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  :الملخص

أي مخطط للتنمیة، و تمثل الصكوك الاسلامیة أحد  یشكل  الاختیار الأمثل لمصادر التمویل أساسا لنجاح

  .و أكثرھا إقبالا و نجاحا الھندسة المالیةأحدث الأدوات  التي توصلت إلیھا 

و یھدف ھذا البحث الذي تمحورت إشكالیة حول حقیقة الدور الذي تؤدیھ الصكوك في تمویل الاقتصاد إلى 

الإحاطة بالصكوك من الجانب النظري لمعرفة حقیقتھا و خصائصھا  و عرض واقعھا من خلال طرح 

ائدة في ھذا المجال ثم معرفة ما إذا كانت الصكوك تشكل فرصة التجربة المالیزیة كنموذج لاعتبارھا الر

  .لتمویل الاقتصاد الجزائري 

في  ومن أجل ذلك تم اعتماد المنھج الوصفي التحلیلي بجمع و تفسیر المعلومات اللازمة للاستفادة منھا

  .موضوع الدراسة

  :كلمات مفتاحیھ

 .لیةتمویل، تمویل إسلامي، صكوك إسلامیة، سوق أوراق ما

Abstract: 

The optimal choice of sources of funding is the basis for the success of any development plan, 

Islamic Sukuk is one of the latest and most successful instruments of financial engineering. 

This research, which focused on the role of sukuk in economy financing, aims to inform the 

Sukuk from the theoretical aspect of its reality, its characteristics and present its reality by 

presenting the Malaysian experiences a model for its pioneering role in this field. 

to achieve this purpose, the analytical descriptive approach was adopted to collect and 

interpret the information needed to benefit from it 

In our study. 
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 :تمھید

إن تنمیة الاقتصاد و قطاعاتھ في أي دولة تتطلب تجمیعا كبیرا و طویلا لرؤوس الأموال و من ثم           

وضعھا ضمن خطة تمویلیة لبلوغ غایتھا، و في أغلب الأحیان لا یكفي مصدر و احد للتمویل حیث أن 

یل تكالیف الجھة الراغبة في التمویل تقوم بتكوین مزیج تمویلي یجمع بین عدة مصادر یضمن لھا تقل

و  مالیةال  الأسواق ما أدى إلى خلقالتمویل بالإضافة إلى التلاؤم بین مصدر التمویل و الغایة منھ و ھذا 

التي تعد أحد روافد الصناعة المالیة و ھذا للحركیة التي تضفیھا على رؤوس الأموال و سھولة العملیات 

   .فیھا

و تعتبر أسواق المال المكان الذي یقصده الأفراد و الشركات بأنواعھا و البنوك و المؤسسات المالیة        

و للحصول على التمویل، أال لاستثمار الفائض علیھا من الأمواو شركات التأمین و حتى الأفراد، لتوفیر 

بیئة استثماریة نشطة، فوجود  توفیر دت سھولة المعاملات فیھا و تنوع الأدوات المتداولة بھا إلىأو قد 

سوق مالیة ذات كفاءة و تنوع یسمح لھا باستقطاب المزید من رؤوس الأموال و بالتالي زیادة الفرص 

  . الاستثماریة

بأنھا مؤسسات وساطة مالیة مؤسساتھا المالیة الإسلامیة أحد النظم المالیة المعاصرة إذ تتمیز  دتع         

و لقد  فالربح فیھا یتعلق بالعائد من النشاط الاقتصادي ولیس بالزمن، ،تتاجر بالأموالو لیس مؤسسات 

تطورت المالیة الإسلامیة  من مفھومھا الأولي كبیت مال المسلمین الذي یعنى بشؤون المسلمین إلى جھاز 

یعمل القائمون علیھا باستحداث و  مختلف تطورات النشاط الاقتصادي  ةواكبمو ،مصرفي قائم بذاتھ

إن  و مالتكون لھا بدیلا عن تلك المتداولة في الأسواق التقلیدیة  ابتكار أدوات مالیة موافقة للشریعة،

لكفاءتھا وتنوعھا و خاصة تلاؤمھا مع و ھذا نمت بسرعة،  حتىفي الأسواق العالمیة  ظھرت ھذه الصیغ 

ي مكانتھا سأحد أحدث ھذه الأدوات  التي اتخذت في وقت قیاالغایة  التمویلیة  لإصدارھا، تعتبر الصكوك 

تعیین ھیئات قائمة  علیھا على تكییفھا و تطویرھا و المصدرة لھا، و لقد  سعى العاملون في الأسواق 

، و و قد لقیت رواجا كبیرا في الأسواق المالیة العالمیةبذاتھا لمراقبة صحتھا و مطابقتھا للأحكام الشرعیة  

     .     إصداراتھا و تداولاتھا  إلا دلیل على نجاحھا ما حجم

، و ما 2014كنتیجة للأزمة الحالیة  التي تواجھھا الجزائر بسبب انھیار أسعار البترول  منذ بدایة         

تبعھا من إجراءات من تخفیض نفقاتھا، فإنھ أمام الجزائر تحدي حقیقي في تمویل مشاریعھا خاصة 

  .  كما أنھ علیھا التنویع من اقتصادھاالھیكلیة  منھا نظرا لضخامة میزانیتھا، 

ووفق مخطط عمل الحكومة الجزائریة، فإن الجھاز التنفیذي یتجھ نحو استحداث سندات مطابقة للشریعة 

بھدف إنعاش السوق المالیة  قروض موافقة للشریعة الإسلامیة،و )الصكوك الإسلامیة(الإسلامیة
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وتدخل ھذه . ملیار دینار جزائري 3700واستقطاب رؤوس الأموال إلى القنوات الرسمیة، والمقدر بـ

التدابیر في سیاق الإصلاحات الواسعة التي اتخذتھا الحكومة  لمواجھة الضائقة  المالیة التي تمر بھا البلاد 

الاقتصاد الجزائري دور الصكوك الاسلامیة  في تمویل  ھوما ،مما یجعلنا نطرح السؤال التاليحالیا،   

  ؟مع عرض تجربة مالیزیا نموذجا

  : و للإجابة على ھذه الإشكالیة یستوجب طرح أسئلة فرعیة

  ھل للصكوك الاسلامیة دور في تمویل الاقتصاد بكل قطاعاتھ؟

  ھل للصكوك دور في استقطاب رؤوس الأموال؟  

  ھل تشكل الصكوك فرصة لتمویل الاقتصاد الجزائري؟ 

  :   فرضیات الدراسة

  .  بكل قطاعاتھ الاقتصادلصكوك دورا بارزا في تمویل ؤدي ات)  1

  .   تؤدي الصكوك إلى استقطاب رؤوس الأموال) 3

  .تشكل الصكوك فرصة لتمویل الاقتصاد الجزائري) 2

    :الدراسةأھمیة  

أدوات التمویل الناجحة  أحد التي تعدصكوك الإسلامیة ال تستمد ھذه الدراسة أھمیتھا من أھمیة          

نجحت خلال السنوات العشرة الماضیة بتحقیق نمو لافت وكبیر،  كما أنھا  ،خلق الثروةتعمل على  التي 

أعداد كبیرة من المستثمرین لیس فقط من العالم الإسلامي وإنما من مختلف  استقطابحیث تمكنت من 

دول العالم، فقد أصبحت الصكوك موازیة للسندات في الاستثمار المصرفي التقلیدي ومتاحة للجمیع 

، و سنحاول من خلال ھذه الدراسة معرفة إذا ما كان للصكوك دورا في )أفرادا وشركات وحكومات(

  .  د و إذا ما كانت تشكل فرصة لتمویل الاقتصاد الجزائريتمویل الاقتصا

  :أھداف الدراسة

  :نھدف من خلال ھذه الدراسة  إلى تحقیق الأھداف التالیة

  .دراسة طبیعة الصكوك الإسلامیة، تعریفھا، خصائصھا، أنواعھا، ممیزاتھا -        

  .لامیةدراسة الفرق بین السندات التقلیدیة و الصكوك الإس -        

   .تمویل الاقتصاد بمختلف قطاعاتھ كوك الإسلامیة فيدور الص -        
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  .ا و تنظیماوإصدار تداولاكیفیة تطبیقھا في الجزائریة و  -        

  :أسباب اختیار الموضوع

مثل مالیزیا و المملكة العربیة و الإقبال الواسع  التجربة الناجحة للدول المنتھجة للصكوك الاسلامیة  -

     .  علیھا

  .الاستثمار للخروج من الأزمة الاقتصادیة الحالیة ضرورة تطویر   -

  .الأھمیة الكبیرة لمصادر التمویل بالنسبة للمستثمرین -

  :أدوات ومنھج الدراسة

 التحلیلي والمنھج الوصفي المنھج على الاعتماد تم الدراسة موضوع بجوانب الإحاطة قصد        

 المنھج اعتمد حین في للموضوع، النظریة الجوانب لتوضیح الوصفي المنھج انتھج بحیث

 إصدار في المالیزیة التجربة على اشتملت التي للموضوع التطبیقیة الدراسة في التحلیلي

  . د و إمكانیة تمویل الاقتصاد الجزائري بالصكوكالاقتصا تمویل في ودورھا الصكوك

 

  : خطة الدراسة

  :فصول ثلاثة خلال من الموضوع تناول یتم سوف

الإحاطة بالجانب النظري للدراسة حیث سنناقش طبیعة التمویل و  ستتم في ھذا الفصل: ولالفصل الأ

أنواعھ و وظائفھ كذلك التعریف بالأسواق المالیة الاسلامیة و في الأخیر ذكر الآفاق المرتقبة للمالیة 

  .  الاسلامیة

 وبین بینھا التفریق یتسنى حتى بھا والتعریفالصكوك  مفھوم في یلالتطرق و التفص:  الفصل الثاني

و معرفة الضوابط التي تضعھا المؤسسات الفاعلة في ھذا الشأن و طرق الھیكلة  الأخرى، المالیة الأدوات

  .السلیمة كذلك المخاطر المترتبة عنھا و الضمانات الجائزة شرعا من ھذه المخاطر

لكل قطاع و دور الصكوك الاسلامیة  في تمویل المشاریع  الاقتصادیة الدراسة التطبیقیة ل :الفصل الثالث

و إذا  أثرھا على بعض المؤشرات الاقتصادیة كالناتج الوطني الخام، و أثرھا في السوق المالیة  المالیزیة

  .ما كانت الصكوك تشكل فرصة لتمویل لتمویل الاقتصاد الجزائر

  

 



 
 

 

 

 

  

   

                           

  :الفصل الأول

  ةالتمویل و الأسواق المالیة الإسلامی
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  تمھید 

إن تنمیة الاقتصاد و قطاعاتھ في أي دولة تتطلب تجمیعا كبیرا و طویلا لرؤوس الأموال و من             

ثم وضعھا ضمن خطة تمویلیة لبلوغ غایتھا، و في أغلب الأحیان لا یكفي مصدر و احد للتمویل حیث أن 

لیل تكالیف الجھة الراغبة في التمویل تقوم بتكوین مزیج تمویلي یجمع بین عدة مصادر یضمن لھا تق

التمویل بالإضافة إلى التلاؤم بین مصدر التمویل و الغایة منھ و ھذا ما أدى إلى خلق سوق رؤوس 

الأموال و التي تعد أحد روافد الصناعة المالیة و ھذا للحركیة التي تضفیھا على رؤوس الأموال و سھولة 

  .العملیات فیھا

ھدت رواجا خاصة في الاسلامیة كبدیل للمؤسسات التقلیدیة و قد شو قد ظھرت المؤسسات المالیة           

خاصة و أنھا تستعمل العدید من الصیغ التي توفر درجة عالیة من  ،دول شرق آسیا في دول الخلیج و

و ملین بھا فیھا، ق بینھا و بین الغایة  من التمویل بالإضافة إلى تمیزھا بقلة مخاطرھا و ثقة المتعایالتنس

حاجة فئة قا واسعة للصناعة المالیة الاسلامیة جعلتھا  تتعدى كونھا أداة حسب الطلب توفر ارسم آفھذا ما 

 .                  مبادئ عقائدیة إلى أداة تلقى إقبالا من العدید من الدول و حتى المتقدمة منھا وامعینة من المتعاملین ذو

و سنتطرق في ھذا الفصل إلى الإحاطة بالجانب النظري للدراسة حیث سنناقش طبیعة التمویل و         

 أنواعھ و وظائفھ كذلك التعریف بالأسواق المالیة الاسلامیة و في الأخیر ذكر الآفاق المرتقبة للمالیة

.الاسلامیة
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     .التمویلمدخل إلى : المبحث الأول

تقوم بجمع الأموال  أنھا حیث المالیة و المؤسسات وظائف البنوك أھم من التمویل تعتبر وظیفة          

ثم تقدمھا في شكل قروض تمویلیة للأفراد و المؤسسات التي  ،حاجیات الأفراد و المؤسساتالفائضة عن 

الاقتصادي و بالتالي المساھمة في خلق الثروة، و  النشاط حركة في تزید لدیھا عجز مالي، وبذلك فھي 

       . أھم المفاھیم المتعلقة بالتمویل سنتناول في ھذا المبحث

  خصائصھ و وظائفھ الاقتصادیة التمویل،  أنواعھ،تعریف : المطلب الأول

   :مفھوم التمویل -1

  : مفھوم التمویل لغة 1.1

  .1أي أزوده بالمال: إنفاق المال و أمولھ تمویلا: لتمویل ھوا

  : صطلاحفي الامفھوم التمویل  2.1

عندما ترید المنشأة زیادة طاقتھا الإنتاجیة أو إنتاج مادة جدیدة أو إعادة :  2جاء في القاموس الاقتصادي 

  :تنظیم أجھزتھا، فإنھا تضع برنامجا یعتمد على الناحیتین التالیتین 

  . بحصر كل الوسائل المادیة لإنجاح المشروع :ناحیة مادیة -أ

  .  ، و ھذه الناحیة ھي التي تسمى تمویلاتتضمن تكلفة و مصدر الأموال و كیفیة استعمالھا :ناحیة مالیة -ب

  :    كما عرفھ الباحثون

 تلك الطرق واختیار وتقسیم الأموال على للحصول المناسبة الطرق عن ھو البحث: "التعریف الأول

  .3" المؤسسة كمیة و نوعیة احتیاجات یناسب بشكل بینھما الأفضل المزیج على للحصول

  

  

                                                             
  .    636،ص1988، 3الجزءالجلیل  دار ، ابن منظور ،لسان العرب   1
  .127، ص 1985، المؤسسة العربیة للدراسات و النشر، بیروت 1محمد بشیر علیة، القاموس الاقتصادي، ط   2

  .14،ص 14ص  2006محمد العربي ساكر ، محاضرات في تمویل التتمیة الإقتصادیة، جامعة محمد خیضر بسكرة الجزائر   3
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 الاستثمارات على إنفاقھا أجل من" السیولة النقدیة"الأموال  توفیر"أنھ  على یعرف"  :التعریف الثاني

  .1" والاستھلاك الإنتاج الزیادة في بھدف الثابت رأس المال وتكوین

 لتمویل اللازمة الأموال على الحصول كیفیة حول القرارات من ھو مجموعة:" التعریف الثالث

 الأموال المقترضة و التمویل مصادر من الأمثل التمویلي المزیج وتحدید استثمارات المؤسسة،

  . 2"المؤسسة تغطیة استثمارات أجل من المملوكة

التي تمكن   الطرق ھو مجموعة : ومن خلال التعاریف السابقة یمكننا أن نستنتج التعریف التالي للتمویل 

 نوعیة احتیاجاتكمیة و  یناسب بشكلمصادر الأموال  بین الأفضل المزیج على لحصولالمؤسسة من ا

   .المؤسسة

  : أنواع التمویل. 2

 من و المدة حیث أھمھا أنواع التمویل من تصنیف معاییر عدة حسب یمكننا أن نمیز أنواع عدیدة للتمویل  

  .التمویل و سنقوم بتصنیف أنواع التمویل من حیث المدة مع تحدید مصدر كل نوع مصدر حیث

  :    یمكننا أن نمیز للتمویل من حیث المدة ثلاثة أصناف ھي 1.2 

     :الأجل قصیر التمویل 1.1.2 

فترة  خلال بردھا وتلتزم الغیر من المؤسسة علیھا تحصل التي الأموال تلك الأجل قصیر بالتمویل یقصد

و ینقسم التمویل قصیر الأجل بدوره  الاستغلال لنشاط موجھة الأموال تلك وتكون عادة، العام على تزید لا

  :  إلى الائتمان التجاري و الائتمان المصرفي

   :الائتمان التجاري -أ

 التجاریة الصغیرة، ذلك أن الموردین یقومون بمنحھ المشاریع الائتمان مع من النوع ھذا یتناسب        

    3.ھا إعادة البیعالغرض منثمن السلع التي یكون  یتمكن من تسدید حتى للمشتري، أو للمؤسسة

یتمیز ھذا النوع بأن المؤسسة تتحصل علیھ في الوقت المناسب و بالقدر المناسب إضافة إلى أنھ یتم         

دون إجراءات أو تعھدات رسمیة، أما بالنسبة للتكلفة  فإنھا تعتمد على شروط الموردین،  حیث یكون ھذا 

                                                             
1

  .15نفس المرجع ص  
  . 20ص 1998الأولى  الطبعة عمان، والتوزیع، للنشر صفاء دار الحدیثة، المالیة الإدارة الجزراوي، إبراھیم الشیخي، حمزة  2
  ،2009العلیا، جامعة بنھا ، مصر ، الدراسات، بحث مقدم إلى قسم السیاسات الائتمانیةأحمد السید كردي،  3
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أما إذا تم التسدید بعد فترة  ة بتسدید قیمة الفواتیر خلال فترة الخصمالائتمان مجانیا في حالة قیام المؤسس

  . 1الخصم فیكون مدفوعا

  : 2و یتم  وفق ثلاثة أشكال  -

بالشراء على الحساب أو بناءا على أمر توریدي شفوي أو كتابي من المؤسسة إلى المورد دون أیة  -

  .ضمانات

التورید مقابل كمبیالة مسحوبة على المشتري،  یرسلھا البائع مع فاتورة الشحن إلى البنك الذي یتعامل  -

معھ و الذي یقوم بدوره بالحصول على توقیع المشتري على الكمبیالة في مقابل تسلیمھ مستندات الشحن 

  .  التي سیحصل بھا على البضائع

ن یوقع المشتري كمبیالات بقیمة البضاعة و یسلمھا مباشرة إلى یتم الشراء و الحصول على البضاعة بأ  -

    .)الإذني(البائع أي عن طریق السند لأمر 

   :الائتمان المصرفي -ب

التي تتحصل علیھا المؤسسة أو المستثمر من البنوك، لمدة لا تزید ) السلفیات(یتمثل في القروض            

و یستبعد استعمالھ في تمویل " الاستغلال"راض التشغیلیة أيعن سنة واحدة، و یستخدم في تمویل الأغ

  .   الأصول الثابتة

    : التمویل متوسط الأجل 2.1.2

 المتداول، والإضافات المال رأس في المؤسسة استثمارات من الدائم الجزء لتمویل عادة ما یوجھ           

 تتراوح السنوات، و من عدد إلى تمتد التي التنفیذ تحت المشروعات تمویل أو الثابتة، موجوداتھا على

  . 3سنوات  07 إلى سنتین من مدتھ

  

  

  

                                                             
   .546، ص 2003، 5، ط الاسكندریة الحدیث، العربي ، مدخل تحلیلي معاصر، المكتبالإدارة المالیةمنیر إبراھیم ھنیدي ،   1

 2 https://9alam.com/community/threads/bxhth-xhul-altmuil.1020/  , 15/04/2018 
  
3

   411  ، صالمالیة والإدارة التمویل أساسیات حنفي، الغفار عبد 
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  : ویمكن  الحصول على التمویل متوسط الأجل بطریقتین

سنوات، و تكون موجھة إلى تمویل  7إلى  2تتراوح مدتھا من    :1القروض المباشرة متوسطة الأجل -أ

مؤسسة مالیة  علیھ سواء من طرف بنك أوالاستثمارات كالحیازة على معدات الإنتاج و یمكن الحصول 

 75إلى 50مختصة، حیث أن مدة حیاة الأصل تساوي مدة القرض، كما أن مبلغ القرض غالبا ما یغطي 

یكون القرض مضمونا  ،"التمویل الذاتي"فیجب على المؤسسة توفیره  من قیمة الأصل أما الباقي %

  .بأصل أو ضمان معین

  : 2جاریلتمویل بالإا

ھو تقنیة لتمویل تثبیتات المؤسسة حیث یقوم بنك أو مؤسسة مالیة بحیازة تثبیت ما أراضي أم          

مباني أم غیرھا  ثم تقوم بتأجیره للمؤسسة، و تمتلك ھذه الأخیرة إمكانیة الحیازة على ھذا التثبیت  بقیمتھ 

  .         المتبقیة عند نھایة العقد

   :التمویل طویل الأجل 3.1.2 

 نتیجة الأجل، طویل إلى التمویل الحاجة ، وتنشأ3 سنة أو أكثر 20سنوات إلى غایة  من مدة قدرھا سبع

المالي و ھذا  للمدیر الأساسیة بھا، إذ یعد الحصول علیھ من  المھام القیام  المؤسسات تنوي التي للتوسعات

   4 .سواء لأغراض توسعیة أم لأغراض حالیة ،تلبیة لاحتیاجات المؤسسة لمصادر تمویل خارجیة

   .   یتطلب ھذا النوع من التمویل ضمانات حقیقیة كبیرة كما أن تكلفتھ عالیة نظرا لمدتھ الطویلة

   : من أھم مصادره

   :القروض المباشرة  طویلة الأجل -أ

البنك أو مؤسسة مالیة سنة أم أكثر، یتم الحصول غلى القروض طویلة الأجل من  20إلى غایة  7من مدة 

 crédits "أو  "consortium "مختصة، وفي ھذا النوع من التمویل غالبا ما  تتبع البنوك طریقة  

syndiqués  "المؤسسات المالیة فتمول ھذه  ھذا من أجل توزیع المخاطر نظرا لقیمة القرض الكبیرة، أما

                                                             
1
 Techniques Bancaires, Ecole Supérieure de Commerce, p30. 

2
  .  31-30نفس المرجع، ص   

 
4
  . 10:23، على الساعة  11/04/2017منتدى المحاسبین العرب، مصادر التمویل و تكالیفھا، تاریخ التصفح   

   www.acc4arab.com/acc/forumdisplay.php?=62, 18/04/2018. 
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 les emprunts"ض السندیة القروض من مصادرھا  الخاصة أو عن طریق اللجوء إلى القرو

obligataires "   ،  

         :الأسھم -ب

  :تعریف الأسھم -

سند قابل للتداول : "من القانون التجاري الجزائري الأسھم على أنھا 40مكرر  715تعرف المادة         

للتداول ، كذلك ھي صكوك متساویة القیمة و قابلة "تصدره شركة مساھمة كتمثیل لجزء من رأسمالھا

بالطرق التجاریة، تمثل حق المساھم في شركة الأموال التي ساھم في رأسمالھا، و تخول لھ حقوق في 

  .  1الشركة، خاصة حقھ في الأرباح

  : خصائص الأسھم   -

  .تساوي قیمة الأسھم، وعلیھ تساوي المساھمین في الحقوق و الواجبات إزاء الشركة -

  . عدم قابلیة السھم للتجزئة -

  ".الأھم التي یمتلكھا"تتحدد مسؤولیة المساھم بقدر حصتھ  -

  .    قابلیة الأسھم للتداول و یقصد بذلك قدرة حاملھا على التنازل عنھا -

  . للأسھم أصناف عدة تختلف بحسب مستند التصنیف و سنعتمد على حقوق حملة الأسھم :أنواع الأسھم -

  .   طي لحملتھا نفس الحقوق و الالتزاماتو ھي الأكثر شیوعا، و تع :الأسھم العادیة -

و ھي الأسھم التي لا ینال حاملھا حصتھ من الربح حتى یتم  توزیعھ على بقیة حاملي  :الأسھم المؤجلة -

  . الأسھم

تعطي حقوقا إضافیة لحملتھا إما في التصویت أو في الاكتتاب بالأفضلیة في رأس    :الأسھم الممتازة -

   .یھالمال عند الزیادة ف

تمثل قیما منقولة قابلة للتداول مثل الأسھم و تمنح لحاملھا صفة الدائن تجاه  :سندات الاستحقاق  -ب 

  .  الشركة، و تعطي نفس الحقوق بنفس القیمة الاسمیة إذا كانت لإصدار واحد

                                                             
1
     .265 ، ص1، دار النھار للنشر و التوزیع ط1996سمیر عبد الحمید رضوان، أسواق الأوراق المالیة، المعھد العالمي للفكر الإسلامي القاھرة  
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  یمكننا أن نمیز الأنواع التالیةحسب مصدر السندات  :أنواع السندات

  : المنظمات الدولیة و الإقلیمیةسندات الھیئات و  -1

إصدارھا و تداولھا  یتم  و تتنوع باختلاف الھیئات و المنظمات المصدرة لھا كالبنك الدولي، و التي         

في مختلف الأسواق المالیة العالمیة، عبر المؤسسات المالیة المختلفة، وذلك بتجمیع الفوائض المالیة 

