الوضعية أسباب الركود الاقتصادي ودور   

 .909-900: ص -، ص9002دار النفائس، عماف، الأردف،  المصارؼ الإسلامية في تنشيط الاقتصاد، الطبعة الأولى،
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الصؾ ما يترتب عمى بما لا يضر بحقوؽ المستأجر، اي أنيا قابمة لمتداوؿ، ويتحمؿ حامؿ 
 1.المالؾ مف تبعات كالصيانة

المرابحة في رؤية جميور الفقياء جائزة شرعا بالكتاب والإجماع فمف مشروعية المرابحة:  -
 (.285الكتاب قولو تعالى: "وأحؿ الله البيع وحرـ الربا" )البقرة

 المرابحة.حيث أف المرابحة تدخؿ في عموـ البيع، والبيع جائزة في الجممة، فكذلؾ 
ومثؿ  ار والأمصار بغير جحوذمؿ الناس بالمرابحة في مختمؼ الأعصوأما الإجماع: فقد تعا

 2.ةذلؾ حج
ىي وثائؽ متساوية القيمة تصدر لتمويؿ شراء سمعة مرابحة، وتصبح رابعا: صكوك الإجارة: 

 3.سمعة المرابحة ممموكة لحامؿ الصكوؾ
أجمع المسمموف عمى أف الإجارة جائزة ومشروعة، ويقصدوف في ىذا مشروعية الإجارة:  -

بإعطاء الأجر عمى الإرضاع، فدؿ عمى أف الأجر  الآباءبالسنة والإجماع وقد أمر تعالى 
 حؽ لممرضعة، وىي لا تستحقو إلا بالعقد إذا أرضعت بدوف عقد كانت متبرعة.

 أجيرا فؿ يعممو أجره" رواه البيقيي. مف السنة: قولو )صمى الله عميو وسمـ(: مف استأجر -
باحتيا اعتمادا عمى الأدلة  - أما الإجماع: فقد أجمع الفقياء عمى مشروعية الإجارة وا 

المتوافرة مف الكتاب والسنة، وعمؿ الصحابة رضواف الله عمييـ بقوؿ الشافعي رحمو الله 
 4.فمضت بو السنة

                                                           
1
 .000: غربي حمزة، وفاء جبلاحي، مرجع سابؽ، ص  

2
التمويؿ في البنوؾ الإسلامية والبنوؾ الكلاسيكية دراسة مقارنة، مؤسسة الثقافة الجامعية، حسيف بمعجوز: مخاطر صيغ   

 .09-00: ص -، ص9002الإسكندرية، القاىرة، 

3
معوقات إصدار الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويؿ المشروعات الإقتصادية،دراسة تطبيقية عمى سامح كامؿ الغزالي:   

كمية التجارة الإسلامية، غزة،  ،المؤسسات المصرفية العامة في فمسطيف، رسالة ماجستير تحت إشراؼ عمي عبد الله شاىيف
 .90: ص، 9002فمسطيف،

4
: ص -، صسابؽالكلامية دراسة مقارنة، مرجع حسيف بمعجوز: مخاطر صيغ التمويؿ في البنوؾ الإسلامية والبنوؾ   

02-02. 
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مؤجمة التسميـ بثمف معجؿ، والسمعة ىي صكوؾ تمثؿ بيع سمعة خامسا: صكوك السمم: 
المؤجمة التسميـ ىي مف قبيؿ الديوف العينية، لأنيا موصوفة تثبت في الذمة، ولا يزاؿ في 

 1.ذمة البائع
 عقد السمـ جائز وقد ثبتت مشروعيتو بالكتاب والسنة والإجماع. مشروعية السمم:

أف السمؼ المضموف إلى أجؿ  أما الكتاب فما روي عف عبد الله بف عباس أنو قاؿ: أشيد -
مسمى قد أجمو الله في كتابو وأذف فيو ثـ قرأ: "يا أييا الذيف آمنوا إذا تداينتـ بديف إلى أجؿ 

 .282مسمى فاكتبوه" سورة البقرة الآية 
أما السنة فما أخرجو الأئمة في السنة عف ابف عباس أف رسوؿ الله عميو وسمـ قدـ  -

السنة والسنتيف والثلاث فقاؿ "مف أسمؼ في شيء فميسمؼ في  الثماريسمفوف المدينة، وىـ 
."  كيؿ معموـ ووزف معموـ إلى أجؿ معموـ

أما الإجماع قاؿ ابف المنذر: أجمع كؿ مف نحفظ عنو مف أىؿ العمـ عمى أف السمـ جائز  -
 2.لأف الناس بحاجة إليو

الذمة، شرط فيو  يع فيبموىي في اصطلاح الفقياء عقد عمى سادسا: صكوك الاستصناع: 
 3.العمؿ

لقد ثبتت مشروعية الاستصناع في السنة والإجماع، أما مشروعية صكوك الاستصناع:  -
السنة فقد روي عف أبي حازـ قاؿ: أتى رجاؿ إلى سيؿ بف سعد رضي الله عنو يسألونو عف 

 امرأة قد سماىا سيؿ "أف مري–المنبر قاؿ: بعث رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ وفلانة 
غلامؾ النجار يعمؿ لي أعواد أجمس عمييف إذا كممت الناس، وأما الإجماع قاؿ الكانساني: 

                                                           
1
 .009: غربي حمزة، وفاء جبلاحي: مرجع سابؽ، ص  

2
 .20: والبنوؾ الكلاسيكية دراسة مقارنة، مرجع نفسو، ص لامية: مخاطر صيغ التمويؿ في البنوؾ الإسحسيف بمعجوز  

3
ىيا جميؿ مبشارات: التمويؿ المصرفي الإسلامي لممشروعات الصغيرة والمتوسطة، الطبعة الأولى، دار النفائس،   

 .20: ، ص9002الأردف، عماف، 
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عميو، لأنيـ يعمموف بو سائر الأعصار مف غير لإجماع الناس  اأحيز الاستصناع استحسان
 1.جحوذ

ىي عمى وزف مفاعمة، وىي مفاعمة مف السقي بحيث يدفع الرجؿ : المساقاةسابعا: صكوك 
ليو مقابؿ جزء معموـ مف الثمار التي آخر ليقوـ بسقيو وعمؿ ما يحتاج إ شخص إلىشجره 

 ينتجيا ىذا الشجر.
لانتشارىا في عيد الرسوؿ والصحابة  المساقاةوقد أجاز الفقياء : المساقاةمشروعية  -

نوعا مف الإجارة بثمرة لـ تخمؽ أو  المساقاةوالتابعيف، وىناؾ بعض الفقياء الذيف يعتبروف 
 2.ةر قالوا بأنيا تجوز عمى جميع الأشجار المثم المساقاةبثمرة مجيولة، والذيف أجازوا 

متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيمة الاكتتاب فييا  ىي وثائؽ ثامنا: صكوك المزارعة: 
 3.في تمويؿ مشروع لممزارعة، ويصبح لحممة الصكوؾ حصة في المحصوؿ

تتضح مشروعية المزارعة في السنة والإجماع، أما السنة روي مشروعية صكوك المزارعة:  -
سمـ خيبر بشطر ما عف أبي عمر رضي الله عنو قاؿ "أعطى رسوؿ الله صمى الله عميو و 

زرع" )صحيح مسمـ(، فقد ثبت في السيرة النبوية أف رسوؿ الله صمى الله يخرج مف ثمر أو 
ي عيد الصحابة عة مع أىؿ خيبر، وأما الإجماع قد عرفت المزارعة فعميو وسمـ عمؿ بالمزار 
 منيـ فكاف بمثابة إجماع.دوف أف ينكرىا أحد 

ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمتيا في تاسعا: صكوك المغارسة: 
غرس أشجار وفيما يتطمبو ىذا الغرس مف أعماؿ ونفقات عمى أساس عقد المغارسة، 

 بح لحممة الصكوؾ حصة في الأرض والغرس.ويص

                                                           
1
 .000: زياد جلاؿ الدماغ: مرجع سابؽ، ص  

2
اوى الشرعية، الطبعة محمود حسف صواف: أساسيات العمؿ المصرفي الإسلامي، دراسة مصرفية تحميمية مع ممحؽ بالفت  

 .022: ، ص9002الثانية، دار وائؿ، الأردف، عماف، 

3
 .92: سامح كامؿ الغزالي: مرجع سابؽ، ص  
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وىي جائزة عند المالكية بشروطيا أف يكوف الشجر مف مشروعية صكوك المغارسة:  -
صنؼ واحد أو متقارب، وأف لا يكوف لسنيف عديدة، كما ذىب الحنفية إلى جوازىا إذا كانت 

 1.عمى الشجر والثمر دوف الأرض
أنشطة تدار عمى ىي وثائؽ مشاركة تمثؿ مشروعات أو عاشرا: صكوك الوكالة بالاستثمار: 

 2.أساس الوكالة بالاستثمار بتعييف وكيؿ عف حممة الصكوؾ لإدارتيا
لقد أجازت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية مشروعية الوكالة بالاستثمار:  -

يوضح طبيعة  2001سنة  11الإسلامية صكوؾ الوكالة بالاستثمار والمعيار الشرعي رقـ 
العلاقة بيف طرفي عقد الإصدار وبياف ذلؾ عمى النحو الآتي: المصدر لتمؾ الصكوؾ ىو 
الوكيؿ بالاستثمار والمكتتبوف ىـ الموكموف وحصيمة الاكتتاب ىي المبمغ الموكؿ في 

 3.استثماره
 المطمب الثاني: مراحل وجهات عممية إصدار الصكوك الإسلامية.

مراحؿ وجيات معينة، تتشكؿ كؿ مرحمة مف مجموعة خطوات تتـ عممية التصكيؾ وفؽ 
 متداخمة ومتشابكة.

 الفرع الأول: مراحل عممية إصدار الصكوك.
 وتتـ ىذه المرحمة بالخطوات التالية:مرحمة إصدار الصكوك:  -1
يعيف المنشئ الأصوؿ التي يراد تصكيكيا بحصر وتجميع ما لديو مف الخطوة الأولى:  -

وىو كياف مستقؿ يتـ تأسيسو مف  SPV إلىالأمواؿ المتنوعة في وعاء استثماري واحد ونقميا 
 قبؿ المنشئ بقرار مف ىيئة سوؽ الماؿ وفقا لمشروط والإجراءات الخاصة.

                                                           
1
 .090-002ص زياد جلاؿ الدماغ: مرجع سابؽ، ص  

2
دار اليازوري، عماف، حكيـ براضية، جعفر ىني محمد: دور التصكيؾ الإسلامي في إدارة السيولة في البنوؾ الإسلامية،   

 .022: ص، 9002الأردف، 

3
 .099: نفسو، صزياد جلاؿ الدماغ: مرجع   
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بإعادة تصنيؼ الأصوؿ  SPVتقوـ شركة الخطوة الثانية: تصكيك الأصول ثم بيعها:  -
 إلىوتقسيميا إلى أجزاء أو وحدات تناسب وتمبي حاجات ورغبات المستثمريف، ثـ تحويميا 

 صكوؾ وبيعيا إلى المستثمريف.
 SPVبعد أف يتـ بيع الصكوؾ لممستثمريف تقوـ شركة مرحمة إدارة محفظة الصكوك:  -2

ة مدة الإصدار بتجميع العوائد والمداخيؿ الدورية بإدارة المحفظة نيابة عف المستثمريف طيم
الناتجة عف الأصوؿ المصككة وتوزيعيا عمى المستثمريف، كما تقوـ بتوفير جميع الخدمات 

 التي تحتاجيا المحفظة.
وذلؾ بدفع قيمة الصكوؾ المتفؽ عمييا في التواريخ المحددة مرحمة الإطفاء الصكوك:  -3

 1.في نشرة الإصدار
 اني: جهات التصكيك:الفرع الث

 عد الجيات التي تشرؼ عمى عمميات إصدار الصكوؾ الإسلامية كما يمي:تت 
ات الحكومية، سواء يمكف إصدار الصكوؾ بكافة أنواعيا مف قبؿ المؤسسالقطاع العام:  -1

قميمية أو  دولية، بيدؼ تمويؿ المشروعات الكبرى ذات النفع العاـ، مثؿ بناء كانت محمية أوا 
 موانئ ومشاريع البنية التحتية.الجسور، 

يمكف إصدار الصكوؾ بكافة أنواعيا مف قبؿ الأشخاص الطبيعييف : الخاصالقطاع  -2
 2.والمعنوييف بيدؼ الحصوؿ عمى الموارد المالية اللازمة لتمويؿ المشاريع الاقتصادية

 مف الممكف إصدار الصكوؾ بكافة أنواعيا مف قبؿ الجمعيات الخيريةالقطاع الخيري:  -3
 3.تحقيؽ الربح إلىوالمؤسسات الوقفية التي لا تيدؼ 

 المطمب الثالث: عوامل نجاح وصعوبات عممية التصكيك.
                                                           

1
سميماف ناصر، ربيعة بف زيد: الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويؿ التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية الاستفادة منيا في   

الجزائر، ممتقى دولي حوؿ منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية بيف الصناعة المالية التقميدية والصناعة المالية 
 .2-2: ص -والتجارية وعموـ التسيير، جامعة ورقمة، ورقمة، ص الإسلامية، الكمية العموـ الاقتصادية

2
 .20: زياد جلاؿ الدماغ: مرجع سابؽ، ص  

3
 .22: نزار سناء: مرجع سابؽ، ص  
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تواجو عمميات إصدار الصكوؾ الإسلامية كغيرىا مف أدوات الاستثمار إلا أف ىناؾ 
الصعوبات التي تحوؿ دوف إصدار، ومف خلاؿ الإطلاع عمى بعض تمؾ الصعوبات في 

العديد مف الدوؿ التي قامت بالاستثمار في مجاؿ الصكوؾ الإسلامية حيث ضوء تجارب 
 تبيف العديد مف صعوبات إلا أنو ىناؾ عوامؿ نجاح عممية التصكيؾ.