  .  إقراضھا لتغطیة العجز في موازین المدفوعات للدوللتمویل الاستثمارات، أو بإعادة 

       :  السندات الحكومیة - 2

و ھي سندات متساویة القیمة ، یصدرھا البنك المركزي تمثل دینا مضمونا من طرف الحكومة، و         

  . لسیولةتصدر لتغطیة مصاریفھا من الإنفاق العام أو لاستعمالھا كأداة للسیاسة النقدیة بغرض امتصاص ا

  ": Les obligations corporate"  سندات الشركات -3

الشركات من القطاعین الخاص أو العام، و ذلك لتمویل مشاریعھا أو  تصدرھاو ھي السندات التي           

  .  توسیع استثماراتھا و تتمیز السندات التي تصدرھا الشركات الخاصة بمعدل أكبر من الشركات العامة

  التمویل من منظور إسلامي: المطلب الثاني

   :تعریف التمویل الإسلامي -1

  :التعریف الأول -أ

 إلىالتمویل الإسلامي ھو تقدیم الأصول العینیة أو النقدیة من مالكھا أو الموكل إلیھ التصرف فیھا "         

و ذلك بھدف تحقیق عائد مباشرو مباح بموجب عقود  ، شرعیة أحكام ضمن فیھا لیتصرف مؤسسة أو فرد

 .   1"لا تتعارض و أحكام الشریعة الإسلامیة كعقد المرابحة و المضاربة

 

  

  

 

                                                             
 الطبعة الحدیث، الكتاب عالم والتكلفة، المفاھیم، الإجراءات حیث من دراسة مقارنة الإسلامیة والبنوك التقلیدیة البنوك في التمویل بورقبة، شوقي  1

   . 3ص ، 2013 الأردن، الأولى،
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  :التعریف الثاني -ب

ھو تقدیم أموال عینیة أو نقدیة من مالكھا إلى من یحتاجھا لیتصرف فیھا ضمن أحكام الشریعة "         

تمویل البرامج المقترحة و تزوید القطاعات الاقتصادیة بالأموال اللازمة لتحقیق الإسلامیة، و ذلك بھدف 

                             .  1"أھدافھا 

ھو  و: من خلال التعریفین السابقین و المعلومات السابقة یقترح الباحث التعریف التالي للتمویل الإسلامي

تقدیم وحدات الفائض لأموالھم الفائضة  نقدیة كانت أم عینیة إلى وحدات العجز بغیة تمویل استثماراتھا أو 

مشاریعھا أو حتى استھلاكاتھا أفرادا كانوا أم شركات، و یتم ھذا التمویل وفق  صیغ التمویل الإسلامیة 

  .  كعقد المشاركة و السلم و غیرھا

    :الإسلامينشأة و تطور  التمویل  -2

لقد شھد النصف الثاني من القرن الماضي انطلاقة المصارف الإسلامیة و انتشارھا في مختلف         

أرجاء العالم، فقد تمكنت  خلال فترة و جیزة من بناء مؤسساتھا و تثبیت دعائمھا حیث استطاعت أن 

  . توافق بین المبادئ الشرعیة وبین تطورات العمل المصرفي

  الموالي یوضح أھم التواریخ بالنسبة للصیرفة الاسلامیة   لجدولو ا

  

  

  

  

  

 

 

  

                                                             
  . 125، ص 2010أحمد شعبان و محمد علي، البنوك الإسلامیة في مواجھة الأزمات المالیة، دار الفكر الجامعیة، مصر   1
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  . 1تطور الصیرفة الاسلامیة: )01-01(الجدول 

  الحادثة  السنة 

  إنشاء أول بنك إسلامي بمصر   1963

أول بنك خاص في دول الخلیج من أجل BID للتنمیة  إنشاء البنك الإسلامي  1975

  .قروض إسلامیة لتمویل أنشطة خاصةتفعیل التنمیة حیث بدأ بتقدیم 

  مالیزیا تصدر تشریعات شاملة لاعتماد المالیة الإسلامیة  1983

یبلغ   IFA    ( ISLAMIC FIQH ACADIMY(تأسیس مجمع الفقھ الإسلامي  1985

  عدد الدول المشاركة فیھ ثلاث و أربعین دولة مقره بالمملكة العربیة 

   المالي إلى الإسلامیةتحویل السودان لنظامھا   1989

تأسیس لجنة المحاسبة والمراقبة الشرعیة للمؤسسات الإسلامیة بالجزائر ،    1991

  .وتتولى إصدار المعاییر الشرعیة  والمحاسبیة للمؤسسات الإسلامیة

تأسیس مؤسسات الخدمات المالیة في مالیزیا تھدف إلى  تنظیم الصناعة المالیة   2002

  IFSBر عن طریق وضع المعایی

  ملیار دولار 500مجموع الأصول الإسلامیة یساوي     2009

حیث بلغت قیمتھا اثنان  15الإسلامیة السنوي %معدل المتوسط نمو الأصول   2016

   .فاصل واحد ترلیون دولار

  

  . من إعداد الطالب بالاعتماد على عدة مراجع: المصدر 

  

  

  

                                                             
 



11                                                                    الأسواق المالیة الاسلامیة لتمویل وا: الفصل الأول     
            
 

  مایليمن أھم خصائصھ : خصائص التمویل الإسلامي -3

العائد في التمویل الإسلامي ینبع من القیمة المضافة التي حققھا النشاط الاقتصادي الذي استعمل ھذا  -

  .    التمویل و بدون ھذه القیمة المضافة لا یوجد مبرر للعائد

  ". الغنم بالغرم"قائم على مبدإ المشاركة في الربح و الخسارة  -

إنشاء مدیونیة من أجل  عة بالنشاط الحقیقي، فالتمویل الإسلامي یمنصیغ التمویل الإسلامي ترتبط مباشر -

  .        1الربح إلا من خلال عملیة حقیقیة

إعطاء أدوات التمویل الإسلامي بأنواعھا الأولویة في تخصیص الموارد المالیة على أساس دراسات  -

  .  2المدین المالیة و قدرتھ على التسدیدالجدوى الاستثماریة و الاقتصادیة، دون التركیز فقط على ملائمة 

المتاجرة في السلع و الخدمات و المنافع الحلال، أو في حقوق الملكیة لموجودات فعلیة موجودة أو  -

  .3موصوفة في الذمة، فیحصل بسبب ذلك المشاركة في المخاطرة

  .التناسب بین الاستثمارات و مصادر التمویل -

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1
  .    84، ص  1، ط2013یروت لبنانسامي بن إبراھیم السویلم، مدخل إلى أصول التمویل الإسلامي، مركز نماء للبحوث و الدراسات، ب  

  
2
  60 - 57، ص 2013قتیبة عبد الرحمن العاني، التمویل و وظائفھ في البنوك الإسلامیة و التجاریة، دار النفائس الطبعة الأولى الأردن   

3
  .60- 57نفس المرجع ص  
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  : سلاميمبادئ التمویل الإ -4

  . یوضح أھم مبادئ المالیة الإسلامیة و مصادر ھذه المبادئ: )01-01( الشكل

  

  

    

  

    

  

  

                          

  

  : بالاعتماد على طالبمن إعداد ال: المصدر

سامي بن إبراھیم السویلم مدخل إلى أصول التمویل الإسلامي، مركز نماء للبحوث و الدراسات بیروت  -

 . 83، ص1، ط2003لبنان

زبیر عیاش و سمیرة مناصرة،  التمویل الإسلامي كبدیل تمویلي للمؤسسات المتوسطة و الصغیرة،  -

  .    6- 5، ص 2016جوان 3مجلة میلاف للبحوث و الدراسات العدد 

-     Hassoune, Vademecum de la Finance Islamique, 2012 page1. 

 

 

 

 المالیة الإسلامیة

ارتباطها 

بالنشاط 

 الحقیقي

 

 تحریم الربا

تقتصر على 

 الأنشطة المباحة

  تحریم الغرر

 

مبدأ الغنم 

 بالغرم

 الشریعة 

الحدیث النبوي  الفقه

 الشریف

 القرآن الكریم
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ود المباحة، و غالبا ما تتعلق بطبیعة النشاط أو و ھي مجموعة من العق :صیغ التمویل الإسلامي -5

  .المشروع الممول،  ویتم تصنیف صیغ التمویل الإسلامي حسب معیار المشاركة و البیوع بالدین

  : لأطراف الواجب توفرھا لصحة العقدأھم ا: )02-01(الشكل

   

  

  

  

  .  طالبمن إعداد ال:  المصدر 

  یلخص أھم صیغ التمویل الإسلامي: )03-01(شكل رقم

  

  

       

  

  

  

  

  

  

  .  من إعداد الباحث بالاعتماد على عدة مراجع: المصدر

  

  صیغ التمویل الإسلامي

 العاقدان

المثمن الثمن و  

والقبول الإیجاب  

 صیغ التمویل الإسلامي 

 التمویل الربحي التمویل بالتكافل 

  القرض الحسن  -  التمویل بالمشاركة  التمویل بالبیوع  

  الزكاة  - 

 الوقف - 

 المرابحة

 السلم

 الإجارة

 الإستصناع

 

 المشاركة المضاربة

القائمة على المشاركة  عقود

 المساقاة

 المغارسة

 المزارعة
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  : صیغ التمویل القائمة على المشاركة 1.5

  :  المشاركة 1.1.5 

   :تعریف المشاركة -أ

مشتركة لتمویل عملیة، صفقة أو  بأموال أكثر أو بأنھا أسلوب تمویلي یشترك بموجبھ شخصان تعرف  

بح المحقق أو بحسب مشروع معین، وینم توزیع الأرباح بین المتشاركین حسب نسبة معلومة من الر

  .  ق بینھمالاتفا

  :المضاربة 2.1.5

و ھي اتحاد المال المقدم من أحد الأطراف و العمل المقدم من طرف آخر بھدف تنفیذ مشروع           

استثماري ما حیث یقدم البنك المال اللازم و یقدم المستثمر جھده، و یصبح الطرفان شریكان في الغنم و 

و على . عتالغرم، حیث سیطلق على الطرف الأول رب المال أو المقارض و یتحمل الخسارة لوحده ن وق

  .  الطرف الثاني رب العمل  المضارب

     :المغارسة  3.1.5

المناصبة، و بالنسبة للحنابلة ھي : عقد على غرس شجر في أرض بعوض معلوم ، و تسمى أیضا         

المساقاة دفع أرض و شجر لھ ثمر مأكول لمن یغرسھ، وھي المناصبة ، أو شجر "قسم من المساقاة

  .     1"یھ مغروس لمن یعمل عل

    :المساقاة 4.1.5  

أن "ھي معاقدة دفع الشجر إلى من یعمل فیھ و یصلحھ على أن الثمر بینھما، و عند الشافعیة ھي          

  .    2"یعامل غیره على نخل أو شجر أو عنب فقط، لیتعھده بالسقي و التربیة على أن الثمرة لھما

   :المزارعة 5.1.5 

من أحد الشریكین و ھو الأرض، و عمل من الآخر و ھو الزراعة، فیجوز بالقیاس  عقد شركة بمال        

  .              ، على أن یتم اقتسام الغلة بینھما1على المضاربة، و الجامع بینھما دافع الحاجة في كل منھما 

                                                             
1
،ص 2009أسامة عبد الحلیم الجوریة، صكوك الاستثمار و دورھا التنموي في الاقتصاد ، بحث لنیل شھادة الماجستیر، معھد الدعوة الجامعي،   

  .     غیر منشورة. 96
 

2
  . 93نفس المرجع ص  
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  . و تشتمل على الصیغ التمویلیة التي ینتج عنھا دین كالسلم و المرابحة :التمویل بالبیوع 2.5

    :المرابحة 1.2.5

عموما ھي أن یعرف صاحب السلعة المشتري بكم اشتراھا، و یأخذ منھ ربحا إما على الجملة مثل          

اشتریتھا بعشرة و تربحني دینارا أو دینارین، و إما على التفاصیل كأن  یقول  و ھو أن  یقول : أن یقول

تسمى "سلامیة  و تربحني درھما لكل دینار، أما المرابحة المصرفیة و التي تتعامل بھا المصارف الإ

، و ھي وعد من الزبون  بشراء السلعة بعد حیازة  البنك علیھا  و انتقال "كذلك  المرابحة للآمر بالشراء

  .  معلوم عند العقد" یسدد بالتقسیط"ملكیتھا من المورد الأصلي إلى البنك الإسلامي بثمن  مؤجل 

     :السلم 2.2.5 

و ھو " لتقدیم رأس المال"لتسلیم رأس المال في المجلس، و سلف  و یقال لھ السلف، و سمي سلما         

       .2"عقد على موصوف في الذمة مؤجل ببدل یعطى عاجلا"في الاصطلاح 

  .عقد على مبیع في الذمة شرط فیھ العمل: الاستصناع 3.2.5

  :و یعرف الإستصناع المصرفي 

مة یسلم في أجل محدد بحیث یكون البنك صانعا بأنھ عقد على صناعة منتج معین موصوف في الذ          

  .    و مستصنعا

  . 3ھي تملیك منفعة معلومة، في زمن معلوم، بعوض معلوم :الإجارة 4.2.5

عقد على منفعة مباحة معلومة، مدة معلومة، من عین معینة أو موصوفة في الذمة، أو عمل معلوم بعوض 

  .  4معلوم

و للإجارة صیغتان أساسیتان الإجارة التشغیلیة و الإجارة التمویلیة حیث تعرف الأولى بأنھا التأجیر على 

أساس الوفاء غیر الكامل،حیث أن الدفعات الإجاریة لا تكفي لأن یسترد المؤجر كامل الإنفاق الرأسمالي، 

  أما الإجارة التمویلیة و یتم استرداد الباقي من خلال التصرف في الأصل أو بإعادة تأجیره،

                                                                                                                                                                                              
1
  . 89أسامة عبد الحلیم الجوریة، مرجع سابق، ص   
2

  .سابق 83مرجع أسامة عبد الحلیم الجوریة،
3
  .   431، ص  7، ج 1989محمد علیش، منح الجلیل شرح على مختصر سید الخلیل، دار الفكر بیروت   

4
  . 55، ص1، ط2008حامد میرة، صكوك الإجارة دراسة فقھیة تأصیلیة تطبیقیة ،دار المیمان للنشر و التوزیع و بنك البلاد   
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ج إلیھا المستأجرون ثم یجِرھا اعقد یقوم بموجبھ المؤجر بتمویل شراء الأصول و المعدات والتي یحت يفھ

لھم على مدة زمنیة تغطي الدفعات الإجاریة خلال فترة التعاقد و قد تنتھي ھذه الإجارة بتملیك المؤجر 

  .1رة المنتھیة بالتملیكمحل العقد للمستأجرین و یسمى ھذا النوع الاجا

  : الفرق بین التمویل الإسلامي و التمویل الكلاسیكي 6

  الفرق بین التمویل الإسلامي و التمویل الكلاسیكي:  )02- 01(الجدول                  

  التمویل التقلیدي  التمویل الإسلامي   أوجھ الاختلاف

طبیعة 

  المعاملات 

معاملاتھ قائمة على أساس المشاركة 

  . في الربح و الخسارة

  .   معاملاتھ قائمة على أساس  ربوي

یرتبط الربح بالقیمة المضافة   الربح 

  .  المحققة

بعض وسائل التمویل ربحھا مضمون 

  ". الفائدة "كالسندات و القروض 

غالبا ما یتعلق بتقلبات السوق و   المخاطر 

یكون خطرا یسیرا لا یصل لدرجة 

  ". الغرر"

  . إما غنم بلا غرم أو غرم بلا غنم

  

  صیغ التمویل 

صیغ التمویل الإسلامي ترتبط 

مباشرة بالنشاط الحقیقي، فلكل نشاط 

ة تتماشى معھ مثل عقد صیغة خاص

   المغارسة 

تتجسد الملائمة فیھ غالبا في عنصر 

الزمن فالأدوات طویلة الأجل لتمویل 

الاستثمارات و القصیرة منھا لتمویل 

  .     الاستغلال

  

  .طالبمن إعداد ال:  المصدر  

  The Islamic Financial Market)    (الأسواق المالیة الإسلامیة : المبحث الثاني

یتمحور ھذا المبحث حول ماھیة الأسواق المالي الاسلامیة و مبادئھا أھم خصائصھا و ماھي تقسیمات ھذه 

  .  السوق و أھم الأدوات المتداولة فیھا

                                                             
1
  ،    2006قارنة، بحث مقدم لنیل شھادة ماجستیر، جامعة منتوري قسنطینة، عبلة لمسلف، الدور الإقصادي للمشاركة المصرفیة دراسة م  
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   .مفاھیم عامة حول الأسواق المالیة الإسلامیة: المطلب الأول

  :  تعریف السوق المالیة الإسلامیة -1

    : تعریف السوق المالیة 1.1 

  : قد و ردت الكثیر من التعریفات التي تبین مفھوم و حقیقة الأسواق المالیة و نذكر منھا مایليل

 والذي تقوم فیھ الذي یتم فیھ تداول الأصول المالیة كالأسھم والسندات، المكان":التعریف الأول -أ

الأطراف التي لدیھا المالي و ذلك بتسھیل و تنظیم تدفق الأموال من  الوسیط بدور المالیة المؤسسات

    1.فائض إلى الأطراف التي لدیھا عجز أفرادا كانوا أو مؤسسات أو حكومة

  :التعریف الثاني -ب

 والوسطاء والبائعون المستثمرون خلالھا من یلتقي المكان، شرط فیھا السوق المالیة ینتفي"       

 أو والنقدیة مالیة الرأس بالأدوات والمھنیة المادیة الاھتمامات ذوي من الآخرون والإداریون والمتعاملون

 لفترات ونقدیة، أومالیةأ كانت حقیقیة المختلفة الأصول وتوثیق وتعزیز تداول بغرض الأجنبي، بالصرف

 بعض من معتمدة وأعراف وتقالید لعادات ما وإلى حد وأنظمة وتعلیمات لقوانین تخضع متباینة،

  . 2"ودولیا محلیا المجتمعات

ھي : "ستنتج التعریف التالي للأسواق المالیةنو المعلومات القبلیة  ینالسابق ینفریخلال التعو من  -ج

المكان الذي تلتقي فیھ وحدات العجز المالي بوحدات الفائض، و ھما الطرفان الممثلان لعنصري العرض 

وحدات الفائض  و الطلب على الأموال، حیث تقوم وحدات العجز بإصدار أدوات معینة بقدر عجزھا لتقوم

باقتنائھا بحسب رغبتھا و قدرتھا ویتم ھذا من خلال مؤسسات مختصة تعمل كوسیط بین المجموعتین 

  ". تدعى الوسطاء المالیین

 

 

 

  

                                                             
1 Jeff Madura, " Financial institution and markets" , Seventh edition, Thomson, south- western, 2006, p: 02. 

  .  58، ص 2003عمان، والتوزيع، للنشر صفاء دار المالية، الأسواق و الاستثمارات معروف، هوشيار  2



18                                                                    الأسواق المالیة الاسلامیة لتمویل وا: الفصل الأول     
            
 

  structure Financial Marketھیكلة السوق المالیة :  )04-01(الشكل

  السوق المالیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

، دار النھار 1996سمیر عبد الحمید رضوان، أسواق الأوراق المالیة، المعھد العالمي للفكر الإسلامي القاھرة: المصدر 

      .  36، ص1للنشر و التوزیع ط

  :تعریف السوق المالیة الإسلامیة

سوق منظمة تنعقد في مكان معین و في أوقات دوریة للتعامل الشرعي بیعا و شراء لمختلف الأوراق " 

  .1"المالیة، و تھدف إلى تعبئة المدخرات النقدیة و توجیھھا نحو المشروعات المنتجة

وراق المالیة المشروعة، تھدف إلى تعبئة سوق منظمة تلتقي فیھا إرادة المتعاقدین للتعامل بمختلف الأ" 

المدخرات النقدیة و توجیھھا نحو المشروعات المنتجة للمساھمة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة و 

  . 2" الاجتماعیة

  

                                                             
1
في الاقتصاد  الجامعیة للرسائل كامل صالح سلسلة ،"الإسلامي الاقتصاد في الإنمائیة وآثارھا المالیة الأوراق أسواق" أحمد، الدین محي أحمد  

  .24ص ، 1995 الثاني، الشرعیة، الكتاب والدراسات البحوث والبحوث قسم التطویر إدارة البركة، دلة الإسلامي، مجموعة
2
  .  19، ص2008أحمد السعد دراسة مالیة معاصرة، دار الكتاب الثقافي الأردن   

 سوق رأس المال

 صرفسوق ال

 سوق النقد       

المركزي البنك   

 البنوك التجاریة 

 المؤسسات المالیة

 سوق الأوراق المالیة 

القروضمؤسسات   

السوق الأولیة 

primary Market    

مصرفیة  -م  م غ مصرفیة  

 بنوك التنمیة الصناعیة

 البنوك العقاریة

والعقاربنوك الاستثمار   
وق التداول س

Secondary Market 

 شركات التأمین

 صنادیق الادخار والتأمین

 ھیئات التأمین
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  : سواق المالیة الإسلامیةالأ أقسام -2

سوق النقد و سوق : مثلھا مثل الأسواق المالیة الكلاسیكیة تنقسم السوق المالیة الإسلامیة إلى قسمین ھما

  .  رؤوس الأموال

  .   یوضح الھیكل التنظیمي للسوق المالیة الإسلامیة: )05-01( الشكل

  

  

  

  

  

  

رفعت السید عوضي، الأسواق المالیة في الاقتصاد المعاصر و الاقتصاد الإسلامي، الدورة العشرون لمجمع الفقھ : المصدر

  .  37، ص 2010دیسمبر 29الإسلامي مكة، 

  ": Money Market"تعریف سوق النقد  1.2

وھو سوق القروض القصیرة جدا، و یتم فیھ التعامل بین البنوك و الذي " سوق السیولة"یطلق علیھ أیضا 

البنوك  یضمن تحقیق التوازن الیومي من آجال العملیات المدینة و الدائنة للمؤسسات الائتمانیة حیث تقوم

و لازمة استنادا إلى وضعیتھا باستثمار فوائضھا في ھذه السوق كما تحصل منھ على القروض ال

  . 1احتیاطاتھا لدى البنك المركزي

  

  

  

    

                                                             
1
مقدمة خالد عیجولي، وظیفة الوساطة المالیة في البورصة و دورھا في لتنمیة المعاملات المالیة ، دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي، مذكرة،  

      7، ص 2006لنیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص نقود و مالیة كلیة العلوم الإقتصادیة و علوم التسییر، جامعة الجزائر، 

 سوق رؤوس الأموال 

سوق الأوراق 

 المالیة

سوق التمویل 

 بالمشاركة 

الصكوك  

         
الأسھم الإسلامیة و 

الصكوك القابلة 
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    Islamic Capital Marketسوق رؤوس الأموال الإسلامیة  2.2

السوق التي تتوفر فیھا فرص الاستثمار و التمویل :" عرفتھا ھیئة الأوراق المالیة المالیزیة بأنھا         

و الخدمات المتوفرة فیھ تلتزم التزاما تاما بأحكام الشریعة  المتوسطة و طویلة الأجل، و المنتجات

الإسلامیة، حیث یجب أن تكون خالیة من الأنشطة المحرمة شرعا كالتعامل بالربا و المقامرة و الغرر و 

  ". 1ما شابھ ذلك

ت المدخرة ما یمكن القول بأنھا السوق التي تعمل على تجمیع و تعبئة الموارد المالیة من الوحداك        

لي من المخالفات الشرعیة، وذلك لغرض توجیھھا لتمویل االباحثة عن الاستثمار الإسلامي الخ

المشروعات و الأنشطة الاقتصادیة المختلفة و التي تتوافق بدورھا مع أحكام و مبادئ الشریعة، و للتأكد 

لجنة رقابة شرعیة مكونة من من مطابقة العملیات في ھذه السوق للشریعة الإسلامیة تخضع ھذه السوق ل

مستشارین شرعیین و خبراء مختصین في فقھ المعاملات و خاصة فیما یتعلق بالمعاملات المالیة 

   .  2الإسلامیة

  . و تنقسم سوق رؤوس الأموال بدورھا إلى قسمین سوق التمویل بالمشاركات و سوق الأوراق المالیة

  :سوق التمویل بالمشاركات -أ

في المالیة الكلاسیكیة " سوق التمویل"البدیل عن سوق القروض طویلة و متوسطة الأجل ھي           

وھي النتیجة التي خرج بھا الفقھاء من خلال صیاغة عقود التمویل بالمشاركة، حیث تقوم المصارف 

برأس المال الإسلامیة بتقدیم التمویل الذي یطلبھ الزبون دون اشتراط فائدة ثابتة و إنما یكون البنك شریكا 

    .و لھ الحق في نسبة من الربح المحقق سواء بقدر حصتھ أو بحسب الاتفاق

  . سوق الأوراق المالیة الإسلامیة -ب

     :أھمیة السوق المالیة الإسلامیة -3

تعمل السوق المالیة الإسلامیة على تعبئة و : تلبیة احتیاجات المستثمرین العازفین عن التعامل بالربا -1.3

المدخرات و من ثم توجیھھا لتمویل مختلف المشروعات و الأنشطة الاستثماریة المنتجة، و ذلك  تجمیع

  . 3من خلال نشر الوعي الإدخاري الإسلامي و استقطاب الأموال المكتنزة

                                                             
1
  Securities commission of Malaysia, “Islamic capital market in Malaysia”, 2004, p: 01. 

2
 Securities commission of Malaysia, “Understanding the Islamic capital market concept”, 2004, p: 03.   

3
، 2009، دار النفائس للنشر و التوزیع الأردن ، من منظور الاقتصاد الإسلاميالآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة زكریا عیسى شنطاوي،  

        .236ص 
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نتیجة التوسع و : توفیر الإطار الشرعي المناسب لعمل المصارف و المؤسسات المالیة الإسلامیة 2.3 

ر الذي  تشھده الصیرفة الإسلامیة بكل مؤسساتھا، فوجود ھذه السوق من شأنھ الزیادة من الإقبال الكبی

كذلك " قصیر الأجل"القدرة التمویلیة للمصارف الإسلامیة حیث أصبح بإمكانھا تمویل النشاط الاستغلالي 

  .1تمكین المستثمرین من بیع بعض الحقوق التي لدیھا عند الحاجة للسیولة

توسیع النشاط الاقتصادي الحقیقي و خلق الثروة في المجتمعات الإسلامیة من خلال تمویل  بالإضافة إلى 

  . 2المشروعات الاستثماریة طویلة الأجل

إن الاقتصاد الإسلامي ھو اقتصاد مشاركة و لا یعتمد على : كونھا قائمة على مبدأ المشاركة 3.3 

  . القروض الربویة كوسیلة للتمویل، مما یؤدي إلى المشاركة في الاستثمار بمخاطره و أرباحھ

ي ھي أحد قد تكون طبیعة النظام المال: استقطاب رؤوس الأموال التي ھي حالیا خارج النظام المالي 4.3 

أكبر الأسباب التي تؤدي إلى امتناع أصحاب رؤوس الأموال عن استثمار أموالھم و ادخارھا داخل 

  . القنوات المصرفیة و المالیة الرسمیة خاصة في البلدان ذات الأغلبیة المسلمة

  صص: وظائف السوق المالیة الإسلامیة -4

تبر السوق المالیة الإسلامیة حلقة وصل بین تع: تعبئة المدخرات و توجیھھا لتمویل  الاقتصاد 1.4

عن التمویل الربوي و الوحدات الاقتصادیة المدخرة  الممتنعة عنھ  الوحدات الإقتصادیة المنتجة التي تمتنع

  . 3كذلك ، حیث تقوم بدور ھام في تعبئة و تجمیع المدخرات بكافة أشكالھا و آجالھا

ة السیولة تشكل أكبر تحد أمام المصارف الإسلامیة إلا أن سوق و بالرغم من أن إدار: توفیر السیولة 2.4 

لا تختلف عن سوق الأوراق التقلیدیة،  حیث تمكن المستثمرین و المؤسسات من  الاسلامیة الأوراق المالیة

  .     4التنازل عن أصولھا المالیة عندما تحتاج إلى السیولة، وبأقل تكلفة ممكنة

كونھا تتمیز بالشفافیة، فإن أسعار الأوراق المالیة : أداء الشركات الإسلامیةتحدید الأسعار و تقویم  3.4

المتداولة فیھا أقرب ما تكون لقیمتھا الحقیقیة، فتحدید الأسعار یتم على أسس موضوعیة و بصورة واقعیة 

                                                             
1
 ضمن مقدمة عمل ورقة ،"تطویرھا وإمكانیة المال لرأس الإسلامیة السوق ماھیة :الإسلامي الاقتصاد في المالیة الأسواق" الكساسبة، حمد  

  .74ص ، 1991 الأردن، ،"إسلامي منظور من التنمیة" :ندوة
  . 75الكساسبة، ص  حمد  2
 العربیة المالیة الأسواق بعض لتجارب تطبیقیة دراسة وتطویر، السوق المالیة الإسلامیة تنشیط في الإسلامیة المالیة الأدواتشافیة كتاف، دور    3

  .     26، ص 2014والإسلامیة بحث مقدم لنیا شھادة الدكتوراه  ، جامعة سطیف، 
  .38أحمد محي الدین أحمد، مرجع سابق ص   4
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و  على أساس من المعرفة الكافیة، وھذا من خلال عنصري العرض و الطلب عبر المفاوضة أو المزایدة،

  .           1التي تعكس رأي المتعاملین في السعر المناسب للورقة المالیة وفقا لظروف السوق السائدة

یعمل الخبراء و المختصین على تنویع الصیغ و : تنوع الخیارات و تنشیط سوقي الإصدار و التداول 4.4

ك لتكون مطابقة لأحكام الشریعة الأدوات  التمویلیة و تكییفھا مع الاستثمارات و الأنشطة المختلفة وذل

  .الإسلامیة

    : خصائص الأسواق المالیة الإسلامیة -5

من أھم ما یمیزھا عن نظیرتھا التقلیدیة، وھذا ما یجعل : خلو عملیاتھا من كل المحظورات الشرعیة 1.5

  .    منھا سوق مالیة إسلامیة

المالیة التقلیدیة تخضع السوق المالیة الإسلامیة على خلاف السوق : خضوعھا لھیئة الرقابة الشرعیة 2.5

  . 2لرقابة ھیئة شرعیة تسھر على صحة العملیات فیھا و عدم انحرافھا

: الأدوات و الصیغ التمویلیة المصدرة و المتداولة في السوق المالیة الإسلامیة مطابقة لأحكام الشریعة 3.5

إسلامیة بطبیعة العقد أو الصیغة التمویلیة كالتمویل  حیث أن الأدوات المالیة المتداولة فیھا إما تكون

  .بالمرابحة أو المشاركة و إما یتم تكییفھا و معالجتھا لتكون مطابقة للشریعة الإسلامیة كالصكوك

   .أسواق الأوراق المالیة الإسلامیة: المطلب الثاني

  :  نشأة و تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة1

  : نشأة و تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 1.1

بدأ التعامل بالأوراق المالیة الإسلامیة عندما ظھرت فكرة أسلمة الأوراق المالیة ووضعھا في قالب 

إسلامي وفق ضوابط شرعیة، وذلك عندما امتنع بنك إسلام مالیزیا عن التعامل بالسندات الحكومیة و 

سلامي الأردني طرح الدكتور سامي حسن محمود  لفكرة سندات المقارضة ضمن مشروع قانون البنك الإ

، ثم تبني فكرة إصدار قانون خاص لسندات المقارضة لإعمار الأملاك )13(، من القانون رقم1978سنة 

، بعد ذلك طرحت تركیا صكوكا للمشاركة لتمویل بناء جسر معلق )10(الوقفیة و ذلك وفق القانون رقم 

سلامیة، حیث قام بطرح فكرتھ ، إلى أن توصل الدكتور سامي محمود إلى فكرة سوق مالیة إ1984سنة 

، و بقیت السوق المالیة  الإسلامیة مجرد  فكرة إلى 1984خلال الندوة الثانیة للبركة و المنعقدة في تونس 

                                                             
  .27شافیة كتاف، مرجع سابق ص  1
2
  . 29ص ف، مرجع سابق شافیة كتا  
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، إضافة إلى محاولة بعض الدول العربیة 1994أن تم إنشاء سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا سنة  

  إدارة سوق دبي بإعلانھا عن البدء في إجراءات تحویل سوق  اعتماد النظام المالي الإسلامي حیث قامت

بین ھیئات الفتوى و  حصلت على موافقة لجنة التنسیق لي إلى سوق إسلامي عالمي، وھذا بعد أنادبي الم

  .1الرقابة الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في الإمارات

  : تعریف سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 2.1 

، و یتم 2نظمة تقام في مكان ثابت، یتولى إدارتھا و الإشراف علیھا ھیئة لھا نظامھا الخاصھي سوق م

فیھا إصدار الأدوات المالیة الإسلامیة من طرف وحدات العجز لتقوم وحدات الفائض باقتنائھا بصورة 

موال في منظمة و فق أسس شرعیة من خلال مراقبة الھیئة الشرعیة للسوق و ذلك من أجل استثمار الأ

  .إطار شرعي

  :سوق الأوراق المالیة الإسلامیة أقسام 2 

و السوق الثانویة " سوق الإصدارات الجدیدة"تنقسم سوق الأوراق المالیة الإسلامیة السوق الأولیة  

  ".سوق التداول"

  ":Primary Market" تعریف السوق الأولیة 1.2 

الأوراق المالیة التي تصدرھا " عرض"، و فیھا یتم طرح 3تعرف بأنھا سوق الإصدارات الجدیدة 

أو لغرض تمویلي لأحد مشاریعھا "  كالأسھم"الشركات و المؤسسات لأول مرة بغیة زیادة رأسمالھا 

  ". كالصكوك و سندات المقارضة"الاستثماریة أو التوسعیة 

  :Secondary Market السوق الثانویة 2.2

الأسھم، الصكوك ( فیھا یتم تداول الأوراق المالیة الإسلامیة و تسمى أیضا سوق التداول، و 

  . 4، التي سبق إصدارھا الاكتتاب فیھا في السوق الأولیة....)الإسلامیة

  

                                                             
1
 13أبحاث اقتصادیة و إداریة  العدد مجلةجامعة بسكرة، مفتاح صالح ، سلطانة مونیة، الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة،   

     .3ص   2013جوان 
2
  .  27سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق ص  
3

  . 37سمیر عبد الحمید رضوان، مرجع سابق ص 
4

  .13، ث  2008 مصر، الجامعي، الفكر دار ،البورصات ، يالصیرف محمد 
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  : 1 خصائص سوق الأوراق المالیة الإسلامیة 3  

لكثیر من المنع الشرعي كبیرة، وذلك بسبب  تقل فیھا المضاربة على أسعار الأوراق المالیة بدرجة - 

  .المعاملات

أن معیار كفاءة الأسواق المالیة، ھو مدى تمویلھا  تھتم بالسوقین الأولیة والثانویة بشكل مكافئ، وتعتبر -

المالیة،  الجدیدة، ولا تركز على حجم التداول القائم على كم موجود أصلا في الأدوات للمشروعات المنتجة

  .ة السوق المالیةباعتباره المؤشر الأساسي لتقدیر مدى كفاء

الصیغ الاستثماریة، كل ما یخدم عملیات  تشجع وتحفز على أدوات الملكیة بشكل واسع، وتستحدث من - 

 .التبادل الحقیقي للسلع والخدمات

     .أنھا مصدر لضمان استمرار التدفقات  النقدیة، ما یشجع الوحدات الإنتاجیة على إعادة -

  : 2الإسلامیةوظائف سوق الأوراق المالیة  4 

  .تقوم بتیسیر تداول الأوراق المالیة والصكوك، لمن یرید استثماراً حقیقیا أو مالیا، أو یرید سیولة سریعة -

تعمل على تنمیة الوعي الادخاري لدى المواطنین، وتوفیر الفرصة والوقت لسرعة اتخاذ قرار  -

  .الاستثمار

في سوق تنافسیة، مما یؤدي إلى حسن  تحرص على تحدید الأسعار وفق قوى العرض والطلب -

  .تخصیص الموارد

  .توفیر المدخرات المحلیة والخارجیة للاستثمار، من خلال قنوات تسھل عملیة تدفقھا عند الطلب -

  .  توفیر الرقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة -

  .قة رشیدةتساعد على توزیع الموارد المالیة، بین مختلف الاستخدامات بطری -

 

                                                             
1
 مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة  

Global Islamic Economics Magazine https://giem.kantakji.com  
                            

2
   .  198، ص 1996، 1یوسف كمال،محمد، المصرفیة الإسلامیة الأزمة و المخرج، دار النشر للجامعات المصریة، ط 
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تجمیع المعلومات والبیانات اللازمة عن مختلف الأنشطة الاقتصادیة، مما یساعد على اتخاذ القرارات 

تساعد صكوك التمویل الإسلامیة الحكومیة  الدولة على القیام بمشاریعھا التنمویة، وكذلك بالنسبة 

  .  

  .الإسلامیةاق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة 

                                                                   الأسواق المالیة الاسلامیة لتمویل و

تجمیع المعلومات والبیانات اللازمة عن مختلف الأنشطة الاقتصادیة، مما یساعد على اتخاذ القرارات 

  .الاستثماریة الصحیحة

تساعد صكوك التمویل الإسلامیة الحكومیة  الدولة على القیام بمشاریعھا التنمویة، وكذلك بالنسبة 

  .لمؤسسات وشركات القطاع الخاص

   :سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

.  یوضح أھم مبادئ سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

  .طالبمن إعداد ال

  :الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة

اق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة رالأوھم أنواع 

  .طالبمن إعداد ال

 سوق الأوراق المالیة 

الأسھم الإسلامیة والصكوك القابلة للتحول إلى أسھم

 الصكوك بأنواعھا

لتمویل وا: الفصل الأول     

تجمیع المعلومات والبیانات اللازمة عن مختلف الأنشطة الاقتصادیة، مما یساعد على اتخاذ القرارات  -

الاستثماریة الصحیحة

تساعد صكوك التمویل الإسلامیة الحكومیة  الدولة على القیام بمشاریعھا التنمویة، وكذلك بالنسبة  -

لمؤسسات وشركات القطاع الخاص

سوق الأوراق المالیة الإسلامیة مبادئ -5

یوضح أھم مبادئ سوق الأوراق المالیة الإسلامیة: )06-01(الشكل

  

من إعداد ال: المصدر

الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة -6

ھم أنواع أ: )07-01(الشكل

  

  

  

  

  

من إعداد ال: المصدر

 الأسھم الإسلامیة والصكوك القابلة للتحول إلى أسھم
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  :  خلاصة الفصل الأول

ناقشنا في ھذا الفصل الإطار النظري للتمویل و الأسواق المالیة الاسلامیة ما جعلنا نتوصل إلى أن          

 على للحصول تلك الطرق واختیار وتقسیم الأموال على للحصول المناسبة الطرق عن البحثالتمویل ھو 

و أن التمویل عدة أنواع فمن حیث  المؤسسة كمیة و نوعیة احتیاجات یناسب بشكل بینھما الأفضل المزیج

  . المدة میزنا ثلاثة أنواع طویل و متوسط و قصیر

بعد إنشاء بنك مصر الإسلامي و  1963ثم تطرقنا إلى التمویل الإسلامي و كان أول ظھور لھ سنة        

یث یختلف عن نظیره الكلاسیكي في أنھ یراعي الأحكام الشرعیة كما أن لھ صیغھ وعقوده الخاصة ح

تنقسم المعاملات في البنوك والمؤسسات المالیة الاسلامیة إلى معاملات بالبیوع بالدین كالمرابحة و السلم 

 صیغ التمویل الإسلامي  و المضاربة، و أن من أھم  خصائص ومعاملات قائمة على المشاركة كالمشاركة

مدیونیة من أجل الربح إلا من خلال  إنشاء عترتبط مباشرة بالنشاط الحقیقي، فالتمویل الإسلامي یمنأنھا 

  .عملیة حقیقیة

تتمیز السوق المالیة الاسلامیة في أنھا تلبي حاجیات المستثمرین العازفین عن التعامل بالربا و          

و سوق الأوراق  تنقسم إلى سوق النقد و سوق رؤوس الأموال التي تنقسم بدورھا إلى التمویل بالمشاركات

مل على تحقیق منافسة عادلة بالإضافة إلى حریة الأسعار و التشجیع على الاستثمار تعالمالیة التي 

  .الحقیقي

 



               

 

  

  

  

  

  

  :الفصل الثاني

  الصكوك الإسلامیة
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  :تمھید

 خلال واسعا انتشارا شھدت الإسلامیة التي المالیة أحد أبرز منتجات  الھندسة تعتبر الصكوك الإسلامیة 

 قناة باعتبارھا ،الإسلامیة المالیة  في الأسواق نموا الأسرع الأداة زمنیة قصیرة، حیث أصبحت فترة

 الإسلامیة المالیة بالمعاملات التعامل في الراغبة والشركات للأفراد متنوعة حلولا تمویلیة توفر جیدة

  .الربا عن بعیدا

 من المالیة الأوراق سوق في أضافتھ ذلك لماالإسلامي  المصرفي العمل أھداف أھم ویعد إصدارھا من  

حركیة، خاصة كفاءتھا في إدارة السیولة والتي تعد من أكبر العقبات التي تواجھھا المصارف الإسلامیة 

  .منذ نشأتھا

و بالرغم من النجاح الذي حققتھ إلا أنھا عرفت في بدایاتھا الكثیر من التجاوزات و الأخطاء حیث صرح  

من   %75بأن حوالي  2007شرعي لھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات سنة  رئیس المجلس ال

صكوك المضاربة و المشاركة المصدرة مخالفة لأحكام الشریعة الإسلامیة وقد أدى ھذا التصریح إلى 

انخفاض الإصدارات الجدیدة، إلا أنھا الھیئات الشرعیة و المؤسسات المختصة تعمل بجد لجعل 

  .یة موافقة للشریعة الإسلامیة من كل جوانبھا و بكل أنواعھا و في كل مراحلھاالصكوك أداة مال

 الأدوات وبین بینھا التفریق یتسنى حتى بھا والتعریف مفھومھا في یلالتطرق و التفص استدعى مما 

و معرفة الضوابط التي تضعھا المؤسسات الفاعلة في ھذا الشأن و طرق الھیكلة السلیمة  الأخرى، المالیة

  .    كذلك المخاطر المترتبة عنھا و الضمانات الجائزة شرعا من ھذه المخاطر
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مفھومھا، خصائصھا و أنواعھا و الفرق بینھا و بین (الصكوك الإسلامیة : المبحث الأول

  )الأسھم و السندات

سواء ستثماریة لااالعملیات ع أو المشاریتقوم فكرة الصكوك الإسلامیة على المشاركة في تمویل 

كحال  ، )ركة في الربح والخسارةالمشا( وھي قائمة على مبدإ الغنم بالغرممتوسطة أو طویلة الأجل ال

ار ، حیث الأسھم في شركات المساھمة المعاصرة ونظام الوحدات الاستثماریة في صنادیق الاستثم

مستقلة ، وتتولى ھذه الشركة إصدار المعنویة الشخصیة بال سس شركة مساھمة لھذا الغرض ، تتمتع تؤ

  ، تطرحھا للاكتتاب العامالصكوك اللازمة للتمویل و

و للتوضیح أكثر یتناول ھذا المبحث مفھوم الصكوك حسب الھیئات و الباحثین و نشأتھا كذلك 

  . بینھا و بین الأسھم و سندات القرضخصائصھا و أنواعھا و الفرق 

    مفھوم الصكوك الإسلامیة ونشأتھا: المطلب الأول

، التي و إن تعددت فإنھا تحمل مغزى لمفاھیم لجأ المفكرون من الاقتصادیین و الفقھاء إلى العدید من ا

 : واحد و نذكر منھا ما یلي

   : مفھوم الصكوك الإسلامیة) 1

  :مفھوم الصكوك لغة) 1.1

  .1الصك لغة ھو الضرب الشدید بالشيء العریض، و یقال الضرب عامة بأي شيء  -

 كقول الله  وشدة، بقوة شیئین تلاقي على یدل أصل والكاف فالصاد: وھي جمع كلمة صك -

أي لطمتھ و ضربتھ على عادة النساء بأیدیھن عند  2" فأقبلت امرأتھ في صرة فصكت وجھھا:"تعالى

  .   3سماعھن لأمر عجیب أو غریب

و " الكتاب الذي تكتب فیھ المعاملات و الأقاریر"و ھو " جك"الصك كلمة فارسیة معربة أصلھا و  -

مثل بحور و بحار و أبحر، و تطلق على ما یكتب فیھ من الورق ) أصك(و) صكاك( و) صكوك(جمعھ 

                                                             
مقدم ضمن ندوة سعید محمد بوھراوة ، أشرف و جدي دسوقي، تقویم نقدي للقضایا الضرعیة المتعلقة بملكیة الصكوك القائمة على الأصول،بحث   1

  . 4،  ص 2010الصكوك الإسلامیة عرض و تقییم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة 
   .29الذاریات الآیةسورة   2 

  421، ص1999،ضالتوزیع، الطبعة الثانیة، الریا والكریم،دار طیبة للنشر  القرانالقرشي الدمشقي،  تفسیر  ابن كثیر   3
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ن حقوق لكنھ یستعمل مجازا في الحقوق أو الدیون الثابتة فیھ، وبھذا یتضمن التصرف في و نحوه م

   .1الصك فیما یحتویھ من حق أو دین

  :مفھوم الصكوك اصطلاحا 1.2

  : حسب الھیئات والمنظمات -

: الصكوك بأنھا 2AAOIFIعرفت ھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات الإسلامیة   :التعریف الأول -أ

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

مشروع معین أو نشاط استثماري خاص،و ذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك و قفل باب الاكتتاب و بدء 

 3"استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ

  .الأسھم و سندات القرضعلیھا اسم صكوك الاستثمار تمییزا لھا عن  AAOIFIكما أطلقت ال 

أداة :" عرف مجمع الفقھ الإسلامي في مؤتمره الرابع بجدة الصكوك الإسلامیة بأنھا :التعریف الثاني-ب

استثماریة تقوم على تجزئة رأس المال بإصدار صكوك ملكیة برأس المال على أساس وحدات 

ائعة في رأس المال، وما متساویة القیمة و مسجلة بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملكون حصصا ش

  4"یتحول إلیھ بنسبة ملكیة كل منھم فیھ

شھادات یمثل كل :"بأنھا 7عرفھا مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة  في المعیار رقم :التعریف الثالث -ج

صك منھا حق ملكیة لنسبة مئویة شائعة في موجودات عینیة،أو مجموعة مختلطة من الموجودات 

د تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري  معین، ویشترط أن العینیة و غیرھا، وق

  . 5"یكون المشروع أو النشاط متفقا مع أحكام الشریعة الإسلامیة

  

  

  

                                                             
  . 263مرجع سابق، ص ،منظور بنا - 1
 .  92، ص 1999، 2، الطبعة 1ابن رجب الحنبلي،  القواعد ، مكتبك نزار مصطفى الباز مكة الجزء     - 
2

بتاریخ الإسلامیة المالیة المؤسسات من عدد من الموقعة التأسیس اتفاقیة بموجب إنشاءھا تم  
 

 ذات عالمیة ھیئة بصفتھا الجزائر فيم 26/02/1990
مؤسسة  155عضویتھا  الاسلامیة وتتجاوز والمصرفیة المالیة الصناعة معاییر تطویر إلى الھیئة إلى الربح وتھدفتسعى  لا مستقلة شخصیة معنویة

  . لھا مقرا البحرین مملكة من وتتخذ بلدا 40مالیة في أكثر من 
.  288، ص17، المنامة البحرین، المعیار المعاییر الشرعیةھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة و الإسلامیة،  
3
  

4
 .م،ص11/1988/ 6مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، قرارات مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، المؤتمر الرابع، جدة  
5

  .3م ص2009مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة ،متطلبات كفایة رأس المال للصكوك و التصكیك و الاستثمارات العقاریة ، مالیزیا  
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  : نحسب الباحثی -

ھي وثائق أو شھادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة موجودات " :التعریف الأول -أ

إنشاؤھا من حصیلة الاكتتاب، تصدر وفق عقد شرعي، و تأخذ أحكامھ، بعد تحصیل  قائمة فعلا، أو سیتم

  .1"قیمتھا، و قفل باب الاكتتاب، و بدأ استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ

ھي لأوراق مالیة محددة المدة ، تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو : الثانيالتعریف  -ب

  .2و تحملھ مسؤولیات بمقدار ملكیتھخدمات ،تخول مالكھا منافع، 

ھي أدوات مالیة إسلامیة، في شكل وثائق أو شھادات اسمیة لحاملھا، و تصدر : التعریف الثالث -ج

بموجب عقود شرعیة و ضوابط، تفصل مالكیھا و مصدریھا،و یحدد العقد شروط إدارتھا و تداولھا، و 

خدمات، وتعطي لصاحبھا ملكیة جزئیة في ھذه  تصدر الصكوك مستندة إلى أصول حقیقیة أو منافع أو

   .3،و ھي قابلة للتداول)ملكیة على الشیوع(الأصول و الخدمات و المنافع 

ومن خلال المفاھیم سابقة الذكر یرى الباحث تقدیم التعریف الموالي كخلاصة لما تم طرحھ،              

راق مالیة متساویة القیمة تخول لصاحبھا ھي أو): صكوك الاستثمار(و علیھ فإن الصكوك الإسلامیة 

ملكیة حصص شائعة في موجودات قائمة فعلا لمشروع معین أو نشاط استثماري خاص أو ملكیة أعیان 

و ذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك و انتھاء إجراء الاكتتاب وبدء استعمالھا فیما ، أو منافع أو خدمات

  .أصدرت من أجلھ

  : نشأة الصكوك الإسلامیة) 2

و ذلك بعد أن اتضح لمسئولي البنك المركزي  1983تعود نشأة الصكوك الإسلامیة إلى سنة           

كونھا قائمة ) سندات الخزینة(قد عزف عن تملك  السندات الحكومیة ، المالیزي أن  بنك إسلام مالیزیا