 الأول: عوامل نجاح عممية التصكيك.الفرع 
لكي تحقؽ عممية إصدار الصكوؾ الإسلامية النجاح يتطمب الأمر القياـ ببعض 

 في إنجاز عممية إصدار الصكوؾ تتمثؿ فيما يمي:الإجراءات التي تساىـ 
أف تكوف نوعية الأصوؿ المصككة مف الأصوؿ المتاحة شرعا صالحة لمتصكيؾ بدوف  -1

وقوع في المخاطر الشرعية كالربا فلا يجوز مثلا تصكيؾ الديوف المبنية عمى القروض 
 الربوية لأنو مف توابع الربا وتوابع الشيء تأخذه بحكمو.

خطوات وىيكؿ التصكيؾ مقبولة شرعا مع استيفاء جميع الأركاف والشروط أف تكوف ال -2
 في تداوليا في السوؽ الثانوي.شراء في مرحمة الإصدار لمصكوؾ أو لمبيع وال

توفر عنصر الممكية للأصوؿ حتى تصح عممية البيع والشراء وتبرز الاستفادة مف  -3
ممية التصكيؾ ىو ما تتمتع بو العوائد ومف أىـ العوامؿ التي تساعد وتؤدي إلى نجاح ع

الصكوؾ نفسيا مف شبو الثبات في العائد والاستقرار، كذلؾ الصكوؾ تخضع لعوامؿ السوؽ 
 1.ففي حالة ارتفاع الأسعار ترتفع القيمة السوقية لمصكوؾ

 الفرع الثاني: صعوبات عممية إصدار الصكوك الإسلامية:
 الإسلامية أىميا ما يمي:ىناؾ صعوبات عديدة تواجو عمميات إصدار الصكوؾ 

مف المعيقات الاقتصادية التي تواجو مسألة إصدار الصكوؾ الصعوبات الاقتصادية: -1
الإسلامية ىي قضية الضمانات المرتبطة بتمؾ الصكوؾ، حيث يثار الجدؿ حوليا مف حيث 

يا ظؿ التوقعات الاقتصادية السمبية وارتباط  ضماف رأس الماؿ والخوؼ الذي يرافؽ ذلؾ في

                                                           
1
 .00-00: ص -صمرجع سابؽ ، سامح كامؿ الغزالي:   
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بالخسائر التي قد تترتب عمى ذلؾ، وبالتالي فإف إصدار تمؾ الصكوؾ يحتاج إلى بيئة 
 استثمارية مستقرة خاصة أف مجاؿ استخداميا يتطمب وجود مشاريع طويمة الأجؿ.

تفتقر الصكوؾ الإسلامية لمؤسسات البنية التحتية المساندة مثؿ الصعوبات التنظيمية: -2
ومؤسسات تقييـ الإصدارات، بالإضافة إلى افتقارىا لمفيوـ اليندسة أنظمة التداوؿ والتسوية 

المالية الإسلامية، كما يشكؿ غياب التثقيؼ والتدريب العامميف في مجاؿ الصيرفة الإسلامية 
تحديا كبيرا، ويعد نقص في العمالة المدربة بمثابة عائؽ كبير يحوؿ دوف النمو والتوسع في 

 1.ؿ عقد الندوات والمؤتمرات وورش العمؿىذه الصناعة المالية مف خلا
مما لا شؾ فيو أف غياب الأطر التشريعية والقانونية الصعوبات القانونية والتشريعية: -3

حجاـ المصارؼ الإسلامية عف إصدار الصكوؾ الإسلامية لعدـ وجود  يؤدي إلى تخوؼ وا 
اـ المستثمريف عف الاستثمار الضوابط القانونية ليذه العممية التمويمية وبدوره يؤدي إلى إحج

في مجالات الصكوؾ الإسلامية المختمفة لما ليذه الأطر مف دور في تنظيـ العلاقة بيف 
المصارؼ الإسلامية والمستثمريف، وعميو فإف غياب توفر الشروط التشريعية في الصكوؾ 

 2.ة الإسلاميةتيدد عممية الإصدار وتؤدي إلى فقد الثقة فييا وبالتالي إضعاؼ الثقة بالصيرف
 المطمب الرابع: أهمية الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية.

توفر الصكوؾ الإسلامية العديد مف المزايا لمختمؼ المتعامميف في مجاليا مف 
وللاقتصاد  مصدرية أصمييف ومستثمريف إضافة ما تحققو مف مزايا لأسواؽ الأوراؽ المالية

 فيما يمي:تعرضو سنالوطني ككؿ، وىذا ما 
 
 
 
 

                                                           
1
 .02-00-02: ص -سامح كامؿ الغزالي: مرجع سابؽ، ص  

2
 .29: زياد جلاؿ الدماغ: مرجع سابؽ، ص  
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 دور الصكوك الإسلامية بالنسبة لممصدر الأصمي:-1
اص كالبنوؾ والشركات قمنا بأف المصدر الأصمي لمصكوؾ قد يكوف مف القطاع الخ

القطاع الخيري، وتحقؽ الصكوؾ ليتو الأطراؼ مجموعة مف المساىمة أومف القطاع العاـ أو 
 :المزايا منيا

المواءمة بيف مصادر الأمواؿ واستخداماتيا بما يسيـ في  تساعد عمميات التصكيؾ في-أ
 تقميؿ مخاطر عدـ التماثؿ بيف أجاؿ الموارد واستخداماتيا.

يساعد التصكيؾ في تحسيف نسبة كفاية رأس الماؿ أي مقدار رأسمالو منسوبا إلى -ب
 الموزونة حسب درجة مخاطرتيا وذلؾ مف خلاؿ عمميات خارج الميزانية.موجوداتو 

يتيح التصكيؾ لممصارؼ وسائر المؤسسات المالية وغير المالية الأخرى إمكانية منح -ج
التمويؿ والتسييلات ثـ تحريكيا واستبعادىا مف ميزانياتيا العمومية خلاؿ فترة قصيرة، 

 وبالتالي فإنو يغنييا عف تكويف مخصصات لمديوف المشكوؾ في تحصيميا.
    زيادة نشاطيا دوف الحاجة إلى زيادة رأسماليا.يزيد التصكيؾ مف قدرة المنشأة عمى -د
  يساعد التصكيؾ في تحسيف ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزىا المالية، وذلؾ-هـ

دارتيا كما أنيا تؤدي إلى  لأف عمميات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا وا 
 1.تحسيف النسب المالية لممصدر

 ك الإسلامية بالنسبة لممستثمرين:دور الصكو -2
 يتمثؿ دور الصكوؾ مف وجية نظر المستثمريف فيما يمي:

ينتج التصكيؾ أداة قميمة التكمفة مقارنة بالاقتراض المصرفي وذلؾ بسبب قمة الوسطاء -أ
 والمخاطر المرتبطة بالورقة المالية المصدرة.

                                                           
1
 .20: علاـ عبد النور: مرجع سابؽ، ص  



  الإسلامية الصكوك حول عامة مفاهيم...... ..............................الاول الفصل 

 

34 
 

الإسلامية عوائد أعمى مقارنة ببقية الاستثمارات الأخرى أي تعود عمى  تعطي الصكوؾ-ب
أصحابيا لحممتيا بأكبر أرباح مقارنة بالاستثمارات الأخرى )الأوراؽ المالية الحكومية 

 والسندات ذات الآجاؿ المتقاربة(.
 إمكانية التنبؤ بالتدفقات المالية لمصكوؾ الإسلامية. -ج
فرص استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات والحكومات حيث توفر عممية التصكيؾ -د

 1.تمكنيـ مف إدارة سيولتيـ بصورة مربحة
تدعيـ دور السوؽ  إلىيؤدي دور الصكوك الإسلامية بالنسبة لسوق الأوراق المالية: -3

 المالية وذلؾ مف خلاؿ:
 إضافة كمية ونوعية جديدة مف الأوراؽ المالية وذلؾ: -1

الشركات في سوؽ الأوراؽ المالية، حيث يمكف أف تشكؿ أسيـ ىذه الشركات إدراج أسيـ -أ
 إضافة للأسواؽ المالية تعمؿ عمى تفعيؿ أنشطة ىذه الأسواؽ.

: تقوـ البنوؾ الإسلامية وغيرىا مف الشركات بتقديـ أدوات مالية إدراج صكوك إسلامية-ب
 إسلامية جديدة قائمة عمى أسس التمويؿ الإسلامي.

: فالصكوؾ الإسلامية تعمؿ عمى زيادة التدفقات مف سوق الأوراق الماليةانفتاح  -2
الاستثمارات الإسلامية، الأمر الذي ينتج عنو انفتاح سوؽ الأوراؽ المالية عالما، مما يساعد 

 اؽ المالية العالمية لتكوف تأثيراتيا فعالة.عمى دمج الأسواؽ المالية المحمية مع الأسو 

 تقميدية في مجاؿ التمويؿ لحساب التمويؿ بدوف وساطة.تقميص دور الوساطة ال -3

: حيث سيرتفع معدؿ التداوؿ بالشراء والبيع ليذه الرفع من كفاءة سوق الأوراق المالية -4
 2.الصكوؾ، ويكوف تنوع إصدار الصكوؾ وتعامؿ بيا في تغطية الاحتياجات التمويمية

                                                           
1
 مرجع سابؽ،حكيـ براضية، جعفر ىني محمد: دور التصكيؾ الإسلامي في إدارة السيولة في البنوؾ الإسلامية،   

 .029:ص

2
 .920-920-902: ص -معطى الله خير الديف، شرياؽ رفيؽ: مرجع سابؽ، ص  
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يتمثؿ دور الصكوؾ الإسلامية بالنسبة الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الكمي:  دور الصكوك-4
 للاقتصاد الكمي مف خلاؿ ما يمي:

تساىـ الصكوؾ الإسلامية في تحقيؽ التنمية المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية:  -1
الاقتصادية لقدرتيا عمى حشد الموارد المالية لتمويؿ المشروعات التنموية الكبرى مثؿ 

لغاز والموانئ والمطارات وغيرىا، كذلؾ لتمويؿ التوسعات مشروعات البنية التحتية كالنفط وا
 :1الرأسمالية لمشركات وتمويؿ المشاريع التنموية الخيرية ويتـ توضيح ذلؾ مف خلاؿ ما يمي

يحث النظاـ الاقتصادي في الإسلاـ عمى تعبئة المدخرات ويعتبره مف جذب المدخرات: -أ
المنتج بما يحقؽ الأىداؼ الاقتصادية الأىداؼ الأساسية لو ويطالب باستخداميا 

 2.والاجتماعية
قد تكوف الصكوؾ الإسلامية مف بيف الوسائؿ الفعالة في تمويل المشاريع الاستثمارية: -ب

 إلىىذا المجاؿ، لأنيا قادرة عمى تحقيؽ الغرضيف معا وىما تعبئة الموارد وضماف توجيييا 
بحة تتلاءـ الأعماؿ التجارية، وصكوؾ مجالات استثمارية حقيقية، حيث نجد صكوؾ المرا

 3.السمـ ىي الأنسب لتمويؿ المشاريع الزراعية والصناعات الإستخراجية والحرفييف...إلخ
يمكف لمتصكيؾ الإسلامي أف يقدـ  دور الصكوك في تمويل مشاريع البنية التحتية:-ج

الدوؿ بدلا مف  لتمويؿ مشاريع البنية التحتية، فيو يمبي مختمؼ احتياجات صيغا متعددة
 4.اعتمادىا عمى سندات الخزينة والديف العاـ

يمكف لمدولة أف تصدر معالجة العجز في الموازنة العامة وحل مشكمة المديونية:  -2
صكوؾ المشاركة لسد العجز في موازنتيا أي مشاركة الأفراد لسد الاحتياجات التمويمية 
اللازمة لدعـ الموازنة العامة واستثمار حصيمتيا في المشاريع المدرة لمدخؿ توليد الكيرباء 

                                                           
1
 .00:سميماف ناصر، ربيعة بف زيد: مرجع سابؽ، ص  

2
 .000:أماؿ لعمش: مرجع سابؽ، ص  

3
 .922: معطى الله خير الديف، شرياؽ رفيؽ: مرجع سابؽ، ص  

4
 .02-09: ص -، صنفسود: مرجع سميماف ناصر، ربيعة بف زي  
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صكوؾ والموانئ...إلخ، كما يمكف تمويؿ العجز في الموازنة عف طريؽ إصدار الحكومة 
يونية والتي تكوف المضاربة في المشروعات المدرة لمربح. أما عف الصكوؾ فيحؿ مشكمة المد

ديوف داخمية في صورة قروض ربوية، حيث يتـ مبادلة القروض الربوية ديوف خارجية أو 
 إلىلممواطنيف عمى الدولة بما يقابؿ قيمتيا مف صكوؾ خدمات أي تحويؿ تمؾ القروض 

 الدولة كخدمات التعميـ والصحة والنقؿ. خدمات عامة تقدميا
تساىـ صكوؾ الاستثمار الإسلامية في القضاء عمى مشكمة البطالة والأموال المعطمة:  -3

القضاء عمى مشكمة البطالة وزيادة التشغيؿ مف خلاؿ تشغيؿ الأمواؿ المعطمة، كوف ىذه 
 1.الصكوؾ تحقؽ رغبات كؿ مف المستثمريف والمدخريف عمى حد سواء

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .922: ، صسابؽمعطى الله خير الديف، شرياؽ رفيؽ: مرجع   
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 الأول : خلاصة الفصل
تـ دراسة كؿ مف الصكوؾ الإسلامية والمشروعات الاقتصادية، حيث أف الصكوؾ  -

الإسلامية في إطار المفاىيمي يرتبط بماىية الصكوؾ الإسلامية لغة واصطلاحا، ثـ 
 خصائصيا وأىمية الصكوؾ الإسلامية.

 ثـ قمنا بدراسة آلية عمؿ إصدار الصكوؾ الإسلامية. -
ثـ قمنا بدراسة المشروعات الاقتصادية وخصائصيا ودورة حياة المشروع، وأيضا تناولنا  -

الصكوؾ الإسلامية وفؽ أساليب التمويؿ الإسلامي، ثـ توصمنا إلى دور الصكوؾ الإسلامية 
 في تحقيؽ التنمية الاقتصادية.

 ومف أىـ النتائج التي توصمنا إلييا:
ائصيا بدائؿ شرعية مناسبة لممعاملات المحرمة تعتبر الصكوؾ الإسلامية مف حيث خص -

 لمسندات الربوية.
أساس، أو فيـ يخص تعريؼ الصكوؾ الإسلامية، ىي وضع موجودات دارة لمدخؿ كضماف  -

 مقابؿ إصدار صكوؾ تعتبر ىي ذاتيا أصولا مالية.
أما فيما يخص تعريؼ المشروع الاقتصادي: ىو حزمة مف النشاطات الاستثمارية  -

والإجراءات المؤسسية الأخرى التي تستيدؼ تحقيؽ ىدؼ تنموي معيف خلاؿ فترة  والسياسات
 زمنية معينة.



 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الصكوك الاسلامٌة فً

تموٌل المشارٌع الاقتصادٌة  

 فً الجزائر

الثانًالفصل   
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 :تمييـــــــــــــد
ية الواحدة، والتي تعتبر الصكوك الإسلامية من أىم الأدوات التمويمية الإسلام         

حتى أصبحت الشريحة الأسرع نموا في سوق  استثنائيا في السنوات الأخيرة،شيدت انتشارا 
حيث أن الصكوك توفر تمويلات مناسبة طويمة الأجل نسبيا فضلا عن  ،التمويل الإسلامي

كونيا تتلاءم مع الشريعة الإسلامية مما يدفع القطاعات عريضة من المجتمعات تقبل إيجابيا 
 إلا ىناك ،سيولة لتمويل المشروعات المختمفةوبالتالي توفير الالمساىمة في عمميات الادخار 

العديد من التجارب العالمية الناجحة في مجال الصكوك الإسلامية تؤكد قدرتيا عمى التمويل 
حيث سعت عدة دول لوجود إطار  دية الكبرى في مختمف دول العالم،المشروعات الاقتصا

حيث أن التجربة  ة الماليزية والتجربة السودانية،بقانوني منظم لإصدار الصكوك منيا التجر 
الماليزية من أكثر الدول الرائدة في إصدار الصكوك أما في ما يخص الجزائر فيي تعتبر 

لتقنية من التمويل إلا أنيا في من الدول العربية والمسممة التي لم تفتح الباب بعد عمى ىذه ا
 طريق الوصل .
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 الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الإقتصادية في ماليزيا الأول:  المبحث
بين وقد أصبحت من  أىم التجربة العريقة في المجال إصدار الصكوك،تعبر ماليزيا 

بالصكوك الإسلامية، عن طريق التعامل الدول الرائدة في تمويل المشروعات الاقتصادية 
ا التمويل الإسلامي في معاملاتيا تبنييحيث قامت بتوفير كل أسباب النجاح من خلال 

 وىي من أكثر الدول الرائدة في إصدار الصكوك.خاصة التصكيك الإسلامي، 
 .التجربة الماليزيةتقديم طمب الأول: الم

تعتبر ماليزيا من بين الدول الرائدة في صناعة الصكوك الإسلامية فيي تمتمك أكبر 
حيث أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأولى  سوق لمتمويل الإسلامي

( كانت الريادة للإمارات  2008و 2007 عالميا من حيث قيمة الإصدار )ماعدا في سنتي
وكان اليدف من إصدار ىذه الصكوك ىو تمويل عمميات إنشاء وتطوير العربية المتحدة 

 .ارات والطرق الرئيسية عدة مشاريع مثل البنية التحتية والتي تتمثل في المط
تطور النظام المصرفي الإسلامي في ماليزيا عندما صدر التجربة الماليزية: نشأة 

وتم تأسيس أول بنك إسلامي ماليزي وىو بنك  1983قانون العمل المصرفي الإسلامي عام 
وقد أصدرت الحكومة الماليزية صكوك حكومية متوافقة مع أحكام  برىاد،إسلام ماليزيا 

وىناك صكوك  ،1983عام  الشريعة الإسلامية تدعى شيادات الاستثمار الحكومي في
حيث أصدرت شركة باوستيد القابضة في ماليزيا  إسلامية صادرة عن الشركات الخاصة،

 التعاملات البارزة في السوق،شكال صكوك لإنشاء محطة الطاقة، وتعد ىذه الصكوك أحد أ
ثم قامت بتنظيم التعامل  ،1990ىذه الصكوك في ماليزيا عام  حيث طرحت فكرة

  1بالإصدارات الإسلامية عن طريق جية رسمية أطمق عمييا سوق المال الإسلامي الماليزي.
 
 
 

                                                           
1
 .46سامح كمال الغزالي: مرجع سابق، ص:   
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 .الصكوك الإسلامية في ماليزيا اتب الثاني: إصدار المطم
الإسلامية الماليزية بنشاطيا الممحوظ في نياية القرن العشرين تميزت سوق الصكوك 

 .خلال إصداراتيا المتنوعة لمصكوك  وذلك من
 الصكوك الإسلامية في ماليزيا. اتإصدار تطور  ( :1الجدول رقم )

 ( 0102 - 0101(: تطور إصدار الصكوك من )10الجدول رقم )

 المالٌزي للصكوكالإصدار  الإصدار العالمً للصكوك السنوات

2010 45.1 32.8 

2011 85.1 60.9 

2012 131.2 97.1 

2013 119.7 82.4 

2014 118.8 77.9 

2015 93.3 30.4 

رزيق كمال، منصوري سيام: الصكوك الاسلامية تقنية مستحدثة لتمويل : مصدرال
، الممتقى العالمي الوطني الصكوك الاسلامية  -تجربة ماليزيا  –المشروعات البنى التحتية 
، كمية العموم الاقتصادية وعموم  -عرض وتقييم تجارب دولية  –كبديل تمويمي مناسب 

، 12/10/2017وعموم التسيير، جامعة الجيلالي بو النعامة، خميس مميانة الجزائر،التجارية 
 .11-10ص: –ص 
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( أعلاه والذي يمثل تطور إصدارات 01( والشكل رقم )01من خلال الجدول رقم )
حيث نلاحظ  2015-2010الصكوك في ماليزيا مقارنة بدول العالم خلال الفترة الممتدة من 

 97.1قيمتو  2012ذروتو في  قد وصمت 2012و 2011التطور إصدار الماليزي في سنة 
مميار دولار، ويرجع بسبب ىذا الارتفاع إلى تركيز ماليزيا عمى تمويل مشاريع تطوير البنى 
ستثمار الأموال في المشاريع واسعة وعمى رأسيا مطار كوالالمبور، حيث بمغت  التحتية وا 

العالمي  من الإصدار ٪68بميون دولار ما يمثل نسبة  82.4قيمة الإصدار الماليزي 
من  ٪65، حيث مثمت نسبة الإصدار الماليزي ما يزيد عن 2014لمصكوك وكذلك سنة 

شيدت إصدارات الصكوك إنخفاظ طفيف بقرار من البنك  2015الإصدار العالمي وفي سنة 
المركزي الماليزي "بنك نيجارا" من خلال تخفيض إصدار الصكوك وتحويمو إلى أدوات لإدارة 

ن مصرف ماليزيا المركزي فقد يوجو عدد كبير من ك الصادرة عالسيولة لأن الصكو 
مستثمرين للإكتتاب في ىذه الصكوك بدلا من البنوك الماليزية التي يستيدفيا البنك لغرض 

  خاص لإدارة السيولة .
 .توزيع الصكوك الإسلامية الماليزية حسب الصيغ :المطمب الثالث

 من خلال معطيات الجدول التالي:ويتم توزيع صكوك الاسلامية في ماليزيا 
 . ماليزيا حسب الصيغ(: توزيع الصكوك في 2الجدول رقم)       

 USS BILLION(: توزٌع الصكوك الإسلامٌة فً مالٌزٌا حسب الصٌغ / الوحدة: 10الجدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات 

 0.12 4.4 5.7 16.5 5.6 2.4 المشاركة 

 0.07 0.6 2.8 2 2.8 4.9 إجازة

 0.66 53.7 60.4 67.5 39.8 25.5 المرابحة 

 0 9.2 9.8 14.4 9.2 5.7 البٌع بالثمن و الأجل

 0.1 8.4 1.4 3.8 2.1 1.2 الوكالة 

في إصدار الصكوك  تجارب عالمية ناجحة:  راضية لسود، و آخرونالمصدر: 
التنمية المستدامة وأفاقيا في الجزائر، مجمة النماء للاقتصاد والتجارة  الإسلامية لتمويل

 .66ص:، 2018(، الجزائر، أفريل 03(، عدد خاص، جامعة الجزائر)01،المجمد رقم )
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 ( .02) رقم الجدول المعطيات عمى بالاعتماد الطالبتين إعداد من: مصدرال

 

( أعلاه نلاحظ أن توزيع حسب الصيغ من 02رقم )( والشكل 02من خلال الجدول رقم )
مع إنخفاض طفيف خلال السنتي  2012في تزايد مستمر إلى غاية  2015إلى  2010
نخفاض عمى مستوى كل نوع من أنواع  2014و 2013 ،حيث يوجد تذبذبات بين إرتفاع وا 

الصكوك المصدرة، إذا جاءت الصكوك المرابحة في المرتبة الأولى، ثم البيع بالثمن الأجل ، 
المشاركة، الإجارة، الوكالة وفي المرتبة الأخيرة بيع العينة ويمكن تفسير ذلك من خلال 

 مايمي :
حتلال صكوك المرابحة والبيع بالثمن لأجل المرتبة الأولى والثانية إلى سيولة سبب إيرجع  -

 إصدارىما وقدرتيما عمى خمق السيولة .
كما نجد إحتلال صكوك مشاركة عمى مركز الثالث بسبب حصوليا عمى برنامج المشاريع  -

 الكبرى في ماليزيا .
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الكافية خامسة من خلال عدم معرفة تحتل صكوك الإجارة والوكالة عمى مرتبة الرابعة وال– 
والاستيعاب الكامل لألية تداوليا بالاظافة إلى صكوك الوكالة التي عرفت إرتفاعا في نصف 

 ، وذلك لزيادة الوعي لدى المستثمرين . 2014الأول من 
أما بالنسبة إلى صكوك بيع العينة يرجع سبب حصوليا عمى المرتبة الأخيرة إلى  -

 عة تداوليا من المستثمرين . الاختلاف حول شري
 .المطمب الرابع: أىمية الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الاقتصادية في ماليزيا

دفع عجمة من خلال  قتصاديةالإتمعب الصكوك الإسلامية دورا فعالا في تمويل المشاريع 
 الإقتصاد الماليزي من خلال مايمي : 

ماليزيا بشكل كبير في جمع الأموال اللازمة ساىمت إصدار الصكوك الإسلامية في 
أصبحت أداة جديدة تستعمل من طرف  1990لتحريك عجمة الاقتصاد، فمنذ ظيورىا سنة 

قطاع مليما الاستثمارية أو التنموية، و الحكومة والشركات الخاصة عمى حد سواء لتمبية حاجات
 ٪22متبوع بقطاع النقل ب، ٪42الأكثر إصدار لمصكوك يتمثل في القطاع المالي بنسبة 

، في حين قطاعات ٪10وقطاعي البناء والاتصالات ب ٪16ثم قطاع الطاقة والمناجم ب
 1في كل قطاع. ٪3العقار والنفط والغاز والخدمات فقد أصدرت صكوك ب

 الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الإقتصادية في السودانالمبحث الثاني: 
مصدر واحد في الحصول عمى العالم الثالث عمى قطاع واحد أو  غالبا ما تعتمد دول

التمويل وغالبا ما يكون ىذا القطاع ىو الزراعة، وبما أن السودان ىو أحد ىذه الدول فقد 
تأكيد فإن القطاع الواحد ظمت تعتمد بشكل أساسي ولفترة طويمة عمى القطاع الزراعي، وبال

فير التمويل اللازم خاصة أن السودان والدول النامية المصدر الواحد لن يكون قادرا عمى تو أو 
قروض البنك بتعاني من ضعف في البنية التحتية، حيث تعتمد كثير من الدول عمى التمويل 

                                                           
1
حفوظة الأمير عبد القادر، زبيدي البشير: استفادة الجزائر من تجربة الصكوك الإسلامية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية   

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية 04في العموم المالية والمحاسبية، العدد تجربتي السودان وماليزيا نموذجا، مجمة البحوث 
  .79، ص: 2017وعموم التسيير، جامعة المسيمة، الجزائر، 
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الدولي إلا أن السودان وجدت نفسيا محرومة من أموال ىذه المؤسسة بسبب الحصار 
ؤسسات الاقميمية من تقديم بعض الدول والم ادي حيث أدى ىذا الحصار إلى اسيامالاقتص

ات القروض والمساعدات لسودان حتى تتمكن من توفير التمويل اللازم لتمويل تمك المشروع
  الاقتصادية.