  .4تحتوي آلیاتھا على الرباعلى الربا، مما أدى بالبنك المركزي المالیزي إلى إصدار شھادات استثمار لا 

، كبدیل عن  2بطرح مشروع سندات المقارضة  1م قام الدكتور سامي حمود 1987و في سنة             

  ،سندات القرض الحكومیة، حیث تتوفر سندات المقارضة على كافة شروط المضاربة من إیجاب و قبول

                                                             
1

 24زحمزة بن حسین الشریف، ضمانات الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیة عرض و تقییم، جامعة الملك عبد العزی 
  .04م،ص 25/05/2010إلى

2
 24زجامعة الملك عبد العزی عرض و تقییم ،: حامد میرة صكوك، الحقوق المعنویة، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیة 
  .05م،ص25/05/2010لىإ
3

صابر محمد الحسین، دور الجھات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك و اللإدوات المالیة الأخرى، بحوث ندوة البركة الواحد و الثلاثین  
  .132م،ص2010للاقتصاد الإسلامي، 

4
  .26م ص2009أسامة عبد الحلیم الجوریة، مرجع سابق، دمشق  



  الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل                                                                                                  32

                   
القیمة تمثل حصصا شائعة في رأس المال،  نسبة الربح مبلغ رأس المال المضارب، فھي سندات متساویة

  .أما ضمان رأس المال فلا یكون إلا من طرف  ثالث كالدولة  مثلا

بشأن  5م، تحدیدا في الرابع من أوت أصدر مجمع الفقھ الإسلامي القرار رقم 1988وفي سنة           

  .ھذه الصیغ التمویلیة الناشئةسندات المقارضة و سندات الاستثمار، حیث أتاح للشركات الإسلامیة تبني 

م بدأت تتضح فكرة الصكوك مع بدایة التجربة الخلیجیة، حیث أصدرت مؤسسة 2001و في سنة         

  .م دولار أمریكي25نقد البحرین لأول مرة سندات حكومیة صیغة بیع السلم، حیث بلغ مبلغ لإصدار 

سندات المقارضة تارة و في سندات حكومیة و لقد ظلت الصكوك الإسلامیة مجسدة في ھیأة           

موافقة للشریعة الإسلامیة تارة أخرى، إلى أن قامت ھیئة المراقبة و المراجعة للمؤسسات الإسلامیة في 

یھدف إلى بیان حكم  ،3لصكوك الاستثمار م   بإصدار معیار شرعي2003الثامن من شھر مایو  

و ضوابطھا الشرعیة والشروط اللازمة لھذه العملیات  إصدارھا و تداولھا ، كذلك أنواعھا و خصائصھا

ه أو من 1425محرم  1سابقة الذكر، على أن یسري تطبیقھ في المؤسسات المختصة اعتبارا من 

م و تناول ھذا المعیار المبادئ الأولیة لإصدار و تداول جمیع أنواع الصكوك التي تم  2004جانفي 1

  .إلى غایة صدور المعیار إصدارھا

)  Shell MDS Malaysia(و یتبین أن أول إصدار للصكوك كان من قبل شیل م د س مالیزیا           

م، وفي العام نفسھ تم  2001م، و لم یلي إصدار شیل لأي إصدار آخر في مالیزیا حتى نھایة  1990سنة 

إصدار عدد من الصكوك من مجموعة مؤسسات ، كحكومة البحرین تلتھا أول مرة عالمیة تقوم بإصدار 

وقد سجلت بدایة ھذه الحقبة بروز سوق صكوك .  (Guthrie Malaysia)مالیزیا   غوثريالصكوك  

  . 4فعالة

  

  ق بینھا و بین الأسھم و السنداتأنواع الصكوك الإسلامیة و خصائصھا و الفر: المطلب الثاني

یرى البعض أن الصكوك الإسلامیة ھي البدیل المكافئ ذو الطابع الإسلامي لسندات القرض     

الكلاسیكیة، و یرجحون بأنھا لا تختلف عن غیرھا من الأوراق المالیة إلا في كونھا موافقة للشریعة 

لإسلامیة تختلف عن غیرھا من الأوراق المالیة في الإسلامیة، إلا أن الواقع غیر ذلك تماما، فالصكوك ا

                                                                                                                                                                                              
1
  ).عمان الأردن(لمركز البركة للبحوث و الاستشارات المالیة الإسلامیة المدیر العام: سامي حمود  
2

  . البحث الذي قام بھ الاقتصادیون  بالبنك الإسلامي الأردني حول تمویل البنك للمشاریع العامة بما یوافق أحكام الشریعة الإسلامیة 
3

  . لتمییزھا عن الأسھم وسندات القرض AAOIFIعة الوھو المصطلح الذي تطلقھ ھیئة المحاسبة و المراج 
4

الأكادیمیة العالمیة للبحوث  تقویم نقدي للقضایا الشرعیة المتعلقة بملكیة الصكوك القائمة على الأصول ،جدي دسوقي ومحمد بوھراوة سعید    
  . 04،ص2012د العزیز، جدة ، جامعة الملك عب)عرض و تقویم : الصكوك الإسلامیة( الشرعیة في المالیة الإسلامیة مالیزیا،ندوة
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العدید من النقاط الجوھریة ، ومن خلال ھذا المطلب سیتم ذكر ومناقشة أھم  أنواع و خصائص 

  . الصكوك

   : أنواع الصكوك الإسلامیة 1

یمكن تقسیم صكوك الاستثمار إلى أنواع عدیدة  حسب عدة اعتبارات، تختلف باختلاف  مستند تقسیم     

ھذه الصكوك، الذي قد یكون مدة الصكوك، صكوك ملكیة و صكوك مداینات ، العقود الجزئیة المؤطرة 

طار القانوني و لھیكلة الصكوك، كما یمكن أن یكون طبیعة و نوع الأصول محل التصكیك، وقد یكون  الإ

  .الأمور التقنیة و الطبیعیة التجاریة لھذه الصكوك

   : و سنعتمد في ھذا التقسیم على أھم التصنیفات التي یعتمد علیھا في تحدید أنواع الصكوك

      AAOIFI1أنواع الصكوك الإسلامیة حسب ال  1.1

مثل  العقود المؤطرة للمعاملةاعتمدت ھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة اعتبار 

و المرابحة و السلم و الإستصناع و الإجارة و المشاركة و المضاربة و الوكالة،  عقد البیع بالثمن الآجل

  .2في تصنیف الصكوك الاستثماریة حیث أحصت أربع عشر نوعا

ھي وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین مؤجرة أو  :لكیة الموجودات المؤجرةصكوك م 1.1.1

عین موعود باستئجارھا، أو یصدرھا وسیط مالي ینوب عن المالك، بغرض بیعھا و استیفاء ثمنھا من 

  . حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح العین مملوكة لحملة الصكوك

  

 

 

  

  

  

  
                                                             

1
  .290-288ص ، مرجع سابقالمعاییر الشرعیة، ھیئة المحاسبة و المراجعة المراجعة للمؤسسات المالیة و الإسلامیة،  
  .6،صبق امرجع س ،محمد بوھراوة و وجديسعید 2
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  :  صكوك ملكیة المنافع، و ھي أنواع 2.1.1

  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة  1.2.1.1       

  :و تنقسم بدورھا إلى نوعین و ھما

ھي وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین موجودة، بنفسھ أو عن طریق وسیط مالي،  -          

الاكتتاب فیھا، و تصبح منفعة العین مملوكة لحملة بغرض إجارة منافعھا و استیفاء، أجرتھا من حصیلة 

  .الصكوك

بنفسھ أو عن طریق  )مستأجر(وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك منفعة غیر موجودة  ھي -          

وسیط مالي، بغرض إعادة إجارتھا و استیفاء أجرتھا من حصیلة الاكتتاب فیھا، و تصبح منفعة العین 

 .   وكة لحملة الصكوكالموصوفة في الذمة ممل

  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة في الذمة    2.2.1.1    

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا بغرض إجارة أعیان موصوفة في الذمة و استیفاء الأجرة من 

  .و تصبح منفعة العین الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك. حصیلة الاكتتاب فیھا

  صكوك ملكیة الخدمات من طرف معین  3.2.1.1   

كمنفعة التعلیم من جامعة ( ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا بغرض تقدیم الخدمة من طرف معین 

  .و استیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیھا، و تصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك) مسماة

  صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة   4.2.1.1

كمنفعة ( ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا بغرض تقدیم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة 

و استیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیھا، و ) التعلیم من جامعة یتم تحدید مواصفاتھا دون تسمیتھا

  .ملة الصكوكتصبح تلك الخدمات مملوكة لح

   صكوك السلم  3.1.1

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا، لتحصیل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة حملة 

  .الصكوك

  



  الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل                                                                                                  35

                   
  صكوك الإستصناع 4.1.1

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیھا في تصنیع سلعة، و یصبح 

  . المصنوع مملوكا لحملة الصكوك

  صكوك المرابحة  5.1.1

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لتمویل شراء سلعة المرابحة، و تصبح سلعة المرابحة مملوكة 

  .لحملة الصكوك

  لمشاركة صكوك ا 6.1.1 

حصیلتھا في إنشاء مشروع، أو تطویر مشروع قائم،  ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام

أو تمویل نشاط على أساس عقد من عقود المشاركة، و یصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة 

اس أو على أساس الصكوك في حدود حصتھم، و تدار صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أس

  .المضاربة أو على أساس الوكالة بالاستثمار

  صكوك الشركة  1.6.1.1          

ھي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة بتعیین أحد الشركاء أو غیرھم 

  . لإدارتھا

  صكوك المضاربة 2.6.1.1         

دار على أساس المضاربة بتعیین مضارب من الشركاء ھي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة ت 

  .أو غیرھم لإدارتھا

  صكوك الوكالة بالاستثمار 3.6.1.1        

ھي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتعیین وكیل عن  

  . حملة الصكوك لإدارتھا

  صكوك المزارعة  7.1.1

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في تمویل مشروع على أساس المزارعة، و  

  .یصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد
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  صكوك المساقاة 8.1.1 

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في سقي أشجار مثمرة و الاتفاق علیھا و 

  . یتھا على أساس عقد المساقاة، و یصبح لحملة الصكوك حصة من الثمار وفق ما حدده العقدرعا

  صكوك المغارسة  9.1.1 

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في غرس أشجار و فیما یتطلبھ ھذا الغرس 

  .في الأرض و الغرسمن أعمال و نفقات على أساس عقد المغارسة،ویصبح لحملة الصكوك حصة 

   :أنواع الصكوك الإسلامیة من ناحیة التملك2.1

  صكوك تمثل حقوق الملكیة 1.2.1 

و ھذه الملكیة تكون لأعیان أو منافع، و ھي أدوات تمثل حصصا شائعة و تشارك في أرباح المشروع  

في حالة تحققھا بالنسب المتفق علیھا، و تتحمل الخسائر بنسب مساھمتھا في رأس مال المشروع، كما 

    1أنھا قد تتعرض للمخاطر التشغیلیة، ومن أھمھا نجد

  .أساس عقود المشاركات الصكوك الصادرة على  1.1.2.1

صكوك المضاربة، لمشروعات أو أنشطة تدار على أساس عقد المضاربة، بتعیین مضارب   2.1.2.1

  . من الشركاء أو غیرھم لإدارتھا

  . الصكوك الصادرة على أساس المزارعة، المغارسة والمساقاة 3.1.2.1

  صكوك تؤول إلى المدیونیة  2.2.1

 دوریة أرباح دفع على لھا المصدر ومضمونة،  یوافق ثابتة مالیة حقوق اعلیھ یترتب مالیة أوراق وھي

 خلال دفعات على أو كاملا، التمویل أصل دفع یتم ثم الصكوك ھذه لحملة علیھ المتفق التاریخ خلال

   خسائرل تتحم فلا المشروع من طرفا تعتبر لا إذ التشغیلیة، لتجنب المخاطر وھذا ،علیھا المتفق الآجال

  

  

                                                             
1
 محمد غزال، دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة، رسالة ماجستر في  

  .86ص  2013العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس سطیف 
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 ، 1الدین أدوات أي مثل السداد عدم لمخاطر تعرضھا إمكانیة وإنما الممول، المشروع أرباح تعطى ولا

  :أھمھا ومن

  .صكوك المرابحة،  السلم، الإجارة،  المنافع، الخدمات، الإستصناع -

  خصائص الصكوك الإسلامیة   2

مالكھا فیما تمثلھ من حقوق و ھي وثائق متساویة القیمة تكون إما اسمیة أو للحامل، تثبت حق  1.2

 .التزامات مالیة

تمثل حصة شائعة في ملكیة أصول مشروع أو نشاط محدد، أعیانا أو منافع أو خدمات أو خلیطا  2.2

  .2منھا و من الحقوق المعنویة و الدیون و النقود، ولا تمثل دینا في ذمة المصدر لحملة الصكوك

شرعیة تنظم إصدارھا و تداولھا، كما أن تداولھا یخضع تصدر على أساس عقد شرعي بضوابط  3.2

لنفس شروط تداول ما تمثلھ فإذا كانت صكوك سلم مثلا فإن تداولھا یخضع لنفس شروط تداول الأصل 

  .  3في عقد السلم

تخضع الصكوك الإسلامیة لمبدأ الغنم بالغرم، فمالكیھا یشاركون في ربحھا حسب ما اتفق علیھ في  4.2

  . دار، و یتحملون الخسارة كل بحسب ما یملكھ من صكوكنشرة الإص

تعتمد الصكوك على مبدأ المشاركات المباحة، فھي قائمة على مبدأ المضاربة الشرعیة من كل   5.2

جوانبھا، وتأخذ جمیع أحكامھا، فمصدر الصكوك و المتلقي لحصیلة ھذا الإصدار بقصد استثماره 

أو  مضارب، ویده على ھذه الحصیلة ید أمانة، لا ید ملك ولا ضمان، إلا في حالات التعدي أو التقصیر

مخالفة شروط المضاربة التي تتضمنھا نشرة الإصدار وحملة الصكوك أرباب مال، یملكون حصیلة 

الاكتتاب قبل قیام المشروع، ویملكون المشروع بعد قیامھ، وھم بھذه الصفة یتحملون كافة المخاطر التي 

لمبالغ التي أذنوا یتعرض لھا المشروع، وذلك في حدود الأموال التي اكتتبوا بھا في المشروع، أو ا

  .4مشروعالللمضارب باقتراضھا لحسابھم لزیادة رأس مال 

  

  
                                                             

1
 جامعة وتقویم، عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث مقاصدیة، نظرة للصكوك الإقتصادیة الوظائف الساعاتي، الحمید عبد الرحیم عبد 

  .05ص  2010ماي  26-24جدة، العزیز، عبد الملك
  .291ص ، مرجع سابقة، المعاییر الشرعیھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة و الإسلامیة،   2
کشاف القناع عن متن الإقناع، منصور بن یونس بن  و عادة ما یكون البدل مالا، "عقد على موصوف في الذمة ببدل یعطى عاجلا " السلم  ھو   3

  .289ص 3ھلال مصیلحي ومصطفى ھلال، ج: تحقیق ھا 1402إدریس الیھودي، دار الفکر، بیروت، 
4

  .33ص ، مرجع سابقأسامة عبد الحلیم الجوریة،   
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  : الفرق بین الصكوك و غیرھا من الأوراق المالیة 3

  : 1الأسھمالفرق بین الصكوك و  1.3

 

  . من إعداد الطالب: المصدر 

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1

  .154ص 2الفقھ الإسلامي، جمجلة مجمع حسین حامد حسان، الأدوات المالیة الإسلامیة،  

 الفترة                    الصكوك                  الأسھم                      

الأسھم مشاركة دائمة في الشركة، 

حتى لو تبقى طیلة حیاة الشركة، 

انتقلت ملكیتھا من شخص إلى شخص 

آخر فھي تمثل رأس مال الشركة 

المصدرة للأسھم، فھي إذن غیر قابلة 

 . للرد من جانب الشركة

لصكوك الإسلامیة مدة  زمنیة ل

عند الإصدار سواء  تتحدد معینة

بمدة حیاة الأصل أو المنفعة محل 

 . التصكیك

الإصدار                         عند

مالكو الأسھم في شركة المساھمة لدیھم 

الحق في إدارة الشركة، عن طریق 

انتخاب مجلس الإدارة أو مجلس 

  .المدیرین

في إدارة حملة الصكوك  لا یشارك

المشروع بطریقة مباشرة، بل 

یلتزم في  یقومون بتوكیل مضارب،

إدارتھ للمشروع، بأحكام عقد 

 . المضاربة وشروطھا الشرعیة

مدة  خلال

مدة “ الاستثمار 

حیاة الورقة المالیة 

”  
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  الفرق بین الصكوك و السندات  2.3

  :تختلف الصكوك  الإسلامیة عن السندات فیما یلي 

  . الفرق بین الصكوك و السندات): 02-02(الجدول 

  السندات   الصكوك الاسلامیة   المدة 

یمتلك حملة الصكوك حقا عینیا یتعلق   عند الاصدار 

  بموجودات الشركة أو المشروع 

یمثل السند دینا في ذمة الشركة و لا 

  .   یتعلق بأصولھا

خلال مدة 

المشروع أو 

  الشركة 

الصكوك قائمة على مبدإ الغنم بالغرم، 

فمالك الصك یتأثر بنتیجة أعمال 

الشركة أو المشروع، و یتحمل 

  الخسارة عن وجدت  

یتحصل حامل السند على فائدة بنسبة 

معینة محددة مسبقا مستقلة عم نتائج 

  الشركة 

یسترجع حملة الصكوك  قیمة الأصل   عند الاستحقاق 

 SPVمحل التصكیك بعد أن تتنازل 

  عنھ

یسترجع حملة السندات القیمة 

الاسمیة أو القیمة الاستحقاق و التي 

عادة ما تكون أكبر من القیمة 

  الاسمیة 

الصك الإسلامي لیس لھ الأولویة عند   عند التصفیة 

التصفیة، و إنما تصرف لھ نسبة مما 

  . ودات الشركةتبقى من موج

بالنسبة لحملة الصكوك  لھ الأولویة 

  . عند تصفیة الشركة أو المشروع

  

  . بالاعتماد على عدة مراجع لطالبمن إعداد ا: المصدر 

  )ھیكلتھا و إصدارھا(العملیات على الصكوك : المبحث الثاني

الصكوك الإسلامیة كغیرھا من الأدوات المالیة الأخرى، تخضع لأحكام  وقواعد  تنظم العملیات علیھا،  

من إصدار وتداول، وتنطلق ھذه الضوابط والقواعد من مقاصد وأحكام الشریعة،و ھي ضروریة لابد 

ومراحل من توافرھا لضمان صحة الصكوك خلال كل مراحلھا،  و یتناول ھذا المبحث أھم خطوات 

عملیات الإصدار والتداول وما تتضمنھ من إجراءات فنیة وضوابط شرعیة، تبدأ من الإعلان عن 

الاكتتاب في الصكوك لأول مرة، وأنواع الھیاكل التي یتم إصدار الصكوك بھا وآلیات الإصدار والتداول 

  . إلى غایة نھایة أجلھا بإطفائھا
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  إصدار الصكوك ضوابط: المطلب الأول

  ار الصكوكإصد. 1

ترتیب (أو ) تنظیم الإصدار(تشتمل عملیة إصدار الصكوك على خطوات أولیة مختلفة یطلق علیھا 

، وھذه الخطوات لا تحصل بتسلسل موحد، فقد تتقدم خطوة على أخرى دون أن ینشأ عن ذلك )الإصدار

  .1لاختیار أحدھا،خلل، وقد تتم جمیع الخطوات أو یقتصر على بعضھا وأحیانا توجد بدائل متعددة 

المسائل  إعداد التصور والھیكل التنظیمي الذي یمثل آلیة الاستثمار بواسطة الصكوك ودراسة 1.1 

  . 2القانونیة و الإجرائیة و التنظیمیة ودراسة الجدوى، وتضمین ذلك كلھ في نشرة الإصدار

تسجل في مناطق  المستثمرین من خلال تأسیس شركة ذات أغراض خاصة(تمثیل حملة الصكوك  2.1

وذلك لتمثیلھم في كل التصرفات المتعلقة )  ذات إعفاء ضریبي وتكتسب ھذه الشركة الشخصیة المعنویة

        .3بالنشاط أو المشروع القائم وتقوم ھذه الشركة بشراء الأصول التي ستغطي الوحدات المصدرة

لأموال التي ستمول بھا الأصول و تتمثل في طرح الصكوك للاكتتاب بھدف جمع ا: عملیةالاكتتاب3.1

  .الممثلة بالصكوك

و تتم عملیة الاكتتاب إما بطرح الصكوك مباشرة إلى الجمھور أو یتم عن طریق  :تسویق الصكوك 4.1

بیع الصكوك التي تمثل موجودات الأعیان أو المنافع إلى المستثمر الأول بنكا كان أو مجموعة بنوك 

  .  حملة الصكوك وذلك من أجل تسویقھا وبیعھا إلى

  : 4صدارلإاضوابط  2

تصدر الصكوك الإسلامیة وفق ما یقابلھا من عقود الاستثمارات الشرعیة الإسلامیة، كالمشاركة،  1.2 

  .السلم، الإستصناع الإجارة، وغیرھا من العقود التي تتماشى مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

  .الأموال والمشاركة في الربح والخسارةیضبط الصكوك أحكام المشاركة ومنھا خلط   2.2 

 یعبر الإیجاب الإصدار، وأن نشرة تحددھا التعاقد شروط أن أساس على الصكوك في العقد یقوم 3.2

 نشرة في صرح إذا المصدرة، إلا الجھة بموافقة عنھ یعبر القبول وأن الصكوك، ھذه في بالاكتتاب عنھ

  .قبولا الاكتتاب ویكون إیجاب فتكون حینئذ إیجاب، أنھا الإصدار

                                                             
عن قرارات ھیئة الفتوى والرقابة  شركة التوفیق، مجموعة دلة البركة، نقلا في المعاملات والأسالیب المصرفیة، بحوث عبد الستار أبو غدة،  1

  .87ص 2الشرعیة لشركة التوفیق للصنادیق الاستثماریة، ج 
2
  .42ص  مرجع سابقأسامة عبد الحلیم الجوریة ،  

3
  .42نفس المرجع ص  

  .2ص 2010ماي  26 -24جدة العزیز، عبد الملك جامعة وتقویم، عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث الصكوك، المطلق، الله عبد  4
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الشركة المصدرة للصكوك تتمع بالشخصیة المعنویة المستقلة عن حملة الصكوك، وھي المسؤولة  4.2

  . إداریا اتجاھھم

للشركة المصدرة للصكوك عائد بنسبة معروفة ومتفق علیھ مسبقا، مقابل قیامھما بمھام الإدارة  5.2

  . والتسییر، وذلك حسب مفھوم المضاربة، أو الوكالة التي تجمعھا مع ملاك الصكوك

یصرح في نشرة الاكتتاب مسبقا وصراحة عن كیفیة ونسب توزیع العائد بین مالكي الصكوك  6.2

  . صدرة لھاوالشركة الم

  ھیكلة الصكوك و آلیات إصدارھا : نيالمطلب الثا

  آلیات إصدار الصكوك 1

   أطراف عملیة  إصدار الصكوك 1.1

 الصكوك، محفظة التصكیك،و ھو الذي  یقوم بتكوین محل  للأصول الأصلي البائع ھو :الصك مصدر -

 وعادة شرعیة، استثماریة صیغة وفق الاكتتاب حصیلة باستخدام وذلك نقدا، مقابلھا على فیبیعھا ویحصل

  1مالیة مؤسسة أو حكومة أو الصك فردا مصدر یكون ما

ھو الذي یقوم  بشراء الصكوك المطروحة للاكتتاب للأصول التي تم  ):المستثمر(حامل الصك  -

 تصكیكھا من قبل المؤسسات الإسلامیة أو التقلیدیة، وعادة ما تكون ممثلة من البنوك وشركات التأمین

 .البنوك المركزیة والشركات الخاصةو

وھي شركة یتم إنشاؤھا من :  SPV( Special Purpose Vehicle(الشركة ذات الغرض الخاص -

طرف  الشركة التي ترید تصكیك أصولھا، حیث یتم تحویل الأصول محل التصكیك إلیھا من الجھة 

المصدرة، لتتولى إصدار الصكوك المالیة بقیمتھا الإسمیة، ودورھا یتمثل في الالتزام بسداد قیمة الأصل 

جاء في نص نشرة الإصدار، ثم إصدار الأوراق للشركة الأم بمبلغ أقل من قیمتھ الأصلیة أو بحسب ما 

 . بالقیمة الكاملة للأصل، وكسب الفرق، ثم خدمة وضمان مستحقات حملة الأوراق المالیة

ھي اللجنة التي یتم أخذ موافقتھا حول الصكوك المراد إصدارھا و تداولھا : لجنة الرقابة الشرعیة-  

 المؤسسات إلزام مدى حیث تقوم بمراقبة لیة التصكیكطبقا للضوابط الشرعیة التي یجب توفرھا في عم

                                                             
الدین علاء : راجع شرك دولیة، ممارسات تنمیة، تحدیات، الإسلامیة، الصكوك :عمل ورشة إلى مقدم بحث الصكوك، زعتري، الدین علاء  1