 .التجربة السودانيةتقديم ب الأول: المطم
تعد التجربة السودانية من بين التجارب الناجحة والمتميزة في مجال صناعة الصكوك 

من أسباب نجاح ىذه التجربة كون القطاع المصرفي السوداني بما الحكومية السيادية ولعل 
وبذلك يكون  1991عمل وفق النظام الإسلامي منذ سنة في ذلك البنك المركزي الذي ي

 .1998ية منذ سنة النظام المصرفي السوداني ىو النظام الرائد في إصدار الصكوك الإسلام
تعد تجربة إصدار الصكوك الإسلامية في السودان تجربة رائدة التجربة السودانية: نشأة 

ومميزة في مجال صناعة الصكوك الحكومية السيادية والتي كانت من بين أىم أىدافيا تعبئة 
الموارد لتمويل عجز الموازنة العامة وتمويل الأصول والمشاريع الحكومية، وفي نفس الوقت 

وىي من أىم القضايا التي تشغل مح لإدارة السيولة ىي أداة مستوفية لمتطمبات الشريعة تص
والتي يعمل بيا البنك  داخل الجياز المصرفي،أعمل البنوك وذلك بسبب قمة أساليب إدارتيا 

ومن  وق المفتوحة لتحكم في عرض النقود،السوداني المركزي حاليا فيما يعرف بعمميات الس
وك مشروع سد مروي والممول جزئيا بين أىم المشاريع التي تم تمويميا عن طريق الصك

 1اعتمدت عمى عقد الاجارة.التي بالصكوك الإسلامية من قبل حكومة السودان و 
 .المطمب الثاني: أنواع الصكوك الإسلامية السودانية

 من أىم الصكوك التي قامت بإصدارىا الحكومة السودانية نجد:
صكوك تمثل حصصا محددة في ىي عبارة عن شيادات مشاركة البنك المركزي )شمم(:  .1

وزارة المالية في القطاع صندوق خاص، يحتوي عمى أصول ممموكة لبنك السودان و 

                                                           
 .16سميمان ناصر، ربيعة بن زيد: مرجع سابق، ص:   1
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وتعتبر أول أداة نقدية إسلامية تم إصدارىا لإدارة  لمصرفي، وىي بذلك نوع من التصكيك،ا
 .1998السيولة في جوان 

ة عرفت أول إصدارىا من قبل وزارة المالي شيادة المشاركة الحكومية )شيامة(: .2
وىي عبارة  يق شركة السودان لمخدمات المالية،عن طر 1999ماي  8والاقتصاد الوطني في 

حصصا محددة في التي تصدرىا في و  ية تقوم عمى أساس عقد المشاركة،عن صكوك مال
ق ممكيتيا صندوق خاص يحتوي عمى أصول حقيقية يتم إصدارىا بواسطة الدولة مقابل حقو 

 1في عدد من المؤسسات الرابحة نيابة عن جميور السودان.
وتستخدم  وىي تصدر في صياغة المضاربة، صكوك الاستثمار الحكومية )صرح(: .3

وقطاعات الصحة والتعميم والمياه  في تمويل مشروعات البنية التحتية،إيرادات ىذه الصكوك 
 في ولايات السودان المختمفة.

وتستند عمى عقود الاجارة كما تعتمد  السودان المركزي )شياب(: شيادات اجارة بنك .4
التي كانت تصدر مقابل نسبة محددة من الأصول الممموكة  عمى تصكيك البنك المركزي

الثابتة في العاصمة والولايات وىي قابمة لمتداول بين  لبنك السودان في القطاع المصرفي 
نك المركزي )ليس لمجميور( وتستخدم لإدارة المصارف فقط ولا يجوز تداوليا إلا مع الب

 السيولة في الاقتصاد.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .69، ص: مرجع سابق: وآخرون  راضية لسود، - 1
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 (: مقارنة بين شيادات )شمم، شيامة، صرح وشياب(.3الجدول رقم ) 
 شياب صرح شيامة شمم نوع الصكوك 

 اليدف
 التحكم في السيولة

  عند البنوك 
 تمويل التمويل 

دارة  ،لمحكومة وا 
 السيولة

إدارة السيولة في 
 الجياز المصرفي

 إدارة السيولة 
 في الجياز المصرفي

الجية 
 المصدرة

 شركة السودان  وزارة المالية بنك السودان المركزي
 لمخدمات المالية

 بنك السودان المركزي

 2005 2003 1999 1998 أول إصدار
السوق 
 المستيدف

 البنوك والمؤسسات 
 المالية الكبيرة

 الجميور عموما
 بما فيو البنوك

 الجميور عموما
 بما فيو البنوك

 البنوك والمؤسسات 
 المالية

 درجة السيولة

 بنك السودان مستعد
 لشرائيا عند الطمب

 في أي وقت

 ليس ىناك التزام 
 من بنك السودان 

 بإعادة الشراء 
 عند الطمب

 
_ 

 
_ 

 الأجل
 ليس ليا آجال محددة

 مما يمكن تداوليا
سنة واحدة وقابمة 

 لمتجديد
 سنوات 10 سنوات 6-7

: تقييم دور الصكوك الإسلامية الحكومية  ىني محمد، قمومية سفيان جعفر المصدر:
الصكوك الإسلامية  الممتقي الوطني الأولفي إدارة السيولة بالنظام المالي السوداني، 

بغيميزان، جامعة  تجارب دولية ،المركزي الجامعي يمعرض وتقي –تمويل مناسب  كبديل
 .14-13الجزائر، ص : ، الشمف

بدأ العمل بشيادات الشامة عام  شيادة اجارة أصول مصفاة الخرطوم لمبترول )شامة(: .5
، وىي عبارة عن صندوق استثماري متوسط الأجل، تم إنشاؤه بغرض حشد موارد 2010
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المستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفيا في شراء أصول مصفاة الخرطوم 
 1رة المالية اجارة تشغيمية لتحقيق عوائد مجزية.وتأجيرىا لوزا

تيدف شيادات النور إلى  جارة الأصول الشركة السودانية لنقل الكيرباء )نور(:شيادة أ .6
إصدار أدوات مالية لغرض توفير فرص استثمارية تحقق ربحا لحممة ىذه الصكوك بتصكيك 
أصول الشركة السودانية لنقل الكيرباء وعرضيا لممستثمرين بالإضافة إلى توفير موارد نقد 

  2مناسبة لمدولة بجانب تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في البلاد.أجنبي 
 .خصائص التجربة السودانية لمطمب الثالث:ا

 خصائص التجربة السودانية في ما يمي:يمكن تمخيص 
سوق الأوراق المالية السودانية تعمل وفق الشريعة الإسلامية حيث أن كل تعاملاتيا   .1

 .سعر الفائدةتخضع لمرقابة وتستعبد 
تشمل عمى قطاع مالي مكتمل من الجوانب التشريعية والتنظيمية ويضم في ىيكمو تركيبة  .2

ليندسة من وىذا مايساعد عمى تطور صناعة ا ،معتدلة بين النظام المصرفي والسوق المالية 
 خلال الابتكار المالي .

....إلخ ( وبالتالي  ،شمم  ،شياب  ،تنوع منتجات الصكوك الإسلامية :) المشاركة   .3
 عمميات مالية كبيرة ومتنوعة تؤثر إيجابا عمى النمو الإقتصادي .

أوعقود البيع  ،وضمان بالإخراج  ،المشاركة وفقا لقاعدة الغنم بالغرم  صيغ عمى اعتمادا .4
 أوالإجارة أوالوكالة .

                                                           
1
عرض تجارب دولية، ممتقى  –، سمية فرقاني: دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية محمد رتيعة   

عالمي وطني الأول حول الصكوك الإسلامية كبديل تمويمي مناسب عرض وتقييم تجارب دولية، كمية العموم الاقتصادية 
 .13، ص: 2017ديسمبر  12وعموم التسيير، جامعة الجيلالي بونعامة، خميس مميانة، الجزائر، 

2
: واقع وتطور صناعة الصكوك الإسلامية وأفاق تطبيقيا في الجزائر تجربة السودان نموذجا، اليوم وآخرون  أنور سيكو،  

الدراسي الأول حول صيغ التمويل الإسلامي بدائل لطرق التمويل التقميدي، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 
  .10، ص: 10/12/2017جامعي لعين تموشنت، الجزائر، التسيير، المركز ال
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التجربة فاعمة من طرف السمطات النقدية ) بنك السوداني المركزي ( في إنجاح مساىمة   .5
أنواعيا . وىذا مثالا لإمكانية مساىمة السمطات وتطوير المنتجات المالية عمى إختلاف 

 1النقدية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية .
 لمطمب الرابع: مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع في السودانا

المشاريع الاقتصادية في السودان من خلال  تتمثل مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل
 ما يمي:

  / مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية في السودان:1
ساىمت الصكوك الإسلامية التي أصدرتيا حكومة السودان في تمويل مختمف مجالات 

 .(: يوضح ذلك4التنمية في السودان والجدول الموالي رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
مطاي عبد القادر، بن الدين أمال : نحو تطبيق الصكوك الإسلامية في الجزائر بالاستفادة من التجربة السودانية، مجمة  1

 . 11 ، ص:2019الإقتصاد العالمي الإسلامي،كمية العموم الإقتصادية، جامعة الشمف، الجزائر، 
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 (: مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية.4جدول رقم )
 الإنجـــــــــــــــــــازات المجال

 الصحة
 إنشاء مراكز صحية متخصصة 

وتوفير معدات متطورة في المعمل  غسيل الكمى بالعاصمة والولاياتدعم مراكز 
  .والمستشفيات الاتحادية والولائية

 التعميم العالي
 والعممي

 .لكميات التقنية )أجيزة كمبيوتر، الانترنت....الخ(توفير معمل تقنية 
 إنشاء مشروعات اسكان الطلاب في الولايات المختمفة

 في عدد من الولايات  حفر وتركيب مئات الآبار وبناء السدود المياه
 اعية وتوفير الآليات والمعدات الزر  دعم البنيات الأساسية لمري الزراعة والري

 .توفير وحدات حفر متكاممة لبعض الولايات 
 .توفير الأدوية للإمدادات البيطرية  الثروة الحيوانية

 وتشييد طريق كترانج الجنيد الحديدية والنقل النيري، دعم السكك البنيات الأساسية
 . توفير معدات لمشروع اعادة تأىيل مصنع النسيج

للأنباء ووكالة السودان  ،لمييئة القومية للإذاعة والتمفزيوندعم البنية التحتية  المعموماتية 
 المراسلات الاذاعية وتوفير الأجيزة التقنية المتطورة و 

تجربة  ،الصكوك الاسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية : دورسناء مرابطي بريكة، السعيدالمصدر: 
 ،2017جوان جامعة أم البواقي، ،الخامس العدد الدراسات،مجمة ميلاف لمبحوث و  ،نموذجاالسودان أ

 . 192ص:
ساىمت الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة: الحكومية  / مساىمة الصكوك2

الصكوك الإسلامية التي تم إصدارىا من قبل حكومة السودان في تمويل عجز الموازنة 
 ( يوضح ذلك:5والجدول الموالي رقم)
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 .الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامةمساىمة  (:5الجدول رقم )

 (: مساهمة الصكوك الحكومٌة السودانٌة فً تموٌل عجز الموازنة12الجدول رقم)

 البند
 السنوات

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 4117.5 4416.9 6456.5 7653.4 2121.2 7586.1 العجز الكلً للموازٌنة

 785.5 870.9 1073.2 268.3 55.7 706.6 صافً التحوٌل الخارجً

 2535 3546 5383.2 53585 9065.5 8292.7 صافً التحوٌل الداخلً

 9510.3 1611.6 738.7 1886.3 1687.5 2020 مساهمة شهامة فً التموٌل الداخلً 

 962.1 173.1 495.7 501.2 521.5 1662 مساهمة صرح فً التموٌل الداخلً 

 2010،2011،2012،2013،2014 لمسنوات المركزي السوداني البنك تقارير: المصدر
2015. 