جویلیة  19- 18، عمان، BD0میة، ممارسات دولیة، شركة نالصكوك الإسلامیة، تحدیات، ت: ملزعتري، الصكوك، بحث مقدم إلى ورشة ع
  .26، ص 2009
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موافقتھا  وتعد یجعلھا أكثر ضمانا، مما الإسلامیة، بأحكام الشریعة للصكوك المصدرة والشركات المالیة

 .1الصكوك بتلك بالتعامل للسماح أساسیا شرطا ، الإسلامیة وإصدارھا إنشاء الصكوك في

 الإجراءات جمیع باتخاذ حیث تقوم الإصدار، عملیة تتولى الوسیطة التي  ھي المؤسسة: وكیل الإصدار -

 مصدر الصكوك، عن نیابة استحقاقھا تاریخ عند إطفاء الصكوك و دفع العوائد دفع الأقساط، من اللازمة

 ووكیل المصدر بین العلاقة الإصدار وتكون نشرة یمكن أن تتضمنھا كما  اتفاقیات وفق تعیینھا یتم

  . 2بأجر وكالة عقد أساس على الإصدار

     مراحل إصدار الصكوك 2.1

  وتتم ھذه المرحلة على الخطوات التالیة   :Issuance إصدار الصكوك   1.2.1

تقوم الشركة المنشئة بتعیین الأصول التي ترید تصكیكھا من خلال حصر وتجمیع ما : الخطوة الأولى -

  لدیھا من الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد یعرف بمحفظة التصكیك بعد ذلك تقوم بنقلھا 

ال وفقا للشروط وھي كیان مستقل تم تأسیسھا من قبل الشركة المنشئة بقرار من ھیئة سوق الم SPVإلى 

  .والإجراءات الخاصة

بإعادة تصنیف الأصول وتقسیمھا  SPVحیث  تقوم شركة .تصكیك الأصول ثم بیعھا: الخطوة الثانیة -

إلى أجزاء أو وحدات تناسب وتلبي حاجات ورغبات المستثمرین، ثم تحویلھا إلى صكوك وبیعھا إلى 

  .المستثمرین

  

  

 

  

  

 

  

  

                                                             
1
 الإسلامیة، المالیة المؤسسات:عشر الرابع العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث الشرعیة، الإستثمار صكوك الحجي، یوسف الله وعبد الشایجي خالد ولید  

  .907/908ص 2005ماي 15/17المتحدة العربیة الإمارات جامعة والقانون، الشریعة كلیة المستقبل، وآفاق معالم
2

  .85ص ،2012، عمان ، 1ط والتوزیع للنشر الثقافة دار الإقتصادیة، التنمیة في ودورھا الإسلامیة الصكوك الدماغ، جلالزیاد  
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بإدارة ھذه المحفظة نیابة عن المستثمرین طیلة 

مدة الإصدار بتجمیع العائدات والمداخیل الدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعھا على المستثمرین، كما 

Repayment to Sukuk Holders :(  

 الاسمیة أو  القیمة   و ذلك بدفع  

 نشرة تحددھا التي التواریخ في لھ 

  

 

ifso-asso.com/wp content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi

-98  
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  : Servicingمرحلة إدارة محفظة الصكوك 

بإدارة ھذه المحفظة نیابة عن المستثمرین طیلة  SPVبعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقوم شركة 

مدة الإصدار بتجمیع العائدات والمداخیل الدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعھا على المستثمرین، كما 

 .تقوم بتوفیر جمیع الخدمات التي تحتاج إلیھا  المحفظة

Repayment to Sukuk Holders( مرحلة إطفاء الصكوك

 نقود، إلى وتحولھا للصكوك، الاستثماریة انتھاء الصفة

لھ  المصدرة للشركة عنھ التنازل مقابل للصكوك لحاملیھا

    ھیكلة الصكوك الإسلامیة

  النموذج العام لھیكلة الصكوك 

 ھیكلة إصدار الصكوك الإسلامیة 

 AL-KhawarizmiGroup, 

content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-2013.pdf p 07

                                         
-97 ص سابق، مرجع الاقتصادیة، التنمیة في ودورھا الاسلامیة الصكوك

الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل  

مرحلة إدارة محفظة الصكوك  2.2.1

بعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقوم شركة 

مدة الإصدار بتجمیع العائدات والمداخیل الدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعھا على المستثمرین، كما 

تقوم بتوفیر جمیع الخدمات التي تحتاج إلیھا  المحفظة

مرحلة إطفاء الصكوك 3.2.1

انتھاء الصفة بھا  ویقصد

للصكوك لحاملیھا  السوقیة

 .1الإصدار

ھیكلة الصكوك الإسلامیة 2

النموذج العام لھیكلة الصكوك  2.1  

ھیكلة إصدار الصكوك الإسلامیة : )01-02(شكل

 :  المصدر

KhawarizmiGroup,  

p 07 

  

  

  

                                                            
1
الصكوك الدماغ، جلال زیاد  
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   :1الخطوات التالیة تتبع یجب ،ولتفسیر الشكل أعلاه

شھادات مساھمة متساویة القیمة مع تطرح الشركة ذات الغرض الخاص الصكوك التي تمثل  -1

  . تاب فیھا في سوق الأوراق المالیةمن الشركة المصدرة للاكت) أو التي ستحصل علیھا(الأصول 

في ھذه الصكوك وتتحصل الشركة ذات الغرض الخاص على ) حملة الصكوك(یكتتب المستثمرون  -2

  . موال لفائدة المستثمرینالأموال المجمعة على أن تلتزم ھذه الأخیرة بتسییر حصیلة الأ

وتحول ) الشركة المصدرة بتعیین الأصول المراد تصكیكھا أو التي سیتم الحصول علیھا تقوم  -3

الخاص عن الطریق البیع أو التنازل تسدد الشركة ذات الغرض  ملكیتھا إلى الشركة ذات الغرض

ى أن تقوم ھذه الأخیرة أو التي ستحصل علیھا للشركة المصدرة عل(الخاص ثمن شراء الأصول 

  .باستثمارھا وفقا لأحد صیغ التمویل الإسلامي

في حالة صكوك الإجارة، (تسدد الشركة المصدرة في بعض أنواع الصكوك الأقساط دوریة  -4

المشاركة، المضاربة في تواریخ محددة، و تحول وتدفع بدورھا الشركة ذات الغرض الخاص لھذه 

  .لحملة ھذه الصكوك الأقساط على شكل عوائد دوریة

عند الاستحقاق لھذه الصكوك، حسب ما جاء في نشرة الإصدار، تبیع الشركة ذات الغرض الخاص -5

إلى الشركة المصدرة ) أوالمصنعة أو المتحصل علیھا من أعیان وخدمات منافع( الأصول المصككة 

 . بسعر السوق ، أو السعر المتفق علیھ في نشرة الاكتتاب

، انتھاء مقابلھا للشركة ذات الغرض الخاصإعادة شراء الأصول من طرف الشركة المصدرة ودفع  - 6

  .عملیة التصكیك وحل الشركة ذات الغرض الخاص

  

  

  

  

  

 

 

  

                                                             
11

  Conseil des valeurs mobilieres, Sukuk, Quel potentiel de développement au Maroc ? Maroc, p.39 



45                                                                                          

                   

 

AL-Khawarizmi Group, ifso-asso.com/wp

Report-2013.pdf p37  

عملیة  مقیمة محلیاً أو في الخارجفي ھیكلة صكوك الاجارة تتولى  شركة ذات غرض الخاص 

 . على أصول موصوفة في الذمة

أو إلى الشركة المصدرة بحسب طبیعة عقد 

دوریا إلى لأجرة المتفق علیھا ا) عة عقد الإجارة المراد تحقیقھ 

1
Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Count

Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p384

- Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 

NOV 2009 p 14-15 

- Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang 
Malaysia, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance
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  ھیكلة كل نوع من الصكوك الإسلامیة 

  : صكوك الإجارة

  ھیكلة إصدار صكوك الإجارة

asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi

  : 1 تفسیر ھیكل صكوك الإجارة

في ھیكلة صكوك الاجارة تتولى  شركة ذات غرض الخاص 

على أصول موصوفة في الذمة الإصدار، و تخصص حصیلة الاكتتاب في الحیازة 

أو إلى الشركة المصدرة بحسب طبیعة عقد (بإعادة تأجیر الأصول إلى جھة ثالثة   

  لمدة معینة مقابل دفع الإیجار) الإجارة المراد تحقیقھ 

عة عقد الإجارة المراد تحقیقھ أو المصدر بحسب طبی

  .الخاص الشركة ذات الغرض

                                         
Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Count

Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p384

Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 

Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang Development of Sukuk Ijarah in 
Journal of Islamic Economics, Banking and Finance. Vol. 8 No. 2, Apr - Jun 2012

الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل  

ھیكلة كل نوع من الصكوك الإسلامیة  2.2

صكوك الإجارة 1.2.2 

ھیكلة إصدار صكوك الإجارة: )02-02(الشكل

  : المصدر

content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-

تفسیر ھیكل صكوك الإجارة -

في ھیكلة صكوك الاجارة تتولى  شركة ذات غرض الخاص  -

الإصدار، و تخصص حصیلة الاكتتاب في الحیازة 

  SVPتلتزم ال  -

الإجارة المراد تحقیقھ 

أو المصدر بحسب طبی(یدفع المستأجر  -

الشركة ذات الغرض

                                                            
Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Countries. 

Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p384 

Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 

Development of Sukuk Ijarah in 
Jun 2012, p.96. 
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عند تاریخ الاستحقاق، وبعد انتھاء مدة الإجارة، یقوم المستأجر بإعادة الأصول إلى الشركة ذات 

أو (على أن تقوم ھذه الأخیرة بإعادة بیع الأصول إلى المصدر الأصلي بقیمتھا السوقیة 

  ).وك المصدرة أو بحسب القیمة المتبقیة للأصول المؤجرة

تحصل الشركة ذات الغرض الخاص على أموال الأصول المعاد بیعھا للشركة المصدرة،و  تستخدم 

 ذات الشركة وتحل التصكیك عملیة

  

AL-Khawarizmi Group, ifso

Report-2013.pdf p 33 
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عند تاریخ الاستحقاق، وبعد انتھاء مدة الإجارة، یقوم المستأجر بإعادة الأصول إلى الشركة ذات 

على أن تقوم ھذه الأخیرة بإعادة بیع الأصول إلى المصدر الأصلي بقیمتھا السوقیة 

وك المصدرة أو بحسب القیمة المتبقیة للأصول المؤجرةالأولي للقیمة الإسمیة للصك

تحصل الشركة ذات الغرض الخاص على أموال الأصول المعاد بیعھا للشركة المصدرة،و  تستخدم 

عملیة وتنتھي المستثمرین، حصیلة بیع الأصول للوفاء بقیمة الصكوك إلى

  صكوك السلم 

  .ھیكلة صكوك السلم

ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi

الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل  

عند تاریخ الاستحقاق، وبعد انتھاء مدة الإجارة، یقوم المستأجر بإعادة الأصول إلى الشركة ذات  -

على أن تقوم ھذه الأخیرة بإعادة بیع الأصول إلى المصدر الأصلي بقیمتھا السوقیة  الغرض الخاص

الأولي للقیمة الإسمیة للصك الاتفاقبحسب 

تحصل الشركة ذات الغرض الخاص على أموال الأصول المعاد بیعھا للشركة المصدرة،و  تستخدم  

حصیلة بیع الأصول للوفاء بقیمة الصكوك إلى

  .الخاص الغرض

صكوك السلم  2.2.2

ھیكلة صكوك السلم: )03-02(شكل

  

  

 : المصدر

content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-
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  تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك و طرحھا للاكتتاب في السوق    

تقوم شركة ذات الغرض الخاص في استعمال حصیلة الاكتتاب لشراء أصل أو سلعة ما موصوفة في 

الأصل المشترى سلما للشركة ذات 

  . للمشتري النھائي

لحملة الصكوك عائدا دوریا، و عند انقضاء أجل الصكوك تقوم الشركة ذات الغرض 

الشركة ذات الغرض الخاص،وانتھاء 

AL-Khawarizmi Group, ifso-asso.com/wp

Report-2013.pdf p 3. 

1
  Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk 

International Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd 

  الصكوك الإسلامیة                                                                                     

  :1مراحل ھیكلة صكوك السلم

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك و طرحھا للاكتتاب في السوق    

  .  اقتناء الصكوك من طرف المستثمرین الراغبین في الاقتناء

  تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بتسلیم الصكوك لحاملیھا ، 

تقوم شركة ذات الغرض الخاص في استعمال حصیلة الاكتتاب لشراء أصل أو سلعة ما موصوفة في 

  . الذمة تسلم آجلا مع تقدیم رأس المال

الأصل المشترى سلما للشركة ذات ) بائع الأصل(جال المحددة، یسلم المصدرعند الأجل أو الآ

  

للمشتري النھائي" محل السلم"تقوم الشركة ذات الغرض الخاص ببیع الأصل 

لحملة الصكوك عائدا دوریا، و عند انقضاء أجل الصكوك تقوم الشركة ذات الغرض 

الشركة ذات الغرض الخاص،وانتھاء  الخاص باسترجاع صكوك السلم من عند المستثمرین، ثم یتم حل

   صكوك المرابحة

  ھیكلة صكوك المرابحة 

asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi

                                         
Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking and Finance 

Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd – 24th February, 2006

الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل  

مراحل ھیكلة صكوك السلم -

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك و طرحھا للاكتتاب في السوق    

اقتناء الصكوك من طرف المستثمرین الراغبین في الاقتناء -1

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بتسلیم الصكوك لحاملیھا ،  2

تقوم شركة ذات الغرض الخاص في استعمال حصیلة الاكتتاب لشراء أصل أو سلعة ما موصوفة في  3 

الذمة تسلم آجلا مع تقدیم رأس المال

عند الأجل أو الآ- 4

  . الغرض الخاص

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص ببیع الأصل  -5

لحملة الصكوك عائدا دوریا، و عند انقضاء أجل الصكوك تقوم الشركة ذات الغرض  SPVتدفع ال 

الخاص باسترجاع صكوك السلم من عند المستثمرین، ثم یتم حل

  .عملیة التصكیك

صكوك المرابحة 4.2.2 

ھیكلة صكوك المرابحة : )04-02(شكلال

 : المصدر

content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-

  
                                                            

securities, 2nd Banking and Finance 
24th February, 2006،p7.  
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 :  1)04- 02(تفسیر الشكل

  .  اقتناء الصكوك من طرف المستثمرین الراغبین في الاقتناء 1

  . تسلیم شھادات الاستثمار لحملة الصكوك 2 

  الشركة ذات الغرض الخاص بشراء الأصل محل التصكیكبعد جمع حصیلة الاكتتاب تقوم  3

    . SPVیقوم المورد بتسلیم الأصل لل 4

  .      تسلیم الأصل  للزبون الذي توعد بالشراء 5

  .في ثمن الأصل المقسط  SPVعند الاستحقاق یقوم الزبون بتسدید ال 6

  .  بتوزیع العائد على حملة الصكوك SPVتقوم  ال 7

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  11، مرجع سابق، صزیاد جلال الدماغ  1

  .123المالیزیة ص المالیةا سوق على تطبیقیة ارسةد محمد غزال، دور الصكوك الاسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة، -      

- Shamsher Mohamad Ramadili, Taufiq Hassan, and Adesina-Uthman Ganiyah, Exigency for Sukuk Bonds 
Financing: Issues and Discussions, Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1666103 DATE OF 
SEE 16/01/2012; - Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk 
Guidebook, dubai UAE, NOV 2009, pp:47-48. 
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  صكوك المشاركة  5.2.2

  ھیكلة صكوك المشاركة    : )05- 02(شكل رقم 

 :المصدر 

AL-Khawarizmi Group, ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-

Report-2013.pdf p 43. 

  

  :1)05-02( تفسیر الشكل

  . تقدم شركة المشاركة حصتھا العینیة أو المالیة لمشروع المشاركة1 

  .یقدم المستثمرون مساھمتھم المالیة للشركة ذات الغرض الخاص 2

تقدم الشركة ذات الغرض الخاص مساھمتھا المالیة نقدا لمشروع المشاركة، یعني حصیلة إصدار  3

  .صكوك المشاركة المتحصل علیھا من طرف المستثمرین

، لتقوم تتحصل الشركة ذات الغرض الخاص على مبلغ الأرباح المحققة من مشروع المشاركة دوریا 4 

  . بتوزیعھا على المستثمرین

  .تتحصل شركة المشاركة على أرباح المشاركة بالإضافة إلى أتعاب تسییرھا للمشروع المشاركة 5

  . على أساس دوري SPV یتعھد بشراء أسھم المشاركة من 6

                                                             
1 Dar Al Istithmar, An Introduction to the Underlying Priciples and Structure,a global think tank for the Islamic 
finance industry, june 2006, page 22. 
  

  .130، ص مرجع سابقمحمد غزال،  -
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شركة المشاركة حصیلة شراء المشروع الجاھز بسعر السوق أو بحسب ما جاء نصھ في نشرة 

  

AL-Khawarizmi Group, ifso

Report-2013.pdf p 40. 

 .ینشأ المصدر شركة ذات الغرض الخاص، تتولى إدارة المشروع نیابة عنھ 

تقوم شركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوك مضاریة متساویة القیمة وتطرحھا للإكتتاب من 

  

تقوم إدارة ھذا المشروع ممثلة في الشركة ذات الغرض الخاص بالمضاربة بھذا المال فتصبح بذلك 

  . عادة الشركة المصدرة من أجل تنفیذ المشروع

- Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 
NOV  ,  2009, .p :.29-30 
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شركة المشاركة حصیلة شراء المشروع الجاھز بسعر السوق أو بحسب ما جاء نصھ في نشرة 

  صكوك المضاربة 

  ھیكلة صكوك المضاربة )06

ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi

-06(1:  

  .بإقامة مشروع معین) المضارب الأول

ینشأ المصدر شركة ذات الغرض الخاص، تتولى إدارة المشروع نیابة عنھ 

تقوم شركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوك مضاریة متساویة القیمة وتطرحھا للإكتتاب من 

  .طرف المستثمرین أرباب المال على أنھم مالکوا رأسمال المشروع

تقوم إدارة ھذا المشروع ممثلة في الشركة ذات الغرض الخاص بالمضاربة بھذا المال فتصبح بذلك 

عادة الشركة المصدرة من أجل تنفیذ المشروع) المضارب الثاني(ثانیة  مع جھة ھي رب المال الثاني

                                         
  .129-128ص، مرجع سابق 

Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 

الصكوك الإسلامیة :  الثانيالفصل  

شركة المشاركة حصیلة شراء المشروع الجاھز بسعر السوق أو بحسب ما جاء نصھ في نشرة  تدفع7

  .الإصدار

صكوك المضاربة  6.2.2 

06-02(الشكل رقم 

 

  : المصدر

content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-

-02(تفسیر الشكل 

المضارب الأول(یقوم المصدر  -1

ینشأ المصدر شركة ذات الغرض الخاص، تتولى إدارة المشروع نیابة عنھ  - 2 

تقوم شركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوك مضاریة متساویة القیمة وتطرحھا للإكتتاب من  

طرف المستثمرین أرباب المال على أنھم مالکوا رأسمال المشروع

تقوم إدارة ھذا المشروع ممثلة في الشركة ذات الغرض الخاص بالمضاربة بھذا المال فتصبح بذلك  - 4 

ھي رب المال الثاني

                                                            
1
، مرجع سابق محمد غزال  

Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 
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بقسیم الأرباح المشروع بینھا ) المضارب الثاني(بعد انتھاء المشروع، تقوم الجھة المنجزة للمشروع  -5

  . وبین إدارة المشروع على أن تتحصل الجھة المنجزة على أجرة ماقامة بھ من عمل

  . ع شركة ذات الغرض الخاص بتقسیم الأرباح بین حملة صكوك المضاربةتقوم إدارة المشرو -6

بإعادة شراء ) المضارب الأول(عند وصول أجل صكوك المضاربة وانتھاء المشروع یقوم المصدر  -7

  .الصكوك بسعر السوق

  . حصیلة صكوك المضاربة تدفع للمستثمرین لما قدموا من رأس المال -8

  

  الأھمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة   : المبحث الثالث

، وإقبال المستثمرین علیھا من الدول إن الرواج الذي حققتھ الصكوك الإسلامیة في السنوات الأخیرة

والحكومات و الشركات و حتى الأفراد، ما ھو إلا دلیل على أھمیتھا و كفاءتھا في عالم المال،و كأي 

خلو من المخاطر، إلا أن اجتھاد الأخصائیین  جعلھم یتوصلون إلا ضمانات من ورقة مالیة فھي لا ت

  .شأنھا أن تخفف من تلك المخاطر

    

  الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة   الأھمیة : المطلب الأول

  :1أھمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للمتعاملین بھا  -1

 :أھمیة الصكوك بالنسبة للمصدر الأصلي1.1

بین مصادر التمویل  وبین استخداماتھا بما یساھم في تقلیل  الملائمةتساعد عملیات التصكیك في  - 1

  . المخاطر المتعلقة  بآجال الموارد واستخداماتھا

یعمل التصكیك على لتأمین السیولة اللازمة لتمویل احتیاجات الشركات، لأنھ یضاعف قدرة  - 2

  .زمة لتمویل احتیاجاتھا المختلفةتحریرھا لتأمین السیولة اللاالشركات على تسییل أصولھا، أي 

  

  

                                                             
1
  11 ص سابق، مرجع صالح، محمد علي الرحمان فتح  
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  :أھمیة الصكوك بالنسبة للمستثمرین  2.1

تكمن أھمیة تصكیك أصول الشركة في أنھا أقل تكلفة مقارنة بالاقتراض المصرفي، وذلك بسبب قلة  -1

الیة المصدرة، لكونھا مبنیة الوسطاء من ناحیة العمولة الممنوحة، وقلة المخاطر المرتبطة بالورقة الم

 . 1ومدعومة بأصول موجودة حقیقة

الأوراق المالیة (تعطي الصكوك الإسلامیة عوائد أعلى مقارنة بباقي الاستمارات المالیة الأخرى  - 2

كما یوفر التصكیك فرصا . كما تتمیز بانخفاض مخاطرھا) الحكومیة، السندات ذات الآجال القصیرة

فراد والمؤسسات والحكومات، بصورة تمكنھم من إدارة سیولتھم واسترداد استثماریة متنوعة للأ

  . بسلاسة، كما تعود علیھم بعوائد مجزیة 2أموالھم

  :3دور الصكوك الإسلامیة و أھمیتھا على مستوى سوق الأوراق المالیة 2

إن ابتكار أدوات مالیة واستثماریة كالصكوك الإسلامیة وتداولھا في سوق الأوراق المالیة، سیكون لھ  -1

دور كبیر في خلق فرص الاستثمار وتوجیھ المدخرات إلى قنوات الاستثمار المختلفة، وھو ما یعد أمرا 

صكوك، فیمكن إصدار حیویا لدفع النمو الاقتصادي وتنشیط الاقتصاد، حیث تتعدد أنواع وأجال ال

صكوك على حسب القطاع الذي یوجد فیھ المشروع حیث یمكن استخدامھا لتمویل المشاریع في مختلف 

  . الزراعیة، الصناعیة، العقاریة: القطاعات 

تقدم الأدوات الاستثماریة المعتمدة على الصكوك والتي یمكن تداولھا في سوق الأوراق المالیة بدیلا  -2

ت المصرفیة، فعندما تتنوع الأدوات الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة وتنتظم قواعد قریبا للمعاملا

المعاملات بھا، تصبح تلك الأدوات أكثر إغراء للمدخرین من ودائع المصارف، وتصبح مصدرا أفضل 

  . لتمویل الاستثمار بالنسبة للمستثمرین

خطط التنمیة الاقتصادیة یستدعي ضرورة إن التوسع في إصدار الصكوك الإسلامیة نتیجة تبني  -3

العمل على خلق سوق ثانوي لتداول ھذه الصكوك، بما یساھم في تعظیم وتوطین المدخرات وتوسیع 

  .دائرة الاستثمار

  

  

                                                             
  .137، ص مرجع سابقمحمد غزال،   1
 وتقویم، عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث بھا، الإرتقاء وكیفیة الإسلامیة الصكوك سوق زید، أبو العظیم وعبد الجارحي معبد  2

  جدة، العزیز، عبد الملك جامعة
 الجزائر، مجلة -بشار -محمد طاھري جامعة -نموذجا مالیزیا- الاقتصاد، حمو سعدیة، دور الصكوك الإسلامیة في تمویل مصطفى العرابي  3

  . 2017  الاقتصادیة، العدد الأول مارس البشائر مجلة   2017الاقتصادیة، البشائر
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  : 1على مستوي الاقتصاد الكلي الإسلامیة   دور الصكوك 3 

تساھم في تحقیق التنمیة الاقتصادیة فالصكوك الإسلامیة : المساھمة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة  -1

على حشد الموارد المالیة لتمویل المشروعات التنمویة الكبرى مثل مشروعات البنى  من خلال قدرتھا

وغیرھا، وقد تكون الصكوك الإسلامیة من بین الوسائل الفعالة في ... التحتیة كالنفط والغاز والطرق 