 
 ( .05) رقم الجدول المعطيات عمى بالاعتماد الطالبتين إعداد من: مصدرال

( أعلاه أن العجز الكمي لمموازنة لسنة 03( والشكل )05نلاحظ من خلال الجدول رقم )
مميون جنيو، برغم من أن السودان تعتمد في تغطية عجزىا  4117.5قد وصل إلى  2015

سجمت صافي التمويل الخارجي  2015من خلال التمويل الداخمي والخارجي،إلا أن السنة 
اتجاه الدول المقرضة عن ما تحصمت إلتزامات السودان وذلك بسبب  785.5موجب بقيمة 

بقيمة  2015عميو من تمويل خارجي جديد، حيث ساىمت شيامة في التمويل الداخمي سنة 
 . 962.1وتمييا مساىمة صرح في تمويل الداخمي  بقيمة  9510.3
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 / مساىمة الصكوك الإسلامية في تطوير سوق الخرطوم للأوراق المالية: 3
لاقت الشيادات والصكوك التي أصدرتيا شركة السودان قبول كبير من قبل الجميور 

حيث ساىمت وبشكل كبير في نشاط سوق الخرطوم  المستثمرين والمتعاممين في السوق،
 من حجم التداول في السوق الثانوي.   ٪94للأوراق المالية إذ مثمت ما نسبتو 

  الصكوك إلى التداول في السوق الثانوي.(: نسبة تداول الشيادات و 6الجدول رقم )

( :نسبة تداول الشهادات و الصكوك10جدول رقم )  الى التداول فً السوق الثانوٌة 

 البٌان 2010 2011 2012 2013 2014 2015

6250.4 5761.7 3885.4 2665.2 2565.1 19556.3 
      حجم التداول الكلً

 (ملٌون جنٌه)

6085.2 5455.8 3751.4 2651.2 2366.1 1766.3 
حجم تداول الشهادات و 

 (الصكوك )ملٌون جنٌه

97.4 94.7 96.55 88.29 80 70 

نسبة حجم تداول الشهادات و 

الصكوك الى حجم  التداول 

 الكلً  % 

 ،2013، 2010،2011،2012 المحدودة المالية لمخدمات السودان شركة تقارير: المصدر
2014 ،2015. 
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( أعلاه نلاحظ أن حجم تداول الشيادات 04( والشكل رقم )06خلال الجدول رقم )من 
يمثل  2015، 2014، 2013والصكوك  قد يمثل تقريبا حجم التداول الكمي حيث في سنة 

وىذا مايثبت مدى أىمية الصكوك في تنشيط سوق الخرطوم  ٪94تقريبا نسبة لاتقل عن 
 لملأوراق المالية .

 المبحث الثالث : استشراف صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر 
تعد الصكوك الإسلامية من أبرز المنتجات التي ابتكرتيا اليندسة المالية الإسلامية والتي    

 ،ادر تمويمية مستمد من الشريعة الإسلاميةاستطاعت أن تسد حاجة المجتمع الإسلامي لمص
التي تعد بديلا مناسبا لمسندات التقميدية المقترنة بفوائد ثابتة عمى الرغم من أن ىذه الأداة 
بدأت كإصدار لمؤسسات ودول إسلامية، فإنيا غدت أدوات مالية عالمية موازية لمسندات في 

ريين أن المجوء لطرح الصكوك الإسلامية عالم الاستثمار، حيث يعتقد خبراء المالية الجزائ
لتعبئة المدخرات وتمويل المشاريع الاقتصادية يعد الحل الأمثل لمواجية تراجع مداخيل البلاد 

 بسبب تراجع أسعار النفط عالميا.
 المطمب الأول: تحديات وأفاق صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر.

ينظم العمل بالصكوك الإسلامية في الجزائر يشكل غياب الإطار قانوني والتشريعي الذي 
عائقا وتحديا كبيرا في تفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية حيث لم يتضمن القانون المصرفي 
الجزائري متمثلا في قانون النقد والقرض أحكاما تراعي الضوابط الشرعية لمعمل المالي 

وتحديات لصناعة الصكوك الإسلامي وخاصة منيا الصكوك الإسلامية ورغم وجود عوائق 
 الإسلامية في الجزائر إلا أن ىناك أفاق تقوم بصناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر.

 الفرع الأول: تحديات صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر.
 :من أبرز التحديات التي تواجو تبني وتطوير الصكوك الإسلامية في الجزائر نجد ما يمي

غياب تام لعقود التمويل الإسلامي والتي تصدر الصكوك قانون النقد والقرض:  -1
 1990أفريل  14المؤرخ في  90/10الإسلامية عمى أساسيا وذلك بالرجوع إلى القانون رقم 

المتعمق بالنقد  2003أوت  26المؤرخ في  11-03المتعمق بنظام النقد والقرض، والأمر 
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رقم  ق بالنقد والقرض والقانونالمتعم 2010أوت  26المؤرخ في  04-10والقرض والأمر 
، وجوىر التعديل الذي مس قانون النقد والقرض 2017/ 10/ 11الصادر في  17 – 10

مكرر، والتي تنص عمى أنو بغض النضر عن كل حكم  45يظير من خلال إدراج المادة 
مخالف، يقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول ىذا الحكم الحيز التنفيذي بشكل استثنائي . 
بشراء مباشر عن الخزينة لمسندات المالية التي تصدر ىذه الاخيرة من أجل المساىمة عمى 

 وجو الخصوص في : 
  احتياجات تمويل الخزينة ؛ تغطية -
 تمويل الدين العمومي الداخمي ؛  -
 1تمويل الصندوق الوطني للاستثمار ؛ -
رفضت لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة إدراج الصكوك الإسلامية بورصة الجزائر:  -2

تحت مسمى )السندات الإسلامية( ضمن القيم المنقولة المتداولة في السوق الجزائرية مبررة 
يجيز ذلك، بالإضافة إلى عدم وجود نظام الشركة ذات الغرض ذلك بعدم وجود سند قانوني 

  2الخاص التي تقوم عمييا ىذه الأدوات.
لا يتيح القانون التجاري الجزائري إصدار الصكوك الاستثمار بصفتيا القانون التجاري:  -3

تمثل حقوق ممكية متساوية القيمة دون أن يكون لحامميا صفة المساىمين،  فالقيم المنقولة 
تي يتيح القانون لشركات الأسيم اصدارىا أسيم أوشيادات استثمار تمثل ممكية في رأس ال

 مال الشركة أوسندات بمختمف أنواعيا تمثل ديونيا عمييا.
إن اصدار صكوك إسلامية قائمة عمى صيغ البيوع كالبيع الآجل قانون الضرائب:  -4

يان قد تؤدي إلى معاممة ضريبية والسمم وفقا لمقواعد الشرعية بصفتيا صيغ ناقمة لممكية أع
مجحفة بحق ىذه الأدوات إذا ما قورنت بنضرتييا التقميدية، أي إذا عمييا الأحكام الضريبية 

                                                           
 26/08/2003المؤرخ في  11-03يتم الأمر  11/10/2017المؤرخ ص  10-17قانون رقم  -مكرر ،45المادة   1

 المتعمق بالنقد والقرض.
  .81: ص ،زبيدي البشير: مرجع سابق، حفوظة الأمير عبد القادر 2
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الخاصة بعقود البيع والذي سوف يطبق عمى ثمن البيع أوالاستصناع فإنو سيؤثر عمى 
 1تنافسية ىذه الأداة مقارنة بغريمتيا التقميدية.

 صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر.الفرع الثاني: أفاق 
ىناك العديد من الحمول الممكن اقتراحيا لتفعيل الاصدار والتعامل بالصكوك الإسلامية 

 في السوق المالية في الجزائر نورد أىميا فيما يمي:
طفاء  - ضرورة وضع نظام قانوني وتشريعي وضريبي خاص ينظم عممية إصدار وتداول وا 

 الصكوك الإسلامية.
إضافة بند في قانون النقد والقرض يتم فيو الاعتراف بعقود التمويل الإسلامية )عقود  -

 المشاركة والمضاربة ........وغيرىا(.
وضع نضام لمرقابة الشرعية يعنى بمراقبة احترام ىذه المؤسسات لمضوابط الشرعية في  -

 إصدارىا وتعامميا بالصكوك الإسلامية.
توضح وتحدد الوعاء الضريبي المطبق عمى الصكوك إدراج مادة في قانون الضرائب  -

  2 الإسلامية مع إمكانية إعفائيا من أجل تشجيع التعامل بالصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا.
 التحديد الدقيق لمطبيعة القانونية لمصكوك كأدوات ممكية وليس دين. -
وك ثم الشريعة تحديد مصادر القانون المطبق عمى ىذه الصكوك )القانون الخاص بالصك -

 الإسلامية(.
تشكيل إما ىيئة حممة الصكوك في كل إصدار أوىيئة وطنية عامة )جمعية وطنية( ممولة  -

 من جزء من رسوم الإصدار.

                                                           
 .18ص: ، : مرجع سابق، وآخرون أنور سيكو 1

الممتقى العممي الوطني حول النظام المالي ، غير تقميدي لمتمويل لامية كبديلديممي فتيحة: الصكوك الإس، رحماني سناء 2
شك ، المسيمة، جامعة محمد بوضياف، تصادية والتجارية وعموم التسييركمية العموم الاق، الية تمويل الاقتصاديات الناميةوا 

 .  15-14ص: ، 2019فيفري  05و 04يومي ، الجزائر
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تعديل التنظيم المتعمق بالشروط المصرفية )أسعار الخدمات المالية الإسلامية( بالسماح  -
عاد ضمان القيمة الإسمية لمصكوك بإدراج العوائد المتغيرة لمصكوك الإسلامية مع استب

 1والعائد.
 المطمب الثاني: دعائم البنية الأساسية لمصكوك الإسلامية في الجزائر:

إذا ىناك كل الفرص الممكن أن يحققيا الاقتصاد الجزائري من وراء التعامل بالصكوك 
أساسية مناسبة الإسلامية ، حيث من غير الممكن القيام بإصدار وتداول الصكوك بدون بنية 

تتضمن من ناحية سيولة إصدار صكوك متوافقة مع الشريعة ومن ناحية أخرى تحقق قدرة 
السمطات الرقابية عمى التعامل مع انحرافات وقائية وعلاجية، وخاصة لمسمطات الجزائرية 
 حيث ىناك الدعائم التعامل بالصكوك الإسلامية في الجزائر، والتي يمكن اقتراحيا فيما يمي:

نشاء مصارف إسلامية جديدة: .1 إن البنوك الإسلامية في الجزائر لازالت تواجو  إيجاد وا 
ظروف صعبة تفرضيا العديد من الجيات، لأجل ىذا نجد العديد من العقبات أماميا في 
الاقتصاد الجزائري فيناك عدد من البنوك الخاصة التي لازال ينوي أصحابيا إطلاقيا ضمن 

سلامية تواجو نفس تمك العقبات والصعوبات لأجل أن تكون بنوكا حدود أحكام الشريعة الإ
 إسلامية حقيقية عمى أرض الواقع.

ىذا الأمر من شأنو أن يكون  فتح شبابيك لممنتوجات الإسلامية في البنوك التقميدية: .2
كحممة تسويقية تعريفية أكثر بالأدوات المالية الإسلامية عمى العموم والصكوك الإسلامية 

 جو الخصوص.عمى و 
تنشيط وتفعيل السوق المالية الجزائرية الذي تتم تفعيل وتنشيط السوق المالي الجزائري:  .3

فيو مختمف التعاملات في ىذه الصكوك وبعد أن نوفر ىذه القاعدة المواتية والمناسبة 
لانطلاق التعامل بالصكوك الإسلامية ولجعميا أداة مالية سارية المفعول أكثر نمحقيا 

 ات أخرى نذكر منيا: بإجراء

                                                           
 .19ص:، : مرجع سابق، وآخرون أنور سيكو 1
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لأنو غالبا ما تمجأ المحاكم الاعتراف بحقوق التمويل الإسلامي في القانون المدني:  3-1
إلى تفسير العقد عمى أساس ما ىو شائع في السوق، وىو الأمر الذي يؤدي في النياية إلى 

و في حالة إسقاط عقد التمويل الربوي عمى كافة عقود التمويل الإسلامية، وىذا ما يعني أن
نزاع بين مصدر الصكوك وحممتيا، لن تعترف بواقعة ىذه المحكمة بالعقد الشرعي ولا بممكية 
حممة الصكوك لمموجودات. فإذا نظر إلى الصكوك خارج نطاقيا الشرعي بصفتيا سندات 

 إسلامية سوف تغمب عمييا صفة سندات وتعمل كأداة مالية تقميدية.
يجب أن يكون لمبنوك والمؤسسات لمالية الإسلامية: قانون البنوك والمؤسسات ا 3-2

المالية الإسلامية قانون خاص ينظمن ويتعامل معيا وفقا لطبيعتيا التي تختمف عمى باقي 
 البنوك التقميدية . 