على تعبئة الموارد وضمان توجیھھا إلى محالات استثماریة  تمویل المشاریع الاستثماریة، لأنھا قادرة

  .تلائم قطاعات اقتصادیة مختلفة  حقیقیة وتتنوع الصكوك الإسلامیة بشكل یجعلھا

تعمل الصكوك من خلال آلیة المشاركة في الربح والخسارة على : توزیع وتخصیص المخاطر -2

ر بین أطراف العقد، مما یخفف من تخصیص المخاطر تخصیصا أمثل، عن طریق تقاسم المخاط

  .2الصدمات المترتبة على تحقق ھذه المخاطر

فصكوك الاستثمار الإسلامي تعد وسیلة لتحقیق عدالة توزیع الأرباح : تحقیق التوزیع العادل للثروة -3

   والخسائر، إذ تمكن جمیع المستثمرین من الانتفاع بالریح الحقیقي الناتج عن المشروع بنسبة عادلة 

 لاستخدامھا المركزیة البنوك أمام الفرصة تتیح فالصكوك :الاقتصاد في التضخمیة الضغوط معالجة -5

 و السوق، في الزائدة السیولة امتصاص في یساھم بما الإسلامي للمنظور قاوف النقدیة أطر السیاسة ضمن

 .معدلات التضخم خفض ثم من

  المخاطر و الضمانات : المطلب الثاني

   :الصكوك الإسلامیةمخاطر  -1

باعتبار أن الصكوك قائمة على مبدأ الغنم بالغرم نستنتج بأن الاستثمار فیھا لا یخلو من المخاطر و التي  

  : تتعلق إما بمخاطر بالاستثمار و إما بصیغ التمویل، و تتمثل فیما ما یلي

  : العامة المخاطر 1.1

 وكذلك لأسباب الاستثماریة، الصكوك جمیع بھا وتتأثر عام، بشكل السوق على تؤثر التي المخاطر وھي

  3الكلیة أو العامة بالمخاطر تعرف كما بیئیة، أو عوامل اقتصادیة أو سیاسیة

 لأسبابیتعلق ھذا النوع من المخاطر بالتقلبات التي تطرأ على  السوق سواء : مخاطر السوق  1.1.1

  : بیئیة وتتمثل فیما یلي أو حتى عوامل اقتصادیة أو سیاسیة

   ....مخاطر ائتمانیة، التضخم مخاطر، الصرف سعر مخاطر، دةالفائ سعر مخاطر -

                                                             
1
  .6-5، مرجع سابق ص ، حمو سعدیةمصطفى العرابي   

 حول الدولي الملتقى مقدمة في عمل ورقة ،الاقتصادیة التنمیة مشاریع لتمویل كأداة الإسلامیة الصكوكرفیق، شریاق الدین، خیر � معطي   2
  .25  252 2ص  قالمة، جامعة دیسمبر، 4 الإسلامي  الاقتصاد في المستدامة التنمیة تحقیق مقومات

3
  .  147، مرجع سابق صمحمد غزال  
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 من الكثیر لأن نظرا عدیدة، قانونیة مخاطر إلى الإسلامیة الصكوك تتعرض :القانونیة المخاطر .2.1.1

 أحكام تخالف موادھا من كثیر في یجعلھا مما وضعیة، أنظمة ھي الدول من في الكثیر والتشریعات النظم

  .1الشریعة أحكام مع تتوافق التي التشریعیة مراعاة البیئة من لابد لذلك الإسلامیة، الشریعة

 صك تمس وإنما كبیر، بشكل السوق على تؤثر لا التي المخاطر تلك وھي :خاصةالالمخاطر 2.1.1

 أو المصدرة، الشركة ظروف إلى المخاطر من النوعیة ھذه ترجع حیث لمشروع معین، بعینھ استثماري

   .الشركة إلیھ تنتمي الذي القطاع ظروف إلى

 نشاط لتمویل تصدرباعتبار أن الصكوك الإسلامیة  :مخاطر تتعلق بالاستثمار في الصكوك 3.1.1 

التمویل الإسلامیة، و كونھا تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو  صیغ أحد وفق معین استثماري

الاستثماریة، ومن بین تلك  المشروعات تواجھھا التي المخاطر إلى تتعرضفھي  2خدمات أو منافع

  : المخاطر ما یلي

     مخاطر تتعلق بمصدري الصكوك  1.3.1

الاكتتاب و الذي یختار المشروع  حصیلة یتلقى الطرف الذي و المشروع فكرة و باعتبارھم أصحاب

 في اتخاذ القرار، لذلك القرار، حیث أن حملة الصكوك لا یشاركون أصحاب المناسب للاستثمار،إذن ھم

 في یحسنوا أن الصكوك على حملة وجب المخاطر ھذه ولتجنب الجانب، ھذا في تكمن مخاطر ھناك

  .3والأمانةالاستثماریة  الخبرة  ذوي من الصكوك مصدري إختیار

  : مخاطر أصول الصكوك 2.3.1.1

 عقارات تكون وقد وتشترى، تباع سلعا أو أعیانا تكون فقد نقدیة، غیر أصولا الإسلامیة الصكوك تمثل

الأصول  وھذه خدمات، أو زراعیة أو صناعیة أنشطة أو استغلالھا یتم معدات، أو نقل وسائل أو

 عند قیمة الصكوك تراجع إلى یؤدي مما السوقیة قیمتھا انخفاض أو الھلاك أو التلف لمخاطر معرضة 

كما أن  بعض الصكوك التي تترتب عنھا دیون تكون معرضة  ،"بالنسبة للصكوك لقابلة للتداول" التداول

  .4للتأخیر عن التسدید، وربما المماطلة و حتى عدم التسدید نھائیا

  

  

  
                                                             

1
  .19 ص سابق، مرجع بكر، أبو أحمد صفية  

2
  .288ھیئة المحاسبة و المراقبة الشرعیة، مرجع سابق ص   

3
، جامعة الملك عبد العزیز، )الصكوك السلامیة عرض و تقییم(ندوة  المخاطر في الصكوك و موقف الشریعة من ضمانھا، أبوغدة، الستار عبد  

    .4ص 2010 جدة 
4
  .5عبد الستار أبو غدة، مرجع سابق، ص   
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   :ضمانات الصكوك 2

   : ضمان الطرف الثالث 1.2 

الضرر أو الخسارة  قیمة یعادل ضمان بتقدیم یتعھد و بدون مقابلأي وجود طرف غیر طرفي العقد  

سببھا، شرط أن یكون التزامھ مستقلا عن عقد المضاربة وما دام  ھذا الالتزام مستندا على  كان مھما

  . 1مبدأ التبرع و صادرا من طرف ثالث فھو جائز شرعا لا حرج فیھ

   :لاستثمارمؤسسات ضمان ا 2.2

 تعمل وھي للتنمیة، الإسلامي البنك أنشأھا الصادرات، وتأمین الاستثمار لتأمین إسلامیة ھي مؤسسة

  2الصكوك لتأمین فیھا وبالتالي یمكن الاشتراك الشریعة وفق

   :تكوین احتیاطي معدل الأرباح 3.2

یتم و) العائد المتوقع دوریاتمثل ( و ذلك باقتطاع ما یزید عن  نسبة محددة  من أرباح الصكوك   

قد لا یغطي ھذا الاحتیاط كل الخسارة إلا أن قیمتھ المتزایدة تزید من  و،الاقتطاع من الربح الإجمالي

 . 3احتمال تغطیتھ لكل الخسارة مع مرور الوقت 

  

  

  

  

  

  

 

  

 

                                                             
 

1
حمزة بن حسین الشریف،ضمانات الصكوك الإسلامیة ، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك لاسلامیة عرضو تقییم ، جامعة الملك عبد العزیز       

  .  7، ص  2010جدة ،
  . 6ص سابق، مرجع أوغدة، الستار عبد  2

3
  .  8نفس المرجع ص  
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  : خلاصة الفصل الثاني 

بعد تناولنا لھذا الفصل بكل محاوره حول الصكوك الإسلامیة یمكننا الاستخلاص بأن الصكوك الإسلامیة 

ھي ورقة مالیة  تختلف عن غیرھا من الأوراق المالیة في كونھا تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو 

فق عقد شرعي منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین، كما أنھا جائزة شرعا فھي تصدر و

استنادا إلى صیغ التمویل الإسلامي، و تحت إشراف ھیئة شرعیة تعمل على مراقبتھا  في كل مراحلھا 

  . منذ إصدارھا و تداولھا إلى غایة إطفائھا

حسب عدة اعتبارات، تختلف باختلاف  ومما تم التوصل إلیھ أنھ یمكن أن نمیز للصكوك أنواعا عدیدة 

مستند تقسیم ھذه الصكوك، و قد اخترنا أھم تصنیف،  تصنیف ھیئة المحاسبة و المراجعة الشرعیة 

التي میزت أربعة عشر نوعا للصكوك، یستعمل كل منھا في النشاط  "AAOIFI"للمؤسسات الإسلامیة 

الفلاحیة و صكوك المضاربة تستعمل في  الملائم لھ فصكوك المزارعة تستعمل في تمویل المشاریع

  .تمویل نشاط قائم على عقد المضاربة و ھكذا

ولكل نوع من الصكوك ضوابط إصدار وتداول و ھیكلة تمیزه عن غیره، و تحكم ھذه الضوابط إصدار  

م طرق الصكوك الإسلامیة في كل مراحلھا أي أنھا تحكم  الاكتتاب فیھا و بیعھا أول مرة، كما  تحك

ضمان مطابقتھا للشریعة و بالتالي ضمان  ، و ما الھدف من ھذه الضوابط إلااولھا في السوق الثانویةتد

حقوق كل الأطراف، من المصدر إلى الحاملین إلى المستثمرین فیھا، كما أنھ یوجد أطراف أخرى تسھر 

 ات الغرض الخاصذ والشركة الإصدار، الرقابة الشرعیة، ووكیل ھیئة على نجاح عملیة التصكیك مثل 

وغیرھا  الصكوك محفظة تحصیل وجھة الائتماني شركة التصنیف مثل  مساعدة أطراف بالإضافة إلى

ومراحل، تبدأ بإعداد التصور و الھیكل  خطوات عدة إلى الصكوك إصدار تنظیم عملیة تخضع كما

طرح  تأتي مرحلة، بعدھا "إدارة محفظة الصكوك"التنظیمي إلى إنشاء الشركة ذات الغرض الخاص 

  .إلى مصدرھا  بإعادتھا الصكوك بإطفاء  و تنتھي   بتغطیتھا، والتعھد وتسویقھا للاكتتاب الصكوك

و خلال ھذا الفصل توصلنا كذلك  إلى أن للصكوك الإسلامیة أھمیة و دورا اقتصادیا و تمویلیا فعالا على 

تي غالبا ما تتعلق بتقلبات السوق فھذا من المستوى الجزئي و الكلي ، و كونھا تتسم ببعض المخاطر و ال

الإسلامیة  طبیعة  الاستثمار، كما أن اجتھاد العلماء جعلھم یتوصلون إلى ضمانات موافقة للشریعة

  .       ،  من شأنھا أن تخفف من ھذه المخاطرفان حقوق كل الأطرالضم

    



  

                                  

  

  

 

  :الفصل الثالث

  الجزائري دور الصكوك الاسلامیة في تمویل الاقتصاد

  دراسة حالة میناء الحمدانیة بشرشال

"تجربة مالیزیا نموذجا"
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    :  تمھید

یعد الاقتصاد المالیزي من أقوى النظم الاقتصادیة في جنوب شرق آسیا ، فقد حققت قفزة نوعیة          

خلال النصف الثاني من القرن الماضي حیث تحولت من دولة تعتمد على تصدیر المواد الخام كالنفط و 

ة و غیرھا و ما یو السیاحالمطاط إلى دولة صناعیة، كما أنھا تعتبر رائدة في مجال المالیة و الخدمات 

جعل تجربتھا  تختلف عن غیرھا ھو اعتمادھا على المالیة الاسلامیة فمنذ بدایة التسعینات عملت جاھدة 

على تطویر و تكییف الصناعة الاسلامیة  لتواكب  احتیاجات التطور الاقتصادي فھي بمثابة قطب للمالیة 

تعتبر الأولى عالمیا في ھذا المجال سواء من حیث  حیث ،الاسلامیة خاصة في مجال الصكوك الاسلامیة

حجم الاصدارات أو قیمتھا أو الغایة التي أصدرت من أجلھا فالصكوك الاسلامیة أصبحت تلعب دورا 

فعالا في تمویل المشاریع و الاستثمارات المالیزیة سواء الحكومیة منھا أو الخاصة كما استقطاب رؤوس 

  . نبیةالأموال المحلیة منھا و الأج

، و 2014و كنتیجة للأزمة الحالیة  التي تواجھھا الجزائر بسبب انھیار أسعار البترول  منذ بدایة           

ما تبعھا من إجراءات من تخفیض نفقاتھا، فإنھ أمام الجزائر تحدي حقیقي في تمویل مشاریعھا خاصة 

خبراء بالتوسل  بالصكوك كحل للأزمة الھیكلیة  منھا نظرا لضخامة میزانیتھا، حیث نصح العدید من ال

الجزائر إصدار صكوك حكومیة لتمویل مشروع میناء الحمدانیة  -الحالیة، حیث اقترح بنك السلام

  . ملیار دولار  3.3بشرشال و الذي قدرت میزانیتھ بحوالي 

ة لكل قطاع و و سنناقش في ھذا الفصل دور الصكوك الاسلامیة  في تمویل المشاریع  الاقتصادی          

مساھمتھ في بعض المؤشرات الاقتصادیة كالناتج الوطني الخام، و أثرھا في السوق المالیة  المالیزیة و إذا 

  .    الاقتصاد الجزائري ت الصكوك تشكل فرصة لتمویل ما كان
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  دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد المالیزي : ولالمبحث الأ

  .  یتضمن ھا المبحث عرضا وصفا و تحلیلا للتجربة المالیزیة مع الصكوك الاسلامیة

  .   واقع الصكوك الاسلامیة في مالیزیا: المطلب الاول

  : نبذة عن سوق رأس المال المالیزیة الاسلامیة -1

إلى بدایة التسعینات من القرن الماضي، و ھذا نتیجة لقیام  تعود نشأة سوق رأس المال الاسلامیة المالیزیة

بإصدار و طرح الصكوك للتداول لاول مرة في السوق المحلي في عام   Shell Mds Sdn Bhdشركة 

صدارات التي  تتمثل في أدوات مالیة أخرى موافقة للشریعة الاسلامیة مما  الإلتتبعھ العدید من  ،1990

  .  التعامل بالأدوات المالیة الإسلامیة في السوق المالیزیة أدى إلى تطویر و توسیع 

و قد شھدت سوق الأوراق المالیزیة المالیة تطورا ملحوظا خاصة بعد تأسیس ھیئة الأوراق المالیة 

و تسطیر أھداف ھذه  2001واعتماد السلطات المالیزیة خططا رئیسیة لتطویر البورصة منذ فیفري 

  : الخطط فيالخطط و  تتمثل أھم ھذه 

  . جعل سوق الاوراق المالیة المالیزیة مركزا لتمویل و تطویر الشركات المحلیة - 

  .إیجاد بیئة استثماریة مثلى للمستثمرین و خلق موقع تنافسي لمؤسسات السوق -

  . تطویر خدمات الوساطة و تقویة انظمة الرقابة -

  .   لإسلامیةاعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق الاوراق المالیة ا -
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 ) :2016 -2003( تطور إصدار الصكوك الإسلامیة في مالیزیا و العالم خلال الفترة 2

  ).USD blnالوحدة(  الصكوك الإسلامیة المتداولة   في مالیزیا مقارنة بالعالم): 01-03(الشكل

  

  :المصدر

-http://www.mifc.com/  13/05/2018.  

 

قد عرفت ارتفاعا  االعالم و مالیزی  فيالصكوك الإسلامیة المتداولة  نلاحظ أنأعلاه من خلال الشكل      

% 50،  و خلال كل ھذه الفترة شكلت الإصدارات المالیزیة أكثر من 2016إلى غایة  2003مستمرا منذ 

من الإصدارات العالمیة  إلا أن نسبة مساھمة مالیزیا من الإصدارات العالمیة تتراجع تدریجیا حیث 

  . نتیجة دخول متعاملین جدد 2003منذ سنة % 20انخفضت بحوالي 
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  :   توزیع الصكوك الاسلامیة حسب الصیغ التمویلیة -  3

  . إصدار الصكوك في مالیزیا حسب الصیغ الشرعیة): 02-03(الشكل 

 

  

 : المصدر

- standing Committee for Economic and Commercial Cooperation of the Organization of 
Islamic Cooperation, The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets February 2018 p 81. 
 

حیث ) 2016 -2006( یوضح الشكل توزیع إصدارات الصكوك في مالیزیا حسب الصیغة خلال الفترة

نلاحظ من خلالھ أن مالیزیا اعتمدت بشكل كبیر في السنوات الأولى عل صكوك المشاركة و البیع بثمن 

  لمشاركات بشكل تدریجي حیث انخفض التعامل بصكوك لیقل اعتمادھا على ا 1آجل

و ھذا راجع إلى اعتمادھا على صكوك المرابحة و  2016سنة % 7إلى  2007سنة % 57المشاركة من 

  . 2010من إجمالي الإصدارات منذ سنة % 50التي تشكل ما لا یقل  عن 

                                                             

 .البیع بثمن آجل ھو أن یكون ثمن السلعة فیھ مؤجلا بعضھ أو كلھ ـ سواء زاد ثمن بیعھا إلى أجل على ثمن بیعھا حالا أم لا   1
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ھي منصة سلعیة دولیة و 2010سنة  BSASو یفسر اعتماد مالیزیا على صكوك المرابحة إلى تأسیس 

قادرة على تسھیل المعاملات المالیة والاستثماریة الإسلامیة القائمة على السلع الأساسیة بموجب مبادئ 

    .الشریعة و تعتمد في أغلب تعاملاتھا على المرابحة

المفضلة ، كان ھناك ارتفاع في إصدار صكوك المرابحة؛ وقد ظل ھذا أحد العقود BSASفبعد إنشاء 

  .  و اختیار الجھات المصدرة التنفیذ لإصدار الصكوك، كذلك سھولة

  : التمویل بالصكوك الاسلامیة و السندات التقلیدیة في مالیزیا -4

  )Q 1 2018-2015( إصدار الصكوك و السندات في مالیزیا1.4

  )Q 1 2018-2015( إصدار الصكوك و السندات في مالیزیا):03-03(الشكل 

  

      Excel من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات: المصدر

- https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf  14/05/2018. p3 

جانفي   – 2015نلاحظ من خلال الشكل  أن إصدارات الصكوك الاسلامیة في ارتفاع خلال الفترة 

  . 2018من مجموع إصدارات مالیزیا في جانفي % 57حیث بلغ إصدار الصكوك   2018

  .مقارنة بشھر جانفي 2018انخفضت إصدارات الصكوك خلا الشھرین الثاني و الثالث من   -

  

2015 2016 2017 2018جانفي  2018فیفري  2018مارس 

الصكوك  117.7 129.45 168.68 16.78 13.93 17.91

المجموع 270.15 240.56 317.94 29.34 30.62 40.19
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الصكوك المصدرة من طرف القطاع الخاص المالیزي و المتداولة  مقابل السندات التقلیدیة  -2.4

  :     2018إلى  2015و ) 2014 -2006(

في مالیزیا خلال  إصدارات القطاع الخاص من الصكوك مقارنة بإصدارات السندات): 04-03(الشكل

  .)RMبلیون ) ( 2017-2006(الفترة

  

  :المصدر

- COMCEC, The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets, February 2018,  

- https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf 

لتتراجع بعد ذلك بشكل  2012سنة  أن إصدارات الصكوك قد بلغت أعلى قیمةأعلاه نلاحظ من الشكل 

الخاص، حیث بلغت إصدارات الصكوك في  تدریجي إلا أنھا ما تزال تمثل أغلب إصدارات القطاع

  .2017من إجمالي إصدارات القطاع الخاص من الصكوك والسندات سنة % 70مالیزیا

، لكنھا عرفت تراجعا 2007أن إصدارات القطاع الخاص ارتفعت بشكل ملحوظ سنة  و نلاحظ كذلك

  ؛ 2010-2008خلال الفترة الممتدة من 

إلى حدوث الأزمة المالیة العالمیة مما أثر  2010-2008ل الفترة و یعود  انخفاض نسبة الصكوك خلا -

على سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، و التي أثرت على ثقة المستثمرین في الأدوات الاستثماریة  

  . بما فیھا الصكوك الاسلامیة، و ھو رد فعل طبیعي للركود الاقتصادي الذي مس الاقتصاد العالمي

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2018 
1Q

السندات  35 56 60 51 39 38 50 50 48 61 54 37.2 29.6

الصكوك  45 67 50 44 42 54 105 70 70 64 76 87.6 23.5
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 Malaysia’s)فیرجع إلى اعتماد مالیزیا خطة تنمویة)  2012- 2011(ع الذي شھدتھ الفترة أما الارتفا -

Economic  Transformation    programme)   إلى إصلاح اقتصادي لتحویل البلاد إلى و التي تھدف إلى

  . مصاف الدول المتقدمة و التي أدت إلى استقطاب الاستثمارات الأجنبیة

یعود إلى العدید من العوامل أھماه انخفاض  2015-2013إن الانخفاض المسجل خلال الفترة  - 

  .    الرینجیت، و انخفاض أسعار المحروقات و قرار البنك المركزي لتخفیض إصدار الصكوك

(  )2017جوان -2006(الصكوك المتداولة في مالیزیا مقارنة بالسندات التقلیدیة ): 05-03(الشكل   

    )RMلیون ب

 

  : المصدر

- Bond Pricing Agency Malaysia (BPAM), https://www.bpam.com.my/16/05/2018  

من قیمة السندات المتداولة في  القطاع % 73بلغت قیمة الصكوك المتداولة  2017في نھایة جوان  -

أن توجھ القطاع الخاص نحو () و نلاحظ من الشكل  2006سنة %  49الخاص بعد أن كانت تمثل 

  . الاستثمار في الصكوك یزداد كل سنة

  

    

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1Q 

2018

الصكوك  170 175 170 180 190 280 300 320 361. 393. 454. 472.

السندات  110 115 130 130 160 125 120 120 143 139. 150. 152.
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جوان  -2006(زیا  مقارنة مع السندات للفترة الصكوك الحكومیة المصدرة والمتداولة في مالی 3.4

2017:(  

) 2017جوان -2006(الإصدارات  الحكومیة للصكوك والسندات التقلیدیة في مالیزیا ): 06-03(الشكل  

 )billion RM      (  

  

 : المصدر

- Bond Pricing Agency Malaysia (BPAM), https://www.bpam.com.my/ 16/05/2018. 

، قامت مالیزیا ICMلتتمكن مالیزیا من تحقیق غایتھا و ھي تحویل سوقھا المالیة إلى سوق مالیة إسلامیة 

لتمویل )  2011 -2006(بزیادة إصداراتھا من الأوراق المالیة حیث اعتمدت في السنوات الأولى 

بشكل كبیر على الصكوك  بدأت تعتمد  2012استثماراتھا على السندات التقلیدیة، إلا أنھا بدایة من  سنة 

 30الاسلامیة في تمویل استثماراتھا حیث نلاحظ من الشكل أعلاه أن إصدار الصكوك الحكومیة  یفوق 

من مجموع  46%حكومیة ،  حیث شكلت الصكوك ال) 2017- 2012(بلیون رینجیت طیلة الفترة 

  . إصداراتھا

  

  

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

السندات   30.9 51.5 50 83 40 81 60 70 70 67 50 36

الصكوك 11.4 10 13 15 22 15 42 38 36 37 44 31
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    . يالاقتصاد المالیزدور الصكوك الاسلامیة في تمویل : المطلب الثاني

  تعد السوق المالیة المالیزیة أكبر سوق للتمویل الإسلامي، ما مكنھا من أن تكون الرائدة في صناعة 

  الصكوك الاسلامیة حیث غالبا ما  تحتل إصدارتھا المركز الأول في عالمیا من حیث قیمة الإصدار، 

ما تستعمل تلك الإصدارات لتمویل المشاریع الضخمة كالمطارات والطرق الرئیسیة و العقارات و  وغالبا

غیرھا، و حتى في مجال الصناعات الثقیلة كالمناجم كما أنھا شھدت إقبالا من قبل القطاعین العام و 

  .  الخاص

  :  الصكوك الاسلامیة و تمویل القطاعات الاقتصادیة في مالیزیا -1

مالیزیا بشكل واسع على التمویل بالصكوك ویبدو ھذا واضحا من خلال تنوع القطاعات التي  لجأت تعتمد 

  . إلى إصدار الصكوك بغرض الحصول على التمویل

  :    إصدارات القطاع الخاص للصكوك حسب مجال التمویل

خصخصة قطاع و القطاع الخاص یشكل محرك النمو الاقتصادي في مالیزیا، خاصة بعد   2000منذ سنة 

أكثر من عشرة قطاعات اقتصادیة  2017-2015شملت إصدارات الصكوك للفترة البنیة التحتیة، حیث 

  .2017و  2016مھمة كالبنیة التحتیة و النقل و الزراعة  وحتى قطاع المناجم  سنة 

  

  

  

  

  

  

 

 

  



 67           ةدراسة حال الجزائري الاقتصاددور الصكوك الاسلامیة في تمویل  :الفصل الثالث          

 
  ) 2017-2015(إصدارات القطاع الخاص للصكوك حسب القطاع الاقتصادي للفترة ):07-03(الشكل 

  

  . EXCELمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر 

 2017حیث بلغ سنة  2015یحتل قطاع الخدمات المصرفیة المرتبة الأولى من حیث الإصدارات منذ 

من % 20من إصدارات القطاع الخاص في مالیزیا، یلیھ  قطاع البنیة التحتیة إذ شكل ما لا یقل عن % 50

  .2017 -2015طیلة  الفترة الإصدارات 

كما یعتمد القطاع الخاص في مالیزیا على الصكوك في تمویل مشاریع البناء و الزراعة و التجارة و 

  . المناجم

  .الصكوك  الاسلامیة و مشاریع البنیة التحتیة): 08-03(الشكل

     

  : المصدر

https://ifikr.isra.my/advanced_search?search=sukuk&pub_=library&epub 

14/052018. 
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ملیار دولار من الصكوك لتمویل مشاریع البنیة  73.1تم إصدار  2015و  2002خلال الفترة الممتدة  -

  . دول 6التحتیة  لأكثر من 

  % 30تلیھا المملكة العربیة بنسبة % 61و تعود أكبر حصة من الإصدارات إلى مالیزیا بنسبة  -

إلى   وك الموجھة لتمویل مشاریع البنیة التحتیة و تعود ھیمنة مالیزیا على الإصدارات العالمیة من الصك  -

و ھي  Malaysia’s Economic Transformation    programmeاعتماد مالیزیا برنامجا تنمویا یدعى 

سنة من خلال  2020خطة تھدف إلى إصلاح اقتصادي لتحویل البلاد إلى مصاف الدول المتقدمة بحلول 

ت الأجنبیة و وتوفیر فرص عمل جدیدة و مضاعفة الدخل الفردي تطویر الإنتاج و استقطاب الاستثمارا

  . ألف دولار 15آلاف  دولار إلى   7السنوي إلى من 

  

 : ترلیون   RM دور الصكوك الاسلامیة و أھمیتھا على مستوى سوق الأوراق المالیة  -2

 .  نمو سوق رأس المال المالیزي): 09-03(الشكل 

  

 

  : المصدر

- standing Committee for Economic and Commercial Cooperation of the Organization of 

Islamic Cooperation, The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets February 2018 p 94. 

 

 

 

 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

سوق رأس المال 14 18 12 17 20 22 25 25 26 29 29 45

ICMحجم  6 9 6 8 10 10 15 18 19 19 17 30
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  2016-2006نلاحظ من خلال الشكل أن سوق رأس المال في مالیزیا في نمو مستمر طیلة الفترة 

  . و ھذا راجع إلى الأزمة العالمیة 2008بما فیھا السوق الاسلامیة، ماعدا سنة 

 670.4تریلیون رینجیت أو  2.5في مالیزیا سوف یرتفع إلى  ICMو تقدر لجنة المعاییر أن إجمالي 

، و یتم تطویر سوق رأس المال في مالیزیا من خلال التوصیات المحددة في 2020ملیار دولار  بحلول  

-2010(و المخطط الرئیسي للسوق المالیة ) 2010 - 2001( 1المخطط الرئیسي لسوق رأس المال 

2020 .(  

دور الصكوك في سوق رأس المال الاسلامیة، الصادر في  " ،COMSECي لو حسب التقریر العالم

فإن حافز التمویل الإسلامي في مالیزیا و تحقیق الاعتراف العالمي فإنھ یرجع بروز "، 2018فیفري 

، و قد ذكرنا سابقا بأن مالیزیا تعمل على تعزیز القطاع "إصداراتھا من الصكوك و خاصة القطاع الخاص

 . للنمو الخاص كمحرك

  

  حجم سوق رأس المال المالیزي ): 01-03(الجدول 

إجمالي القیمة السوقیة   الشھر   السنة 
  للأوراق 

المالیة المدرجة البورصة  
  (RM BIL) المالیزیة

السندات و الصكوك 
 (RM BIL)المتداولة 

الحجم الإجمالي لسوق 
 RM)رأس المال المالیزي 

BIL)  

2015  

2016  

2017  

2018  

  

  

  

  جانفي 

  فیفري

  مارس 

1694.78 

1667 .37 

1906.84 

1960.34 

1941.98 

1895.66 

1124.84 

1172.91 

1291.91 

1310.31 

1321.14 

1343.66  

2819.61 

2841.28 

3108.76 

3270.65 

3263.12 

3239.32  

 

  : المصدر

 - - https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf  14/05/2018. p3 

تمثل الصكوك و السندات المتداولة في سوق رأس المال المالیزي حوالي نصف الأوراق المالیة المتداولة 

لحكومیة أو في السوق المالیزي و یفسر ھذا باعتماد مالیزیا على الصكوك و السندات لتمویل استثماراتھا ا

  .  استثمارات القطاع الخاص

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf
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  سوق رأس المال الاسلامیة المالیزیة ): 02- 03(الجدول

القیمة السوقیة للأوراق  المالیة   الشھر   السنة 
الموافقة للشریعة الاسلامیة 

(RM BIL)  

 RM)الصكوك المتداولة 

BIL) 
الحجم الإجمالي لسوق رأس 
المال الاسلامیة المالیزیة 

(RM BIL)  

2015  

2016  

2017  

2018  

  

  

  

  جانفي 

  فیفري

  مارس 

1086.20 

1039.56 

1133.83 

1632.24 

1148.45 

1126.59 

607.93 

661.08 

759.64 

773.04 

781.62 

796.67  

1694.13 

1691.64 

1893.47 

1935.27 

1930.07 

1923.26  

  : المصدر

- https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf  14/05/2018. p3 

نلاحظ من خلال الجدول أن القیمة الرأسمالیة للصكوك المتداولة في  سوق الأوراق المالیة الاسلامیة 

في حین أن قیمة الأوراق المالیة الأخرى الموافقة  2018مارس - 2015المالیزیة في تزاید طیلة الفترة 

 . بلیون رینجیت 1126.59إلى  2018في جانفي  1632.24للشریعة انخفضت  من 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf
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  نمو سوق رأس المال الاسلامیة المالیزیة   ): 03- 03(الجدول

سوق رأس المال الإسلامي  %  الشھر   السنة 
من إجمالي سوق رأس المال 

  المالیزي 

 السنوي  ICMمعدل نمو 

 

معدل النمو خلال الفصل 
  2018الأول 

2015  

2016  

2017  

2018  

  

  

  

  جانفي 

  فیفري

  مارس 

60.08% 

59.56% 

59.19% 

59.17% 

59.15% 

59.37% 

  

-0.15% 

11.93%  

 

 

 

2.21% 

-0.27% 

-0.35%  

  

  :المصدر

-    - https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf  14/05/2018. p3 

% 60حیث بلغت حصتھا بالنسبة لحجم سوق رأس المال المالیزي    ICMأھم سنة ل  2015تمثل سنة  

  .  2016شھدت تراجعا طفیفا في معدل النمو منذ سنة  ICMنلاحظ من خلال الجدول أن السوق المالیزیة 

تعتمد مالیزیا في تمویل استثماراتھا و مشاریعھا الحكومیة و الخاصة حیث تعود لھا الحصة الأوفر في  - 

حجم سوق رأس المال المالیزیة الإسلامیة كما أن قیمة الصكوك المتداولة المتزایدة تغطي انخفاض قیمة 

  الاولااق المالیة الأخرى الموافقة للشریعة 

سوق رأس المال الإسلامي  إلى تراجع قیمة الأوراق المالیة الأخرى في یعود انخفاض معدل نمو  -

 .السوق

 

 

 

  

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/.../06_icm.pdf
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  :  دور الصكوك الإسلامیة في استقطاب رؤوس الأموال -3

  2016 – 2008الصكوك الاسلامیة  في مالیزیا حسب المستثمرین ): 10-03(الشكل

  

  

  

  

  

 

 

 

  : المصدر

- Bank Negara Malaysia BNM, http://www.bnm.gov.my/. 

 2008سنة  %13نلاحظ من خلال الشكل أن الإقبال الأجنبي على الصكوك المالیزیة في تزاید مستمر 

 .2016سنة  %47إلى 
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 :مساھمة بعض القطاعات الاقتصادیة التي یتم تمویلھا بالصكوك في الناتج الداخلي 4

    )MYR mln(  (2015 -2018)الناتج الداخليمساھمة بعض القطاعات في ): 04- 03(الجدول

  

  

  

  

  

  

  

  

  : المصدر

-TRANDING ECONOMICS. Department of statistics Malaysia. 

https://tradingeconomics.com/malaysia/gdp   , 26/05/ 2018  

 

 

 

 

 

 

 

 السنة الزراعة الصناعة البناء الخدمات المناجم

23859 139000 10946 61156 23073 3Q/2015 

22406 144000 12117 61068 26690 4Q/2015 

24244 150500 11997 63641 23714 1Q/2016 

24663 143500 12595 60512 20105 2Q/2016 

24349 142500 11925 63695 21249 3Q/2016 

23032 153500 11925 63663 25039 4Q2016 

25424 159500 13071 66601 23116 1Q/2017 

25012 153000 12606 63922 21796 2Q/2017 

24365 156550 13431 67505 22511 3Q/2017 

23715 162500 12917 68146 26064 4Q/2017 

25343 169000 13872 70230 25597 1Q/2018 

https://tradingeconomics.com/malaysia/gdp  05
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مساھمة أھم القطاعات الاقتصادیة التي تلجأ إلى الصكوك في تمویلھا في الناتج ):  11-03(الشكل

  ). 2018-2015(.  الداخلي الخام

  

 

  )04-03(من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر 

نلاحظ من الشكل أن الحصة الأوفر في المساھمة في الناتج الداخلي الخام لمالیزیا ترجع إلى قطاع 

. ملیون رینجیت یلیھ قطاع الصناعة ثم المناجم  130000 2015الخدمات و الذي تفوق مساھمتھ منذ سنة 

   

 . و یشكل قطاع الخدمات أكبر قطاع إصدارا للصكوك في مالیزیا
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المناجم  الخدمات   البناء و العمران الصناعة  الزراعة 
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 :  إصدارات مالیزیا لتمویل مشاریع البنة التحتیةبعض أھم  5

  إصدار لتمویل مشروع الطریق السریع  ): 05- 03(الجدول

INFRASTRUCTURE SUKUK – HIGHWAY 

 Projek Lbuhraya Utara-selection  المصدر
Berhad 

ولد ھذا الإصدار اھتماما  -

كبیرا خاصة بحجم 

  الإصدار

أول إصدار یصدر -
  .المالیزيبالرینجیت 

الصكوك في ھذا  -
الإصدار مضمونة من 

  .الحكومة المالیزیة

  MYR Bln 30.4    حجم الإصدار 

  النقل   القطاع 

  %5.75-%3.9  العائد

  مشاركة   الصیغة 

  سنة 25-5  المدة 

  القانون المالیزي   القانون المنظم 

  تمویل عملیة بناء الطریق السریع   الھدف من الإصدار 

  :المصدر

-ROLE OF ISLAMIC FINANCE IN INFRASTRUCTURE FINANCING, Nik Mohamed Din Nik 

Musa ,Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur 24 November 2015 
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  الإصدار الأول والثاني لتمویل مشروع النقل السریع ):  06- 03(الجدول

INFRASTRUCTURE SUKUK –MASS RAPID TRANSIT 

أول صكوك العالم  -     Dana Infra National Berhard  المصدر
مدرجة في بورصة مالیزیا 

 للمستثمرین الأفراد

تمت تغطیة الإصدار  -
  ETBS  الأول من

(Exchange Traded 
Bonds and Sukuk )   

ھو ضمن  المخطط  -
الرئیسي لسوق رأس المال 

2 .    

   MYR8000 million    1حجم الإصدار 

  النقل   القطاع 

  سنة 50  المدة

   MYR 300million  2حجم الإصدار 

  سنوات 10  المدة 

  : المصدر

- ROLE OF ISLAMIC FINANCE IN INFRASTRUCTURE FINANCING, Nik Mohamed 

Din Nik Musa ,Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur 24 November 2015 

  .  الجزائر–مؤسسة بنك السلام  التعریف :ثانيالمبحث ال

یتضمن ھذا المبحث عرضا شاملا من حیث نشأتھا و مھامھا و أھدافھا  لمؤسسة بنك السلام المقترحة 

  .   لعملیة إصدار الصكوك من أجل تمویل بناء میناء الحمادیة بشرشال

  .  الجزائر تعریفھ و نشأتھ -بنك السلام: المطلب الأول

    : نشأة و تطور بنك السلام بالجزائر1

و تمت الموافقة علیھ من طرف البنك المركزي في 2006جوان  08في  ، تأسس الجزائر -مصرف السلام

ملیار  7.2، باشرت نشاطھا برأسمال قدره  2008أكتوبر  20نشاطھ في لینطلق في 2008سبتمبر  10

المركزي  نتیجة التغییر الذي قام بھ البنك 2009نة ملیار دج س 10دج، ثم قامت بزیادة رأسمالھا لیبلغ 

دیسمبر  03، 04 -08المتعلق بالحد الأدنى لرأسمال البنوك و المؤسسات المالیة في الجزائر حسب المادة 

، و یھدف منذ بدایة نشاطھ في الجزائر في تقدیم خدمات مصرفیة إسلامیة مبتكرة، كما أنھ یعمل 2008

تماشى و متطلبات التنمیة الاقتصادیة في جمیع المرافق الحیویة بالجزائر ، من وفق إستراتیجیة واضحة ت

خلال تقدیم خدمات مصرفیة عصریة، بغیة تلبیة حاجیات السوق ، و المتعاملین ، و المستثمرین ، و 

  .تضبط معاملاتھ ھیئة تتكون من كبار العلماء في الشریعة و الاقتصاد
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یتبنى التمیز كثقافة جماعیة و فردیة ویسعى لتحقیقھا بأعلى المعاییر في تتمثل قیمھ في التمیز فھو كبنك 

  .       كل ما یقوم بھ من أعمال، فذلك یعد دافعھم لتحقیق أھدافھم

  الھیكل التنظیمي لبنك السلام و أعضاء مجلس الإدارة  : المطلب الثاني

  :  مجلس الإدارة -1

  الجزائر –أعضاء إدارة بنك السلام ): 07- 03(الجدول

  الإدارة

  ناصر حیدر  المدیر العام   الإدارة العامة 

  عبد الرحمن بن الحفصي   نائب المدیر   الإدارة العامة 

  سفیان حبایلي   رئیس  قطاع النشاط التجاري   إدارة العملیات التجاریة 

  عبد الكریم تیغمونین   مدیر التدقیق الداخلي   إدارة الموارد البشریة 

  محمد مجبر    مدیر التدقیق الداخلي   إدارة التدقیق الداخلي        

  سمیر رزق   مدیر الرقابة المالیة   إدارة الرقابة المالیة 

  سفیان عزوق   مدیر الخزینة و العملیات المالیة   إدارة الخزینة و العملیات المالیة 

  محمد ھشام  القاسمي   المراقب الشرعي للمصرف   إدارة الرقابة الشرعیة 

  شوقي بن عباس   مدیر فرع دالي إبراھیم  فرع دالي إبراھیم 

  

  المصدر

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue    22/04/2018  

 

 

 

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4
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  السلام  - الھیكل التنظیمي لبنك: )12-03(الشكل

   :الھیكل التنظیمي -4

 

  .الجزائر - السلامنك ب :لمصدرا
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 یقدم بنك السلام لزبائنھ من المؤسسات مجموعة واسعة من المنتجات و الخدمات التي تمكنھم من مواجھة

، كما تمكنھم من تمویل مشروعاتھم و استغلالھم حیث تقدم صیغا 

  . تمویلیة موافقة للشریعة، كما تلتزم أیضا بتمویل عملیات  التجارة الخارجیة لزبائنھا

الجزائر مجموعة منتجات مما صاغتھ الصیرفة المعاصرة على زبائنھ من  

       

  http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4#

 

 

 

 

 

 

الجزائري الاقتصاددور الصكوك الاسلامیة في تمویل 

  الجزائر -مھام بنك السلام

  :  بنك السلام لخدمة الشركات

یقدم بنك السلام لزبائنھ من المؤسسات مجموعة واسعة من المنتجات و الخدمات التي تمكنھم من مواجھة

، كما تمكنھم من تمویل مشروعاتھم و استغلالھم حیث تقدم صیغا الاقتصاديالتحدي الكبیر والتغییر 

تمویلیة موافقة للشریعة، كما تلتزم أیضا بتمویل عملیات  التجارة الخارجیة لزبائنھا

الجزائر مجموعة منتجات مما صاغتھ الصیرفة المعاصرة على زبائنھ من   -و یقترح بنك السلام

  .الخدمات المتاحة للشركات وصیغ تمویلھا

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4# 

دور الصكوك الاسلامیة في تمویل  :الفصل الثالث          

 

مھام بنك السلام:  المطلب الثالث

بنك السلام لخدمة الشركات -  1

یقدم بنك السلام لزبائنھ من المؤسسات مجموعة واسعة من المنتجات و الخدمات التي تمكنھم من مواجھة

التحدي الكبیر والتغییر 

تمویلیة موافقة للشریعة، كما تلتزم أیضا بتمویل عملیات  التجارة الخارجیة لزبائنھا

و یقترح بنك السلام

  : الشركات

الخدمات المتاحة للشركات وصیغ تمویلھا ):13-03(الشكل

  :المصدر

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4
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أشھر، و تتمثل  3البنك حسابات استثمار خلال فترات زمنیة مختلفة و بمبالغ متباینة و بعائد یدفع كل 

  

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4#  

 

  دور الصكوك الاسلامیة في تمویل الاقتصاد الجزائري 

عندما بدأت ( 2014إلى غایة ) عندما بدأت أسعار البترول بالارتفاع

من  69%من صادرات الجزائر ،  

السكنات "مكن السلطات من إنجاز المشاریع خاصة 

و فتح مناصب شغل، رفع الأجور و غیرھا، حیث ھیمن  القطاع العام على الاقتصاد من 

خلال العدید من المؤسسات العامة التي غالبا ما تكون مؤسسات كبیرة، كمؤسسات الطاقة و البنوك و التي 

ك في الجزائر، ومع انخفاض أسعار البترول أجبرت الضغوطات 

الجزائري الاقتصاددور الصكوك الاسلامیة في تمویل 

  : بنك السلام لخدمة الأفراد

البنك حسابات استثمار خلال فترات زمنیة مختلفة و بمبالغ متباینة و بعائد یدفع كل 

  :  المنتجات المتاحة للأفراد في

 .   الخدمات المتاحة للأفراد

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4#

دور الصكوك الاسلامیة في تمویل الاقتصاد الجزائري 

  للجزائرالصكوك الاسلامیة فرصة تمویل 

   : ضرورة تنویع الاقتصاد الجزائري

عندما بدأت أسعار البترول بالارتفاع( 2002منذ سنة 

من صادرات الجزائر ،    98%شكلت المحروقات ما یقارب ) أسعار البترول بالانھیار

مكن السلطات من إنجاز المشاریع خاصة  من الناتج الداخلي الخام، ما 36

و فتح مناصب شغل، رفع الأجور و غیرھا، حیث ھیمن  القطاع العام على الاقتصاد من 

خلال العدید من المؤسسات العامة التي غالبا ما تكون مؤسسات كبیرة، كمؤسسات الطاقة و البنوك و التي 

ك في الجزائر، ومع انخفاض أسعار البترول أجبرت الضغوطات من مجموع أصول البنو

دور الصكوك الاسلامیة في تمویل  :الفصل الثالث          

بنك السلام لخدمة الأفراد 2

البنك حسابات استثمار خلال فترات زمنیة مختلفة و بمبالغ متباینة و بعائد یدفع كل  یقدم

المنتجات المتاحة للأفراد في

الخدمات المتاحة للأفراد): 14-03(الشكل 

  : المصدر

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4#

دور الصكوك الاسلامیة في تمویل الاقتصاد الجزائري :  المبحث الثالث

الصكوك الاسلامیة فرصة تمویل : المطلب الاول

ضرورة تنویع الاقتصاد الجزائري -1

منذ سنة «  : FMIحسب 

أسعار البترول بالانھیار

36 %مداخیلھا، و

و فتح مناصب شغل، رفع الأجور و غیرھا، حیث ھیمن  القطاع العام على الاقتصاد من " الاجتماعیة

خلال العدید من المؤسسات العامة التي غالبا ما تكون مؤسسات كبیرة، كمؤسسات الطاقة و البنوك و التي 

من مجموع أصول البنو 87%تشكل 

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4
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، كما أن  2016سنة  9%، بعد أن قامت بتخفیضھا ب 2017سنة  14 %المالیة الجزائر خفض نفقاتھا ب

  .   2» 2016 ملیار دولار سنة 114إلى   2014ملیار دولار سنة  178احتیاطات الصرف قد انخفضت من 

تنویع اقتصادھا و العثور على موارد جدیدة للتنمیة قادرة على خلق الثروة و و علیھ فإن على الجزائر 

و قد أكد الوزیر الاول في ھذا الصدد خلال "مناصب الشغل من أجل مجتمع فتي ینمو بوتیرة متزایدة، 

جلسة للرد على مداخلات النواب حول مخطط عمل الحكومة، بأن التمویل الإسلامي سیكون أحد الوسائل 

ستلجأ إلیھا الجزائر للحد من الأزمة الحالیة و أشار بأنھا ستكون الأفضل لاستقطاب رؤوس الأموال  التي

سیتضمن إدراجا للصكوك   2018الخارجة عن القنوات الرسمیة، و أضاف بأن مشروع قانون المالیة 

في المیدان المصرفي إدخال نمط التمویل الإسلامي  2017الإسلامیة في خزینة الدولة، كما أنھ سیتم نھایة 

   . 3" 2018  بنوك عمومیة سنة 4بالنسبة لبنكین عمومیین مقابل 

  .   اقتراح بنك السلام  تمویل میناء الحمدانیة بالصكوك الاسلامیة:  المطلب الثاني

 تنظیم عملیة الإصدار  -1

لعمل، إلا أن   یمثل میناء الحمدانیة  بشر شال فرصة لانتعاش الاقتصاد الجزائري و خلق مناصب ا 

ملیار دولار تشكل  تحدیا كبیرا أمام الدولة خاصة مع الأزمة الحالیة،  3.3میزانیتھ الضخمة  المقدرة ب

وقد قررت تمویلھ بالشراكة مع الصین و الشكل التالي یوضح  كل من مساھمة الدولة و المؤسستین 

 .الصینیتین

 

 

 

 

 

 

  

                                                             
2
  Rapport du FMI 16/127 Algérie Mai 2016. 

3
www.radioalgeria.dz ,01/05/2018 a 14:22.   
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  نسبة المساھمة في رأسمال مشروع بناء میناء شرشال ): 08- 03(الجدول

 المساھمة في رأس المال  المساھمین  
نة
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  %51  المجموعة الوطنیة العامة لخدمات الموانئ

 China State Construction مؤسسة صینیة

Corporation  

49%  

China Harbour Engineering   

Company  

  

  .سنوات 7:  مدة المشروع

   Shangai Ports Limite:  مسیر المشروع

  :  المصدر

- ALSALAM BANK-ALGERIA, Financement d’un projet de l’Etat par Les Sukuk. 