تحتاج الييئات الشرعية العامة لدى البنوك والمؤسسات  حوكمة الييئات الشرعية : 3-3
حوكمة خاصة لكي لا تكون الييئة الشرعية عقبة في وجو المالية الإسلامية إلى ضوابط 

 تحقيق الأرباح.
صدار  حوكمة الييئة ذات الغرض الخاص: 3-4 ىي الييئة التي تقوم بشراء موجودات وا 

وتوزيع الصكوك، بحيث تكون ىذه الييئة ممموكة موجودة في الميزانية  والصكوك مما يخمق 
ضل أن يتممك حممة الصكوك حصصا عمى نوعا من تضارب المصالح، لذلك من الأف

 1المشاع في الييئة الخاصة بنسبة ما يحمميم كل منيم من الصكوك.
أداة التعامل بالصكوك الإسلامية في الجزائر في مجال السياسات الإقتصادية والتنموية : 

 : حصرىا فيما يمي يمكن
حيث يصدرىا البنك المركزي قيام البنك المركزي بإصدار صكوك إقراض مركزية:   -1

وتباع لمجميور والبنوك وتوضع حصيمتيا في البنوك كودائع استثمارية لدى البنوك الإسلامية 

                                                           
 . 15-14ص : -ص مرجع سابق،بن الدين أمال :  ،عبد القادر  مطاي  1
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وبالتالي تستخدم كأداة مخن أدوات السياسة النقدية والتي تحتاجيا الدولة لتحقيق عدة أغراض 
 منيا:

 سيولة التحكم في معدلات التوسع النقدي. -
 ل فيما بين البنوك.سيولة تنقل الأموا -

: نشاطيا قيام المؤسسات العامة بإصدار صكوك تستخدم حصيمتيا في توسيع  -2
  1تستخدم كأداة لمسياسة التنموية لممساعدة في ترشيد الانفاق الحكومي.

المطمب الثالث: الصكوك الإسلامية المستخدمة في تمويل المشاريع الاقتصادية والتي 
 ائر .يمكن الاستفادة منيا في الجز 

 ،تحتاج الجزائر إلى صيغ وآليات لتمويل مشاريعيا بأسموب المشاركة في الربح والخسارة
 ،أي أنو لا يأخذ إلا حصة من عائد الربح المشروع وبتحمل مخاطر ىذه المشاريع وخسارتيا

حيث أن حممة الصكوك أو المؤسسات المالية الإسلامية الممولة لا تمول إلا المشاريع ذات 
الاقتصادية والتي يستطيع مدير المشروع فييا شراء المشروع وانطلاقا من ذلك الجدوى 

سنحاول إظيار مدى إمكانية الاستفادة من مختمف أنواع الصكوك الإسلامية في تمويل 
 المشاريع الاقتصادية والتي يمكن لمجزائر أن تستفيد منيا.

الصكوك الصادرة عمى أساس عقد بيع أصل أوعين موجودة عند الإصدار مؤجرة أو  -1
قد تحتاج الحكومة أوالشركة أوالفرد إلى تدبير موارد مالية لاستخداميا في قابمة لمتأجير: 

تمويل إنشاء مشروع جديد أوتطوير مشروع قائم أوفي تمويل رأس المال العامل خلال عممية 
لأولية وىو الذي يتغير ويستيمك  ليذا المشروع، أولمتمويل الذاتي ، وبدلا الإنتاج مثل المواد ا

من المجوء إلى تحصيل ىذا التمويل عن طريق قرض بفائدة فإنو  يصدر  صكوك أعيان 
 مؤجرة أوقابمة لمتأجير حصيمة إصدار الصكوك ىي ثمن العين.

ار يممكو الصكوك الصادرة عمى أساس عقد بيع منفعة أصل موجود عند الإصد -2
قد تحتاج مؤسسات الدولة أوالشركات أوالأفرد إلى المصدر بعقد إجارة أويممك الأصل نفسو: 
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توفير موارد مالية لاستخداميا في تمويل تطوير مشاريع اقتصادية قائمة أوفي إنشاء مشاريع 
جديدة، أوتوفير رأس المال العامل ليذه المشاريع أوحتى لأغراض شخصية، وبدلا من أن 

جأ إلى التمويل عن طريق القرض بفائدة حيث يقوم رأس المال العامل بإصدار صكوك يم
يبيع بمقتضاىا طيمة مدة المنفعة، كالعقارات والطائرات والسفن والمصانع والسدود.......إلخ، 
وتتكون حصيمة إصدار ىذه الصكوك من أجرة  الأصول أي ثمن منفعتيا، ثم يقوم حممة 

 1ا لمغير ويكون الفرق بين الأجرتين ىو عائد أوربح ىذه الصكوك.الصكوك بإعادة تأجيرى
قد لا توجد لدى  الصكوك الصادرة عمى أساس عقد إجارة أصل موصوف في الذمة: -3

طالب التمويل حكومة كانت أوشركة أصول جاىزة لمبيع أوالتأجير لحممة الصكوك، فيؤجر 
كالمباني أوالمطارات والمصانع  أصولا بموصفات محددة ينوي إنشائيا أوتكون تحت إنشاء

وىنا تجيز الشريعة لو إصدار الصكوك يؤجر بمقتضاىا لحممة الصكوك ىذه الأصول إجارة 
موصوفة في الذمة لمدة طويمة كأربعين سنة ثم يستأجرىا ىو أوغيره من حممة الصكوك لمدة 

لتي دفعيا حممة أقصر ىي مدة الصكوك بأجرة معمومة يكون الفرق بين ىذه الأجرة والأجرة ا
الصكوك لممؤجر ىي عائد ىذه الصكوك والتي يتعيد بشراء باقي المنفعة بسعر السوق  

 2أوبالقيمة العادلة أوصافي القيمة أوبما يتم الاتفاق عميو عند تنفيذ البيع.
إذا رغبت المؤسسات التي تقدم  الصكوك الصادرة عمى أساس عقد بيع الخدمات: -4

خدمات لمغير مثل المؤسسات الطبية والتعميمية والاستثمارية ومؤسسات النقل والاتصالات 
وغيرىا من الخدمات في توفير الموارد المالية لتمويل تطوير أنشطتيا الاستثمارية القائمة 

رية، فإنيا تستطيع أن عمى إنشاء وحدات أومشاريع اقتصادية جديدة أولمقابمة نفقاتيا الجا
تصدر صكوك خدمات تبيع بمقتضاىا لحممة الصكوك مجموعة من خدمات النقل 

وتكون حصيمة إصدار ىذه الصكوك ىي ثمن أوأجرة ىذه الخدمات ، وبيذا  ،أوالاتصالات 
تعد صكوك الخدمات أداة مالية متميزة لاستقطاب الموارد المالية لمؤسسات الخدمات إذ 
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ر التمويل اللازم لتمويل مشاريعيا الاقتصادية الجديدة وتطوير المشاريع تمكنيا من توفي
 القائمة كما أنيا توفر رأس مال العامل لتمويل المشروعات الإقتصادية.

إن صكوك المضاربة تمثل أداة ممتازة  الصكوك الصادرة عمى أساس عقد المضاربة: -5
نشاء المشاريع الاقتصادية لجذب وتدبير الموارد المالية اللازمة لتمويل خطة الا ستثمار وا 

ضافة خطوط إنتاج جديدة عمى أن  ،بجميع أنواعيا وتطوير القائم منيا بالإحلال والتجديد وا 
يتحمل المستثمرون حممة الصكوك مخاطر ىذه الاستثمار مقابل حصوليم عمى نسبة أرباح 

حصتو في الربح  المشروع حتى يقوم المضارب بتممكو دفعة واحدة أوعمى دفعات وذلك من
أومن موارد خاصة وبذلك تمول خطط التنمية من خلال ىذه الصكوك دون تكمفة عمى 
أصحاب ىذه المشاريع وذلك لأن حممة الصكوك لا يحصمون إلا عمى حصة من ربح 
المشاريع التي تموليا حصيمة صكوكيم مع تحمميم لمخاطر الاستثمار التي لا يد لممضارب 

 فييا.
تتضمن نشرة إصدار ىذه  عمى أساس عقد الوكالة في الاستثمار: الصكوك الصادرة -6

كالبنوك والمؤسسات  ،الصكوك عرضا من مصدر الصك لمجميور أوفئة خاصة من الناس
المالية لاستثمار حصيمة الصكوك بصفتو وكيلا بأجرة محددة في عممية استثمارية محددة 

يختارىا الوكيل حسب المصمحة أوفي مشروع معين أونشاط خاص أومجموع الأنشطة التي 
وتترتب عمى ىذه الوكالة أثار الشرعية حسب شروط الوكالة وأحكاميا الشرعية التي يحددىا 

  1عقد الوكالة في الاستثمار ونشرة الإصدار ودراسة الجدوى المعتمدة عمييا.
يصدر ىذه الصكوك من لديو مشروع  الصكوك الصادرة عمى أساس عقود المشاركات: -7

ي يرغب في إنشائو، أومشروع قائم يرغب في تطويره، ولديو رأس مال لا يكفي اقتصاد
لإنشاء أوتطوير المشروع ويرغب في الحصول عمى شريك لو في ىذا المشروع، وىذا الشريك 
ىو حممة صكوك المشاركة الذين يممكون في المشروع بمقدار إصدار صكوكيم، وبذلك 

                                                           
1
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الية لتمويل المشاريع الإنتاجية عمى أساس تحمل يظير أن ىذه الصكوك توفر الموارد الم
 المخاطر الصناعية والتجارية والخدمية وغيرىا.

قد يكون مصدر الصك أو منشئو شركة  الصكوك الصادرة عمى أساس عقد المزارعة: -8
زراعية تقدم مداخلات الزراعة من البذور والشتلات الزراعية والعمالة وتطمب من المكتتبين 

من صكوك لتمويل شراء مساحات كبيرة من الأرض أو استصلاحيا  شراء ما تصدره
وتخصيصيا، فإذا تم قبول ىذا بالإيجاب وأكتتب في ىذه الصكوك انعقدت مزارعة بين 
مصدر الصكوك بصفتو مزارعا بمالو وبين جماعة المكتتبين فيو بصفتيم ملاك الأرض التي 

مزارعة من نسبة توزيع الناتج من الزرع اشتريت بأمواليم وترتبت عمييا جميع أحكام عقد ال
 بين مالك الأرض والمزارع وواجبات والتزامات كل منيما.

إذا تم الاكتتاب في ىذه الصكوك  الصكوك الصادرة عمى أساس عقود المساقاة: -9
انعقدت مساقات شرعية بين مصدر الصك والمكتتبين فيو وترتبت عمييا آثار الشرعية من 

ر الصك مالك الشجر والمكتتبين فيو ويمثمون المساقي، ويقوم حقوق وواجبات بين مصد
ممثل حممة الصكوك بنفسو بإدارة ىذه العممية من بدايتيا إلى نيايتيا ، أوعن طريق تعيين 
مدير إصدار أواستثمار كما تقدم، ولو أن يتعاقد مع شركات زراعية أو أفراد لمقيام بالأعمال 

 تدفع ليم من حصيمة الاكتتاب. اللازمة لرعاية الشجر مقابل أجور
صكوك المغارسة شيادات تصدر لتمويل  الصكوك الصادرة عمى أساس المغارسة: -10

تجييز الأرض الزراعية وتوفير مصادر المياه ليا، كحفر الآبار ومد شبكات الري والصرف، 
لمياه ثم زراعة شتلات الفاكية أوغيرىا ودفع أجور الميندسين والعمال الزراعيين، وفواتير ا

والكيرباء ويشارك حممة الصكوك ملاك الأرض في ممكية البساتين أرضا وشجرا، ثم تباع 
وتوزع حصيمة بيعيا عمى حممة الصكوك حيث تعد صكوك المزارعات بمختمف أنواعيا أداة 

 1جيدة لتدبير التمويل اللازم للأنشطة الزراعية بصورىا المختمفة.
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المطمب الرابع : حاجيات تطبيق تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر واقتراح نظام قانوني 
 خاص بالصكوك. 

تكمن حاجيات تطبيق تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر وأىم اقتراحات نظام قانوني 
  خاص بالصكوك من خلال مايمي :

 الجزائر.الفرع الأول: حاجيات تطبيق تجربة الصكوك الإسلامية في 
 من أجل تطبيق تجربة التعامل بالصكوك الإسلامية في الجزائر يجب اتباع الخطوات التالية:

تبني الدولة الجزائرية ممثمة في البنك المركزي ووزارة المالية لفكرة تطبيق الصكوك  -
 الإسلامية.

 إصدار قانون خاص  لمصكوك الإسلامية في الجزائر. -
والقانونية )قانون النقد والقرض، القانون التجاري، قانون تطوير البيئة التشريعية  -

 الضرائب......الخ( حتى تتماشى مع مشروع تطبيق تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر.
لتقوم مقام البنك المركزي ووزارة المالية بإصدار  SPV إنشاء شركة ذات غرض خاص -

دارة الصكوك الإسلامية.  وا 
من ذوي الكفاءة والاختصاص توكل ليا ميمة التأكد من تأسيس ىيئة شرعية مكونة  -

 مدى إحترام الضوابط الشرعية عند إصدار الصكوك والتعامل بيا.
تكوين الكوادر البشرية في المالية الإسلامية عن طريق إدراج تخصصات لمصناعة  -

استر الم ،المالية الإسلامية في برامج مؤسسات التعميم العالي ولجميع الأطوار ) ليسانس
 والدكتوراه(.

حول أىمية  ،نشر الوعي الثقافي والمعرفي لدى الجميور وخاصة المستثمرين منيم -
الصكوك الإسلامية في دفع عجمة التنمية، من خلال الندوات والمؤتمرات ووسائل الاعلام 

 المختمفة.
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 العمل عمى الاستفادة من التجارب رائدة في مجال صناعة الصكوك الإسلامية إلى داخل -
 1الجزائر والدول الأخرى مع الأخذ بعين الاعتبار مزايا وعيوب كل تجربة.

 الفرع الثاني : اقتراح نظام قانوني خاص بالصكوك.
 مُسنَدَة تكون دائما أنيا التمويمية الأداة ىذه إصدار عممية يحكم الذي الأساسي المبدأ إن
 الأصل ممكية في شائعة حصة صك كل تشكل حيث( خدمات أو سمع) حقيقية أصول إلى
 من تناسبية حصة حامميا عمى تدر المعنى بيذا فالصكوك. المالية الورقة ىذه تمثمو الذي

  تدر مكاسب قد التي السوقية بالقيمة لمتداول قابمة وىي المُصكَّك الأصل يدرىا التي العوائد
 العائد وأن استحقاق بأجل مربوطة الصكوك فإن الأسيم، عكس وعمى. رأسمالية أوخسائر

 الصكوك. إصدار تم أجمو من الذي بالمشروع فقط يتعمق المستثمر عميو يحصل الذي
 يجب الإسلامية، الشريعة أحكام مع متوافقة الصكوك تداول ثم إصدار عممية تكون وحتى
 التالية: الشروط توفر
 الإسلامية. الشريعة أحكام مع تمويمو يُراد الذي المشروع توافق 
 تشوبيا الإصدار واضحة ولا أونشرية الاكتتاب عقد في المتضمنة الشروط تكون أن يجب 

 أوالجيالة. الغرر شبية
 أوخدمات فالأوراق حقيقية أصول من أغمبو في الاستثماري الصندوق يتشكل أن يجب 

 الاسمية. بقيمتيا إلا تداوليا يمكن لا نقدية أوموجودات الغير عمى ديون تمثل التي
 التي يمثميا. الأصول من أوبالعائد التنازل بقيمة يكون المالية الأوراق استرجاع 
 المعبَّأة بتوظيف الأموال مُكمف المكتتبين أمام أوكمضارب كوكيل المصدرة الجية تتدخل 
 أن عمى الصكوك المُصدرة، تمثميا التي الأصول أوتحقيق لاقتناء -المكتتبين لصالح–

 أوكلاىما معا. الأرباح من حصة أو الإدارة عمولة المضارب يتقاضى
 أن ينص عمييا  يجب الأرباح من أوحصتو -الصندوق مدير بصفتو – المُصدر عمولة

عقد ) الصكوك بحممة الصندوق مدير يربط الذي العقد طبيعة كانت في عقد الاكتتاب. ميما
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 لا المُستثمر. فالمصدر المال رأس يضمن لا الصندوق مدير فإن ،(مضاربة عقد أو وكالة
 الاتفاق عميو عند عممية الشراء، يتم معين أوبسعر السوقية بقيمتيا إلا الصكوك يمكنو شراء

 في الاسمية بقيمتيا الصكوك شراء يضمن أن -مثلا الدولة أوأخرى – ثالثة لجية ويمكن
 السوقية. قيمتيا انخفاض حالة

 ويتضمن القانون التجاري المواد التالية :
 ذات   مالية أوراق في استثمارات عن عبارة ىي الصكوك :133 مكرر 715 المادة

 تعطي فيي. الصكوك ىذه ليا تستند التي للأصول مشاع ممكية حق وتمثل المتساوية القيمة
الحصة المشاعة لكل  حدود في المالك بيا يتمتع التي القانونية الحقوق جميع لحاممييا

 مستثمر في ىذه الصكوك.
 من معظميا أو كميا تتشكل المُصكَّكة الأصول كانت إذا :134 مكرر 715 المادة 

 لدى إشيار لعممية تخضع أن يجب بيا المتعمقة الإصدار عقود فإن عقارية، أملاك
المتعمقة بالدفتر ... التنفيذي المرسوم ولأحكام...  الأمر لأحكام طبقا العقارية المحافظة
 العقاري.

 صكوك الاجارة  حالة) ثابتة الصكوك مكافأة تكون أن يمكن :135 مكرر 715 المادة
 مثلا( أو متغيرة حسب العوائد التي تدرىا الأصول المصككة.

 فإن أدناه، الأولى الفقرة في المبينة الخصوصيات مراعاة مع: 136 مكرر 715 المادة 
 1الصكوك. عمى تنطبق 109 مكرر 715و 82 مكرر 715 المادتين أحكام
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 خلاصة الفصل الثاني :
من خلال دراسة ىذا البحث نستخمص مكانة الصكوك الإسلامية في توفير تمويل 
المشروعات الإقتصادية التي تساىم في عممية إصدار الصكوك الإسلامية من خلال تطبيق 
تجارب عالمية ناجحة في مجال إصدار الصكوك الإسلامية من بينيا تجربة ماليزية وتجربة 

في مجال إصدار الصكوك ، كما تم إبراز أىم تحديات وأفاق سودانية بإعتبارىما دول رائدة 
 لصناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر ومن أىم نتائج  متوصل إلييا مايمي:

تعد تجربة ماليزية تجربة رائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامية ودليل عمى ذلك  -
مامكنيا من تمويل المشاريع تربعيا عمى عرش إصدار الصكوك الإسلامية منذ سنوات، وىذا 

 الإقتصادية .
تعد تجربة سودان تجربة فريدة من نوعيا ومميزة في مجال صناعة الصكوك التي  -

كانت من بين أىم أىدافيا تعبئة موارد تمويل المشروعات الحكومية وتمويل عجز الموازنة ، 
 كما أنيا تابعة لمبادئ الشريعة الإسلامية .

الصكوك الإسلامية في الجزائر ضرورة وضع نظام قانوني من أىم أفاق صناعة  -
طفاء الصكوك الإسلامية.  وتشريعي وضريبي ينظم عممية إصدار وتداول وا 

 



 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 خاتمة عامة



 خاتمة عامة 
 

76 
 

 خاتمة عامة :
لقد تبن لنا  نان لاهذ والب بلبناو صن بلااسلام ب تاهنر  توتباة بللاتارو  بضتاة  لابض  اذ 
بنتشاا ةب باارن بلاادلاذ ب تااهنر  ب أتب ةواا  صدبن تنلاروراا  ن  ناا  لونشاا ةرص ب  تااا در  لا اا  ااار  

إنااادبو ت راااة سبراااة  اااي بوااات بلااادلاذ بلتاااي بأتنااادتى  بلتنلاراااذ ب تاااهني لابلتاااي صتاااىنه  اااي 
سلاتااارو  بدروااا  لوتاااة  بلتقوردرااا  لتااالا رة بضنااالابذ بلهانااا  لتنلاراااذ بلنشاااةلاأ ه ب  تاااا در  نااان 
لااهذ  االم بلناادلةبه لاتننراا  ب تااا دو  ناان لااهذ أااةت ت اا ةم تاا ونه  ااي بلتنلارااذ ناان 

لرارا  بلةبدادن  اي ن ا ذ إاادبة نراو صاابنه بلت ةبا  بلن  ى  بلت ةبا  بلن لرارا  لابلتالادبنر  برن
بضنااة بلاال   ى تاالا  ب لاةب  بلن لراا  ب تااهنر  لاتاادبلاذ بلاااسلام ب تااهنر  سلانىاا  تتاالا ة أواا
سنا  تاإ إباةبا   لر  لاتنلارذ بلنشا ةرص ب  تاا در   ووى  تتنرا  ي  دةتى  أوى توبد  بلنلابةد بلن

    ى   ي بل ابدة.بلتندر ه بلتي رنسن صن تلاب ه تبني  سةن بلاسلام ب تهنر  لاص
 أولا : نتائج إختبار الفرضيات:

  ي بضلرة إلى بلنت دج بلت لر  :  لاتلااون  قد بنتوقن  نن بلفة ر ه بلت لر   ل
تووم بلاسلام ب تهنر  دلاةب  و    ي تنلارذ بلنشةلاأ ه ب  تاا در  الفرضية الأولى:  .1

ل االم بلناادلةبه لات نرااص بضناالابذ لالقااد صتبتناا  للاام ب أتباا ة بلاااسلام ب تااهنر  لاتاارو  ن  واا  
بلهان  لتنلاراذ بلنشاةلاأ ه ب  تاا در  بلتاي تلادإ ب  تاا د بلالاتني لاللام نان لاهذ دةبتا  

 در  لابلنتنتوااا   اااي ااااسلام اااار  بلااااسلام ب تاااهنر  لاصتااا لرم تنلاراااذ بلنشاااةلاأ ه ب  تاااا
 اسلام بلنابةأ ........بلخ. بلن  ةب   بلنش ةس  

شاااةلاأ ه ب  تاااا در  بلةسراااان بضت تااار   اااي تنقرااا  بلتننرااا  توتباااة بلن الفرضيييية اليانيييية: .2
ب  تاااا در  لالقاااد صتبتنااا  للااام نااان لاااهذ بلنتااا ون   اااي تنقرااا  بلتننرااا  ب  تاااا در  لاللااام نااان 
دةبتاااتن  لتنلاراااذ بلنشااا ةرص ب تاااتتن ةر  لاتنلاراااذ نشااا ةرص بلبنرااا  بلتنترااا  لابلنتنتوااا   اااي بلنااالابن  

 لابل  ا لابلنت ةبه.......بلخ.
تلا د أه   إر  برا  تاةبت بارن إاادبة بلااسلام ب تاهنر  لاد اص أ وا   يالية:الفرضية ال .3

ضونراا  بلاااسلام ب تااهنر   ااي تنلارااذ ب  تااا د بلناا لرا  لالقااد صتبتناا  للاام ناان لااهذ دةبتااتن  
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بلنشاا ةرص ب  تاااا در   اااي ن لرارااا  لابلتاااي تتااا وإ  ااي إاااادبة بلااااسلام بشاااسذ سبراااة  اااي  ناااص 
إ لا ااادنه ساااددبن  درااادن 1991بلنااا لرا   نناال اىلاةوااا  تااان  بضناالابذ لتنةرااام أ وااا  ب  تاااا د 

نااان تاااةك بلشاااةس ه لابلنسلانااا  أواااى ناااد تااالابت لتوبرااا  ن   تىنااا  ب تاااتتن ةر  صلا    تاااتون لى 
 بلتننلار .

إ اا    بنااد  ااي  اا نلان بلنقااد لابلقااةت رااتإ  رااه ب أتااةبك بوقاالاد بلتنلارااذ  الفرضييية الراب:يية: .4
..لاغرةو ( لالقااد صتبتناا  للاام ناان لااهذ دةبتااتن  إلااى ب تااهني قأقاالاد بلنشاا ةس  لابلن اا ةب .....

آ اا   ااان أ  بلاااسلام ب تااهنر   ااي بل ابدااة لاللاام ناان لااهذ تنلارااذ بلنشاا ةرص لابلونوراا ه 
ب  ا ةن  إلى بلنت ون   ي ةصس ن ذ بلشةس ه بلت  ةر  نص تق تإ بلةبح لابللت ةن دلان بلن    

 لابلتوإ لابللاس ل . لابلنةببن 
 . النتائج: يانيا 
 توتبة بلاسلام ب تهنر  صدبن لتنلارذ بلنشةلاأ ه ب  تا در . -
سنااا  تووااام بلااااسلام ب تاااهنر  دلاةب و نااا   اااي ناااذ نشاااسو  بلندرلانرااا  تااالابت س ناااه درااالان  -

 دبلور  صلا ل ة ر .
روتبااة ب  تااا د ب تااهني بلناا لرا  ن تنواا  لوورناا  لناا  نققااه ناان إن اا ا سبرااة  ااي ن اا ذ  -

 إادبة بلاسلام ب تهنر .
بلت ةباا  بلن لراراا  بلةبداادن  ااي ن اا ذ إااادبة بلاااسلام ب تااهنر  لابلاادلرذ أوااى للاام توتبااة  -

لاواااالب ناااا  نسنىاااا  ناااان تنلارااااذ  ااااادبة بلاااااسلام ب تااااهنر  ننااال تاااانلابه تةبوىااا  أوااااى أااااة  إ
 بلنش ةرص ب  تا در .

ون م ن نلاأ  نن بلتندر ه بلتي  اد تقاك صنا إ اان أ  بلااسلام ب تاهنر   اي بل ابداة  -
 صن إ إادبةو  لاتدبلالى .لا د تنتذ تندر  

لااإ رت اانن بلقاا نلان بلناااة ي بل ابدااة  لابلتنارناا ه بلتااي رااادةو  ن وااس بلنقااد لابلقااةت  -
لابلتشااااةرو ه بل ب دراااا   ااااالاببت شااااةأر  لووناااااذ بلناااااة ي ب تااااهني بشاااااسذ أاااا إ لابلااااااسلام 

 ب تهنر  بشسذ ل ص.
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 ياليا : التوصيات
بلوناااذ لا نراااص بلفو لرااا ه بلتاااي لالاةشااا ه  اااةلاةن بلوناااذ أواااى أقاااد بلنااا تنةبه لابلنااادلابه  -

تتااااا وإ  اااااي تلاأرااااا  بل نىااااالاة بدونرااااا  بلتو ناااااذ ب لااااااسلام ب تاااااهنر  لاتلاب قىااااا  ناااااص بلشاااااةرو  
 ب تهنر .

بلااسلام ب تاهنر   بإاادبة ةلاةن ب وتن إ لابلونذ أوى نشة بلتق    بلتنلارورا  بلنتووقا   -
ناة بلااى دلاةواا  ب ر اا بي باا للاتاالا رة بلتاادةرم بلااهاإ لوتو نااذ بىاالن بلااار   ناان بلتنلارااذ لاللاام 

  ي تتلارة لاتلا رة بلتنلارذ بلهاإ لونش ةرص ب  تا در .
 اااةلاةن بتاااتنةبة بلنسلانااا ه  اااي تشااا رص ب أتنااا د أواااى بلااااسلام ب تاااهنر   اااي تنلاراااذ  -

 بلنشةلاأ ه ب  تا در .
 اااةلاةن تفوراااذ ت ةبااا  بلااااسلام ب تاااهنر   اااي بل ابداااة ل اااا  لاصنىااا  توااا ني  اااي ب لانااا   -

لنلابةد بلن لر  نتر   ب نلف ت بلنا د بلال  أة تاه صتاو ة بلننةلا ا ه  نراو بضلرةن نن شح ب
 صن للم ترتنح ب لم ندلةبه بلنلابتنرن بللرن رة  لان بلتو نذ ب لةب . 

 راب:ا : المواضيع المقترحة .  
بتتن دب إلى نت دج بلدةبت  لاصللو  بورن ب أتب ة رنسن أةت بوت ب  تةبنا ه باادد والب 

 روي: بلنلا لا   ي ن 
  تنساااإ لاتاااناإ   اااي بلننالانااا  بلنااااة ر  بل ابدةرااا   ر ااام إدةبى  ااالابنرن لا ااالاببت شاااةأر

بلونااااذ بلناااااة ي ب تااااهني بناااا  رتاااانح لواااااسلام لىاااا  ناااان بأتاااا ت تن ةواااا  لاتنقراااا  صواااادب ى  
 بفو لر .

  بلاااااسلام ب تااااهنر  بلتااااي تتااااتلدنى   ااااي تنلارااااذ  رنساااان لو ابدااااة صن تتااااتفرد ناااان صناااالاب
 بلنش ةرص ب  تا در .

 تاااتنةبة  اااي نشاااة تق  ااا  بلااااسلام ب تاااهنر   اااي صلاتااا ت ن تنوااا ه بضأنااا ذ بلااااافى  ب 
 صدلابه ن لر  تقدإ نولا  نبتسةن  ي ن  ذ نشد لاتلاارك بلنلابةد.
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   لابضسرااااد صن بلنناااالا ب  تااااا د  لاااادلالن  ب تااااهنر  لاااان رساااالان إ  بتتبراااا  نباااا د  بلشااااةرو
 ن لر .ب تهنر   ي س     لابنم بلنر ن ننى  ب  تا در  لابل
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 أولا: الكتب بالمغة العربية .
أحمد شعبان محمد عمي: الصكوك والبنوك الإسلامية أدوات لتحقيق التنمية، الطبعة  .1

 3112الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 

الإسلامية والبنوك الكلاسيكية دراسة حسين بمعجوز: مخاطر صيغ التمويل في البنوك  .3
 3119مقارنة، مؤسسة الثقافة الجامعية، الإسكندرية، القاىرة، 

حسين بمعجوز، الجودي صاطوري: تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية، طبعة الأولى،  .2
 ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر 

لإسلامي في إدارة السيولة في البنوك حكيم براضية، جعفر ىني محمد: دور التصكيك ا .4
 3116الإسلامية، دار اليازوري، عمان، الأردن، 

زياد جلال الدماغ: الصكوك الإسلامية ودورىا في التنمية الاقتصادية، الطبعة الأولى،  .5
 3113دار الثقافة، عمان، الأردن،

نوك مع الطاىر لطرش: تقنيات البنوك، دراسة في طرق استخدام النقود من طرف الب .6
إشارة إلى التجربة الجزائرية، طبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، عمان، الأردن، 

3111 

عمر مصطفى جبر إسماعيل: سندات المقارضة وأحكاميا في الفقو الإسلامي، دراسة  .7
 3116مقارنة تطبيقية، الطبعة الأولى، دار النفائس، عمان، الأردن، 

 3117، دار الحامد، عمان، الأردن، 1لمالية العامة، طمحمد إبراىيم عبد اللاوي: ا .8
 3117محمد ساحل: المالية العامة، الطبعة الأولى، جسور، المحمدية، الجزائر،  .9

محمود حسن صوان: أساسيات العمل المصرفي الإسلامي، دراسة مصرفية تحميمية مع  .11
 3118 ممحق بالفتاوى الشرعية، الطبعة الثانية، دار وائل، الأردن، عمان،

محمود حسين الوادي: مبادئ المالية العامة، الطبعة الثانية، دار المسيرة، عمان،  .11
  3111الأردن، 

مدحت القريشي: دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الصناعية، الطبعة  .13
 3113الثانية،دار وائل، عمان، الأردن، 

غيرة، الطبعة الأولى، دار مصطفى يوسف كافي: إدارة حاضنات الأعمال لممشاريع الص .12
  3117الحامد، عمان، الأردن، 
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موسى أحمد خير الدين: إدارة المشاريع المعاصرة، منيج متكامل في إدارة المشاريع،  .14
 3114الطبعة الثانية، دار وائل، عمان، الأردن، 

ىيا جميل مبشارات: التمويل المصرفي الإسلامي لممشروعات الصغيرة والمتوسطة،  .15
 3118ولى، دار النفائس، الأردن، عمان، الطبعة الأ

وفاء محمد عزت الشريف: نظام الديون بين الفقو الإسلامي والقوانين الوضعية أسباب  .16
الركود الاقتصادي ودور المصارف الإسلامية في تنشيط الاقتصاد، الطبعة الأولى، دار 

 3119النفائس، عمان، الأردن، 

 ثانيا: الرسائل والأطروحات .
 الرسائل . -1

أسامة عبد الحميم الجورية: صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، رسالة  .17
ماجستير في الدراسات الإسلامية، معيد الجامعي لمدراسات الإسلامية، بيروت، لبنان، 

3119 
أمال العمش: دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية، دراسة  .18

منتجات المصرفية الإسلامية، رسالة ماجستير، تحت إشراف صالح صالحي، نقدية لبعض ال
كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 

3111-3113 
أمال عبدي: دور إدارة مخاطر المشروع في ضمان نجاح إنجازه، دراسة حالة مؤسسة  .19

المحروقات تبسة، رسالة ماجستير، تحت إشراف عمر أشغال الطرقات ونقل البضائع و 
شريف، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة تبسة، تبسة، الجزائر، 

3113-3112 

حكيم براضية: التصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، رسالة ماجستير،  .31
صادية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن تحت إشراف بن عمي بمعزوز، كمية العموم الاقت

 بوعمي، الشمف، الجزائر 
سامح كامل الغزالي: معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات  .31

الاقتصادية، دراسة تطبيقية عمى المؤسسات المصرفية العامة في فمسطين، رسالة ماجستير، 
 3115امعة الإسلامية، غزة، فمسطين، تحت إشراف عمي عبد الله شاىين، كمية تجارة الج
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عابد عمي: دور التخطيط والرقابة في إدارة المشاريع باستخدام التحميل الشبكي، دراسة  .33
بتيارت، رسالة ماجستير، تحت إشراف سمير  LSPوحدة سكنية  41حالة مشروع بناء 

سان، الجزائر، بطاىر، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة أبو بكر بمقايد، تمم
(3111-3111 ) 

علام عبد النور: دور الصناعة الصكوك الإسلامية كبديل لمسندات التقميدية في تطوير  .32
التمويل المستدام، دراسة مقارنة بين التجربة الماليزية والتجربة الخميجية لصناعة الصكوك 

صادية والعموم الإسلامية، رسالة ماجستير، تحت إشراف بوجلال محمد، كمية العموم الاقت
 ( 3113-3111التجارية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، )

محمد عبد الحميد عبد الحي: إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية دراسة مقارنة،  .34
رسالة ماجستير تحت إشراف محمد فادي القرعان، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، حمب، 

 3111سوريا، 
ح تمويمي لدعم المشاريع الاقتصادية الفمسطينية من محمد يوسف حسن شلايل: مقتر  .35

خلال نموذج صكوك المشاركة، رسالة ماجستير، تحت إشراف محمد إبراىيم مقداد، كمية 
 1426-3115التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين

-1988مقراني حميد: أثر الإنفاق الحكومي عمى معدلي البطالة والتضخم في الجزائر ) .36
رسالة ماجستير، تحت إشراف سعيج عبد الحكيم، كمية العموم الاقتصادية والعموم (، 3113

 3115-3114التجارية وعموم التسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
موسى عمر مبارك أبو محميد: مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتيا بمعيار كفاية  .72

، أطروحة دكتوراه، تحت إشراف IIعيار بازل رأس المال لممصارف الإسلامي، من خلال م
 3118أحمد السعد، كمية العموم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية، الجزائر، الجزائر، 

 : الأطروحات -7
الإسلامي في سوق رأس مال، دراسة  نزار سناء: دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك .38

(، أطروحة دكتوراه الطور 3115-3111حالة سوق رأس المال الماليزي خلال الفترة )
الثالث، تحت إشراف رحماني موسى، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 

 . 3116-3115جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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 :  والممتقياتمجلات ثالثا: ال

 المجلات . – 1
الأمير عبد القادر، زبيدي البشير: استفادة الجزائر من تجربة الصكوك  حفوظة .92

الإسلامية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية تجربتي السودان وماليزيا نموذجا، مجمة البحوث 
، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 04في العموم المالية والمحاسبية، العدد 

  2017لجزائر، جامعة المسيمة، ا

: تجارب عالمية ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل وآخرون  راضية لسود، .03
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قدد ا صكوددالإس صيةددبأشك لإها دداخكلخ صكأاتماددك أةددخ أخ  أشهخهشددك أدد   ددا لخ ت  شدد  ت :ممخصص   
صكت أشددددك صادتوددددخ شك لإصاهتأخفشددددك لإصكدددد  إ ه همددددك صادتوددددخ  أكدددد  ص أددددخا  اأددددخ ت قدددد  ك  دددد ص  
لإصكأؤةةددخ  لإصكأةددتنأ ش   شلددخ لإصكأودد  ش  كلددخ بنددخ ص أشهخهشددك لإأ صشددخ  خأددك ت ددلإ  هخكاخ دد   فمدد  

أندددد ب ص  أةدددتنأخ شك تألإشمشدددك فخكأشدددك  شدددك بنهتددد    خكشدددك اهددد    ددد  تلإ شدددإ صكأهتأدددإ أا ب لدددخ ت
صكأددددد ا ص  لإت أشتلدددددخ  شدددددك ودددددخ    لإد صك دددددخكا ت تأددددد  خ ادددددا ص  أةدددددتنأخ شك كت أشدددددك صكأ دددددخ شإ 
صيدتوددخ شك لإأدد  هددش  ب ددا  لإد صك ددخكا  هدد  أخكش شددخ  شددك ت تهدد  صك أددلإي  صكأددخكش   صك ددخه   دد  

بوه   ته هك أخكش شخ صك لإكك ص لإ   كتالإ  أ ا  صكتألإشدد أو ص  صكوالإس صيةبأشك  لإهيكس 
صيةددبأ  صك ددخكأ   اأددخ تددا فدد ح بهدد   صكت دد شخ  صكتدد  شأادد  ب  تلإصهدد  ته دد   ادد   صكوددالإس 

 صيةبأشك لإب خدلخ    صكه ص   .
 صيةبأشك  صكأ خ شإ صيدتوخ شك  ته هك أخكش شخ   صكوالإسالكممات المفتاحية :  

 

Résumé : 

 Le soukouk islamique et ses diverses formes apportent des contributions 

positives qui favorisent le développement économique et social et font 

progresser l’économie.Les particuliers, les institutions, les investisseurs et les 

exportateurs ont des effets et des avantages positifs pour la société, mais ils 

constituent un outil mondial d’investissement dans le financement. La Malaisie, 

où les pays du monde ont adopté le principe des outils d'investissement pour le 

développement de projets économiques et l'un des plus importants au monde, est 

un modèle malaisien réussi dans la délivrance de sukuk islamiques, devenant 

ainsi l'expérience de l'État malaisien. Ainsi que les défis les plus importants pour 

l’adoption du sukuk islamique et ses perspectives en Algérie. 

Mots-clés: instruments islamiques, projets économiques, expérience de la 

Malaisie 
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