   :صكوك الإجارة الحكومیة لتمویل المشروع -1.1 

  : لتمویل مشروع بناء المیناء الجزائر إصدار صكوك إجارة  حكومیة -بنك السلام و قد اقترح 

  لماذا صكوك الإجارة؟ -

صكوك الإجارة قیم متساویة تمثل ملكیة أعیان مؤجرة یتم إصدارھا على صیغة عقد الإجارة تمثل  تمثل

  .  حصة في أصول حكومیة مؤجرة متفق علیھا مسبقا بین الأطراف المختلفة و المحددة في نشرة الإصدار

جارة منتھیة اختار بنك السلام الجزائر صكوك إجارة المنافع كأدات لتمویل المشروع، و أن تكون إ

   .  بالتملیك
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  :  4و  تم اختیار صكوك الإجارة لأنھا

  قابلة للتداول؛ -

  قلیلة المخاطر؛  -

  لا تمثل مدیونیة على الخزینة فلا حاجة لإطفائھا؛ -

  تستخدم في تمویل المشاریع الكبرى؛ -

 ؛"حسب طبیعة المشروع "تصدر لآجال متوسطة أو طویلة  -

  لبنك المركزي في عملیات السوق المفتوحة مثلھا مثل السندات؛یمكن استخدامھا من قبل ا -

  تمكن الدولة من تملك المشروع في نھایة العقد؛ -

  

  : آلیة الإصدار  2.1

ببیع حصتھا في المشروع أو الجزء الذي   GNPSPالمجموعة الوطنیة العامة لخدمات الموانئتقوم : أولا

، و في حالة SPVلمحفظة صكوك الاجارة المملوكة للشركة ذات الغرض الخاص  عجزت عن تمویلھ

  الجزائر لا یوجد مثل ھذه الشركات إذن تتولى بورصة الجزائر عملیة الإصدار؛ 

جمیع المعلومات الھامة والضروریة  تقوم بورصة الجزائر بإعداد نشرة إصدار متضمنة : ثانیا

  ؛La COSOBالأوراق المالیة  للمستثمرین و تقدیم  نسخة إلى ھیئة

تقوم بورصة الجزائر بإنشاء محفظة صكوك و إصدار صكوك الإجارة بقیمة الأصول المشتراة : ثالثا

  .ثم تقوم بطرح الصكوك للاكتتاب"  حصة الجزائر في المشروع"

  : المستثمرین -

 إن ھذا الإصدار و باعتباره الاول في الجزائر سیكون موجھا للبنوك و المؤسسات المالیة فقط 

  "حملة الصكوك"یقوم المستثمرون بالاكتتاب في الصكوك و تؤول ملكیة الأصول للمستثمرین   -
                                                             

4
بحث مقدم ، الصـكوك الاسلامیة و إدارة الســیولة ،"م2009البحرین  -الیمن–لي وسلامي الدبنك التضامن الإ" عبد القوي ردمان محمد عثمان   

 .25ص  م2009 -جوان -سوریا-المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالیة الاسلامیة دمشقضمن 
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أجیري بعائد ت) حملة الصكوك(یقوم الحكومة الجزائریة باستئجار المیناء من المالكین الجدد 

2 500 DZD     للصك؛  

عند بلوغ أجل استحقاق الصكوك أي في نھایة السنة الخامسة یقوم المستثمرون ببیع الصكوك 

 ". التي تمثل حصة الجزائر %

ك الاسلامیة في الجزائر أكبر عائق أماھا 

  لانتھاج الصكوك الاسلامیة ذلك أن قانون النقد و القرض لم یتضمن أحكاما تراعي الضوابط الشرعیة  

الجزائري الاقتصاددور الصكوك الاسلامیة في تمویل 

یقوم الحكومة الجزائریة باستئجار المیناء من المالكین الجدد 

DZD 500 2سنوات مقابل إیجار سنوي قدره  5وبموجب عقد إجارة لمدة 

عند بلوغ أجل استحقاق الصكوك أي في نھایة السنة الخامسة یقوم المستثمرون ببیع الصكوك 

%51نسبة"للحكومة الجزائریة لتنتقل إلیھا ملكیة الحصة من المشروع 

  : صكوك إجارة المنافع الحكومیة"ھیكلة الصكوك المقترحة 

  ھیكلة صكوك الاجارة):   

 . من إعداد الطالب بالاعتماد على عدة مراجع

 :  معیقات إصدار الصكوك في الجزائر

  : غیاب الإطار القانوني

ك الاسلامیة في الجزائر أكبر عائق أماھا یشكل غیاب إطار قانوني و تشریعي ینظم العمل بالصكو

لانتھاج الصكوك الاسلامیة ذلك أن قانون النقد و القرض لم یتضمن أحكاما تراعي الضوابط الشرعیة  

دور الصكوك الاسلامیة في تمویل  :الفصل الثالث          

یقوم الحكومة الجزائریة باستئجار المیناء من المالكین الجدد : رابعا

وبموجب عقد إجارة لمدة 

عند بلوغ أجل استحقاق الصكوك أي في نھایة السنة الخامسة یقوم المستثمرون ببیع الصكوك :خامسا

للحكومة الجزائریة لتنتقل إلیھا ملكیة الحصة من المشروع 

ھیكلة الصكوك المقترحة  -3

):   15-03(الشكل 

  

 : المصدر

من إعداد الطالب بالاعتماد على عدة مراجع

معیقات إصدار الصكوك في الجزائر -  2

غیاب الإطار القانوني1.2 

یشكل غیاب إطار قانوني و تشریعي ینظم العمل بالصكو

لانتھاج الصكوك الاسلامیة ذلك أن قانون النقد و القرض لم یتضمن أحكاما تراعي الضوابط الشرعیة  
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للصیرفة الاسلامیة و خاصة الصكوك و كذلك من الناحیة الجبائیة التي لھا صلة مباشرة بالعمل المصرفي 

  . و المالي

غیاب تام لعقود التمویل الإسلامي لأن كل نوع من  الصكوك الاسلامیة یصدر  :القرضقانون النقد و  - 

  .وفق عقد من تلك العقود

رفضت لجنة تنظیم و مراقبة عمل البورصة إدراج الصكوك الاسلامیة تحت مسمى : بورصة الجزائر -

ھذا لأنھ لا یوجد سند قانوني فضمن القیم المنقولة المتداولة في السوق الجزائریة و ) السندات الاسلامیة(

  .  یجیز ذلك

القیم المنقولة التي یمكن لشركات الأسھم إصدارھا حسب القانون التجاري : القانون التجاري 3.1

الجزائري ھي أسھم أو شھادات استثمار تمثل ملكیة في رأس مال الشركة أو سندات استحقاق   أما 

قتة كما أنھا لا تخول لصاحبھا حق المشاركة في إدارة الصكوك فتمثل حقوق ملكیة متساویة القیمة مؤ

الشركة و التصویت وغیرھا من الحقوق التي تمنحھا الأسھم لحملتھا و علیھ لا یتیح القانون التجاري 

  . إصدار صكوك الاستثمار 
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  :  خلاصة الفصل الثالث

في تمویل الاقتصاد المالیزي، حیث تم تناول ھذا الفصل الدراسة التطبیقیة لدور الصكوك الاسلامیة 

لتتطور بعد ذلك كما و نوعا،  1990عرض التجربة المالیزیة مع الصكوك الاسلامیة و التي بدأت سنة 

  .فقد أصبحت تشكل أھم الأدوات  المتداولة في السوق المالیة المالیزیة

مل بالصكوك إصدارا و تداولا من و قد تم في ھذا الفصل عرض و تحلیل مكانة مالیزیا العالمیة في التعا 

حیث حجم الإصدار، الجھات المصدرة، نوع الصكوك الأكثر إصدارا و غیرھا، حیث تصدرت مالیزیا  

أما بالنسبة للصیغ الأكثر إصدارا فھي المرابحة و ھذا راجع  لسھولة  2003الإصدارات العالمیة منذ

تعمل على تسھیل المعاملات المالیة  و التي  BSASالتنفیذ بالإضافة إلى  لمنصة السلعیة المالیزیة 

  والاستثماریة الإسلامیة القائمة على السلع الأساسیة معتمدة على المرابحة في أغلب تعاملاتھا  

و خلال سنوات قلیلة تمكنت مالیزیا من تكییف الصكوك الاسلامیة لتتلاءم مع المشاریع الضخمة حیث 

  . من الصكوك  التي تصدر من أجل تمویل المشاریع الھیكلیة% 61تصدر مالیزیا و حدھا ما لا یقل عن 

و بالنسبة للمجالات الاقتصادیة التي تتوسل بالصكوك في تمویلھا فھي أكثر من عشرة من أھم القطاعات 

  .   كالصناعة و البناء و الزراعة و المناجم و تعود أكبر حصة للخدمات المصرفیة ومشاریع الھیكلیة

راسة إلى وجود أثر إیجابي لإصدار الصكوك على سوق رؤوس الأموال المالیزیة حیت وقد توصلت الد

تعود لھا الحصة الأوفر في الإصدارات و التداول   بعض أھم المؤشرات الاقتصادیة كالناتج الداخلي 

  .  الخام كما أنھا ساھمت في تخفیض معدل البطالة و استقطاب رؤوس الأموال

رضیة تشكیل الصكوك فرصة لتمول الاقتصاد الجزائري و عرضنا اقتراح بنك و في نھایة ھذا الفصل ف

الجزائر لتمویل میناء الحمدانیة بالصكوك و الذي تم رفضھ و ھذا لأن الصكوك الاسلامیة تتطلب  -السلام

و التي لا تتوفر علیھا الجزائر فحتى لو أصدرت  ،یة خاصةئبیئة قانونیة و اقتصادیة و شرعیة  و جبا

  .     كا فإنھا ستواجھ صعوبة في تنظیم عملیة الإصدار و التداول خاصة من الناحیة القانونیةصكو
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  الخاتمة 

إن النجاح الذي حققتھ الصناعة المالیة الاسلامیة في بعض دول شرق آسیا و الشرق الأوسط رسم لھا 

،  فھي لم تعد أسلوبا تمویلیا یراعي آفاقا واسعة لیس في الدول المسلمة فحسب و لكن في العالم ككل

مبادئ عقائدیة فحسب بل أصبحت بدیلا متكاملا مستقلا عن النظام الكلاسیكي یوفر أدواتھ الخاصة بل 

  . تأسیس سوق مالیة إسلامیة كمالیزیاإلى إن بعض الدول توصلت 

ة كما أنھا  تصدر وفق تعتبر الصكوك الاسلامیة أحد أنجح و أحدث  أدوات الھندسة المالیة الاسلامیو 

أنواع  عدیدة كما تتمیز  بتلاؤمھا مع الغایة  من إصدارھا و خضوعھا إلى أحكام و ضوابط شرعیة  

  .   تجعل منھا أكثر أمانا من  الأوراق المالیة الأخرى و الأكثر إقبالا

دور  ا حولر بحثنوو في ظل الاھتمام الذي حققتھ الصكوك الاسلامیة في السنوات الأخیرة فقد تمح

الصكوك الاسلامیة في تمویل الاقتصاد، حیث قمنا بوصف و تحلیل التجربة المالیزیة مع الصكوك 

و من ثم دراسة إمكانیة أن تشكل الصكوك أداة لتمویل  ،كونھا الرائدة في ھذا المجال من كل الجوانب

  . وكالاقتصاد الجزائري بعرض اقتراح بنك السلام لتمویل میناء الحمدانیة بالصك

  : و بعد التحلیل توصلت الدراسة إلى النتائج التالیة

مالیزیا  ل المشاریع الاقتصادیة، تبین أن في محاولة لمعرفة ما إذا كان للصكوك دورا ھاما في تموی

تعتمد على الصكوك بشكل كبیر في تمویل مشاریعھا خاصة الھیكلیة منھا كالبنیة التحتیة و البناء، 

  .  النقل،الصناعة

المحلیة  الأموالمن خلال الدراسة توصلنا إلى أن الصكوك تشكل أداة فعالة في استقطاب رؤوس 

منھا و الأجنبیة حیث أن أغلبیة المستثمرین في الصكوك إما من الأجانب أو من الأفراد الأجراء
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تم عرض و تحلیل التجربة المالیزیة مع الصكوك لنبین إذا ما كانت الصكوك تشكل فرصة لتمویل 

الشرعیة  للجزائر غیر مھیأة بعد  الاقتصاد الوطني، و قد تبین بأن البیئة الاقتصادیة و القانونیة و حتى

  .لتتخذ من الصكوك أداة للتمویل

التجربة المالیزیة فإنھ لتھیئة البیئة الاقتصادیة للجزائر لتتمكن من إصدار الصكوك نتبع  واقعو استنادا إلى 

  :             الخطوات التالیة

  أھم الخطوات لتھیئة الجزائر لإصدار الصكوك  ): 20-03(الشكل رقم

  

  . من إعداد الطالب: المصدر

  :التطلعات السیاسیة -1.2 

بحیث تتوفر دائما طریقة  یجب أن تكون السلطات الجزائریة منفتحة على فكرة تنویع مصادر التمویل

أخرى للتمویل للمستثمر أو لطالب التمویل، لأن  الحصول على المصادر الملائمة بالحجم المناسب و في 

   .    الوقت المناسب و بسھولة  یشكل قاعدة نجاح لأي مشروع و  بالتالي النھوض بالاقتصاد ككل

  و الشرعیة تھیئة البیئة القانونیة -2.2

أو إدراج الصیرفة الاسلامیة ضمن مصادر " سلامیةصكوك إ"تتمكن الجزائر من إصدار  لكي          

من الناحیة القانونیة بالإضافة إلى ھیئة  التمویل فیھا فإن علیھا وضع إطار قانوني شامل ینظم المعاملات

  .رقابة شرعیة تحرص على صحة ھذه المعاملات من الناحیة الشرعیة

بورصة الجزائر خلال المؤتمر الصحفي الذي عقد بالبلیدة و الذي تناول موضوع و قد كشف المدیر العام ل

أن بورصة الجزائر قاربت على وضع اللمسات " التمویل الإسلامي و انعكاساتھ على الاقتصاد الوطني"

 الأخیرة على مشروع إدراج الصكوك الاسلامیة في تعاملاتھا و الذي سیتم بمجرد الانتھاء من تقدیمھ أمام

تطلعات سیاسیة 

تھیئة البیئة القانونیة 

تطویر البورصة 
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ھیئة مراقبة عملیات البورصة لتقدمھ ھي الأخرى بعد دراستھ بتقدیمھ لوزارة المالیة، وضبط الإطار 

  .    القانوني المنظم لھذا المشروع

كما أكد رئیس المجلس الإسلامي  الأعلى بوعبد الله غلام الله إلى ضرورة الإسراع في تھیئة الأرضیة 

جلس إنشاء ھیئة شرعیة تتعامل مع البنك المركزي فیما یتعلق لإصدار الصكوك الاسلامیة كما اقترح الم

بالمعاملات المالیة كما شجع المجلس الإسلامي على التجاوب مع معاییر ھیئات الرقابة الشرعیة 

للمصارف الاسلامیة و انھ على استعداد لمرافقة المصارف بتوجیھ شرعي من أجل المساھمة في التنمیة 

  .  مارالشاملة و ترقیة الاستث

و ھذا لأنھا تمنح لحملھا حصة نصوصا قانونیة خاصة بالصكوك كما یجب أن یتضمن القانون التجاري 

شائعة في ملكیة أصل أو مشروع إذن ھي تختلف عن السندات و لمدة زمنیة تتحدد عند الإصدار إذن ھي 

  .تختلف عن الأسھم

    :تطویر البورصة 3.2

لصكوك الاسلامیة، فإن علیھا امتلاك سوق أوراق مالیة نشطة و من إصدار و تداول ا الجزائر تمكنلت

شركات فقط مسعرة في البورصة فإنھ أمام  5ذات كفاءة على الصعیدین المحلي و الدولي، و مع وجود 

  .لتسلكھ الجزائر طریق طویل
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  . روالنش للطباعة بیروت دار ، ابن منظور ،لسان العرب 1

  .،1985، المؤسسة العربیة للدراسات و النشر، بیروت 1محمد بشیر علیة، القاموس الاقتصادي، ط  2

  . 2006محمد العربي ساكر ، محاضرات في تمویل التتمیة الإقتصادیة، جامعة محمد خیضر بسكرة الجزائر  3

الأولى  الطبعة عمان، والتوزیع، للنشر صفاء دار الحدیثة، المالیة الإدارة الجزراوي، إبراھیم الشیخي، حمزة 4

1998 .  

  . 5،ص 1998مصر  الإسكندریة، المعارف، منشأة ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر ھندي، إبراھیم منیر 5

  2009،43، بحث مقدم إلى قسم الدراسات العلیا، جامعة بنھا ، مصر ،السیاسات الائتمانیةأحمد السید كردي،  6

   .2003، 5 ، طالاسكندریة الحدیث، العربي ، مدخل تحلیلي معاصر، المكتبالإدارة المالیةمنیر إبراھیم ھنیدي ،  7

   .المالیة والإدارة التمویل أساسیات حنفي، الغفار عبد 8

9 Techniques Bancaires, Ecole Supérieure de Commerce. 

  

  . 10:23، على الساعة  11/04/2017منتدى المحاسبین العرب، مصادر التمویل و تكالیفھا، تاریخ التصفح  10
  4arab.com/acc/forumdisplay.php?=62www.acc .    

  ،1996سمیر عبد الحمید رضوان، أسواق الأوراق المالیة، المعھد العالمي للفكر الإسلامي القاھرة 11

  .1دار النھار للنشر و التوزیع ط

 والتكلفة، المفاھیم، الإجراءات حیث من دراسة مقارنة الإسلامیة والبنوك التقلیدیة البنوك في التمویل بورقبة، شوقي 12

   . 2013 الأردن، الأولى، الطبعة الحدیث، الكتاب عالم

  . 2010ة، دار الفكر الجامعیة، مصر أحمد شعبان و محمد علي، البنوك الإسلامیة في مواجھة الأزمات المالی 11

الدراسات، بیروت سامي بن إبراھیم السویلم، مدخل إلى أصول التمویل الإسلامي، مركز نماء للبحوث و  13
  .    1، ط2013لبنان

  
قتیبة عبد الرحمن العاني، التمویل و وظائفھ في البنوك الإسلامیة و التجاریة، دار النفائس الطبعة الأولى الأردن 14

2013 .  
  
ستیر، معھد عبد الحلیم الجوریة، صكوك الاستثمار و دورھا التنموي في الاقتصاد ، بحث لنیل شھادة الماجأسامة 15 

 . غیر منشورة. 2009الدعوة الجامعي، 

  .    7، ج 1989لیل، دار الفكر بیروت محمد علیش، منح الجلیل شرح على مختصر سید الخ 16
  . 1، ط2008و التوزیع و بنك البلاد سة فقھیة تأصیلیة تطبیقیة ،دار المیمان للنشر حامد میرة، صكوك الإجارة درا  17
عبلة لمسلف، الدور الإقصادي للمشاركة المصرفیة دراسة مقارنة، بحث مقدم لنیل شھادة ماجستیر، جامعة   18

  2006منتوري قسنطینة، 

  .  2003ان،عم والتوزیع، للنشر اءصف دار المالیة، الأسواق و الاستثمارات معروف، ھوشیار 19

http://www.acc/


 البركة، دلة مجموعة ،"الإسلامي الاقتصاد في الإنمائیة وآثارھا المالیة الأوراق أسواق" أحمد، الدین محي أحمد 20 

  .1995 الثاني، الشرعیة، الكتاب والدراسات البحوث والبحوث قسم التطویر إدارة

  .  2008أحمد السعد دراسة مالیة معاصرة، دار الكتاب الثقافي الأردن   21

22 Securities commission of Malaysia, “Islamic capital market in Malaysia”, 2004, 23 
Securities commission of Malaysia, “Understanding the Islamic capital market 
concept”, 2004. 

، دار النفائس الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الاقتصاد الإسلاميزكریا عیسى شنطاوي، 24  
  .      2009للنشر و التوزیع الأردن ، 

  
  . 2006 مصر، السلام، دار ،"إسلامیة مالیة سوق نحو،  دوابة محمد أشرف25

 ،"تطویرھا وإمكانیة المال لرأس الإسلامیة السوق ماھیة :الإسلامي الاقتصاد في المالیة الكساسبة، الأسواق حمد  26

  .1991 الأردن، ،"إسلامي منظور من التنمیة" :ندوة مقدمة ضمن عمل ورقة

 لتجارب تطبیقیة وتطویر، السوق المالیة الإسلامیة دراسة تنشیط في الإسلامیة المالیة الأدواتشافیة كتاف، دور   27

  .     2014الدكتوراه  ، جامعة سطیف، والإسلامیة بحث مقدم لنیا شھادة  العربیة المالیة الأسواق بعض

مفتاح صالح ، سلطانة مونیة، الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، جامعة بسكرة، مجلة أبحاث 29
    .   2013جوان  13اقتصادیة و إداریة  العدد

  
  .2008 مصر، الجامعي، الفكر دار ،البورصات الصیرفي،  محمد 30
 مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة  31

Global Islamic Economics Magazine https://giem.kantakji.com  
                            

  ، 1996، 1یوسف كمال،محمد، المصرفیة الإسلامیة الأزمة و المخرج، دار النشر للجامعات المصریة، ط 32

  .2015مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة ، تقریر الاستقرار لصناعة خدمات التمویل الإسلامي ، 33

  .2015الإسلامیة،  المصارف تشرع إفریقیا، أوغندا ویك بیزنس ایست  34

   2015 دیسمبر  24رویترز ،” المغرب في مصارف لانشاء CIH الإسلامي، الدولي قطر بنك  35

  . 2015، لتجدید المعاییر، و توسیع جدول الأعمال رویتترز دیسمبر AAOIFIھیئة التمویل الإسلامي 36

37  http:// www.mifc.com,Worlds Islamic Finance Marketplace, 

 قدمت التي العروض بالاعتماد على .الشامل النمو تحقیق و والآفاق، التطویر :آسیا في الإسلامي التمویل 38  

 ا- لشامل لنموا وتحقیقا والآفاق التطویر :آسیا في لتمویل الإسلامي ا- المالیة الإسلامیة مجلس الخدمات ADBخلال

 .للمنظمین المستدیرة لمائدة

  . 2015مارس  31  رویترز ،” الإسلامي التمویل ازدھار من للنمو الیابان تطلع39

  .2015دیسمبر  6  الأعمال بوابة ،“الإسلامي للتمویل إقلیمیا مركزا لتصبح تستعد كندا40

  . IFNالإسلامي  التمویل أخبار41

 .  92، ص 1999، 2الطبعة  ،1ابن  رجب الحنبلي،  القواعد ، مكتبك نزار مصطفى الباز مكة الجزء  43
، 17، المنامة البحرین، المعیار المعاییر الشرعیةھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة و الإسلامیة،  44  

.    288ص  

http://www.mifc.com/


 .م11/1988/ 6مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، قرارات مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، المؤتمر الرابع، جدة 45

المالیة الإسلامیة ،متطلبات كفایة رأس المال للصكوك و التصكیك و الاستثمارات العقاریة ، مالیزیا  مجلس الخدمات

2009.  

حمزة بن حسین الشریف، ضمانات الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیة عرض و تقییم،  47

  .م25/05/2010إلى 24زجامعة الملك عبد العزی

عرض و تقییم ، جامعة الملك عبد : كوك، الحقوق المعنویة، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك الإسلامیةحامد میرة ص48

  .م25/05/2010إلى 24زالعزی

صابر محمد الحسین، دور الجھات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك و اللإدوات المالیة الأخرى، بحوث ندوة 49

  .م2010الإسلامي، البركة الواحد و الثلاثین للاقتصاد 

وجدي دسوقي  - محمد بوھراوة ود-تقویم نقدي للقضایا الشرعیة المتعلقة بملكیة الصكوك القائمة على الأصول، د 50

، جامعة )عرض و تقویم : الصكوك الإسلامیة( الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة في المالیة الإسلامیة مالیزیا،ندوة

  . 2012الملك عبد العزیز، جدة 

محمد غزال، دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة  51
  .2013المالیزیة، رسالة ماجستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس سطیف 

 الصكوك ندوة إلى مقدم بحث مقاصدیة، نظرة للصكوك الإقتصادیة الوظائف الساعاتي، الحمید عبد الرحیم عبد 52

  .2010ماي  26-24جدة، العزیز، عبد الملك جامعة وتقویم، عرض:الإسلامیة

في المعاملات والأسالیب المصرفیة، عبد الستار أبو غدة، شركة التوفیق، مجموعة دلة البركة، نقلا عن  بحوث53

.2وفیق للصنادیق الاستثماریة، ج قرارات ھیئة الفتوى والرقابة الشرعیة لشركة الت  

 فتح الرحمن علي محمد صالح،  دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة،  ورقة مقدمة لمنتدى 54 

  .،2008جوان لبنان، - الصیرفة الإسلامیة، بیروت

 العزیز، عبد الملك جامعة وتقویم، عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث الصكوك، المطلق، الله عبد 55

  .2010ماي  26 -24جدة

دولیة  ممارسات تنمیة، تحدیات، الإسلامیة، الصكوك :عمل ورشة إلى مقدم بحث الصكوك، زعتري، الدین علاء 56
  .2009جویلیة  18-19

 الرابع العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث الشرعیة، الإستثمار صكوك الحجي، یوسف الله وعبد الشایجي خالد ولید 57 

 العربیة الإمارات جامعة الشریعة والقانون، كلیة المستقبل، وآفاق معالم الإسلامیة، المالیة المؤسسات:عشر

  .2005ماي 15/17المتحدة

عمان ،  ،1والتوزیع ط للنشر الثقافة دار الإقتصادیة، التنمیة في ودورھا الإسلامیة الصكوك الدماغ، زیاد جلال 58 

2012.  

وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا، الأكادیمیة العالمیة للبحوث ) التوریق ( أختر زیتي عبد العزیز، الصكوك الإسلامیة 59

الإمارات العربیة المتحدة  إمارة الشارقة دولة،الشرعیة الجامعة الإسلامیة العالمیة بمالیزیا الدورة التاسعة عشرة

2009،.  



60 Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market 

Development in the OIC Countries. Paper presented at the International Conferences on 

Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p384 

61 Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk 

Guidebook, dubai UAE, NOV 2009 p 14-15 

62Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang Development 

of Sukuk Ijarah in Malaysia, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance. Vol. 8 

No. 2, Apr - Jun 2012, p.96. 

 

63Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking 

and Finance International Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd – 24th 

February, 2006،p7.  

64 Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market 

Development in the OIC Countries,Paper presented at the International Conferences on 

Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p 385. 

65 Shamsher Mohamad Ramadili, Taufiq Hassan, and Adesina-Uthman Ganiyah, 

Exigency for Sukuk Bonds Financing: Issues and Discussions, Electronic copy available 

at: http://ssrn.com/abstract=1666103 DATE OF SEE 16/01/2012; - Dubai International 

Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, 

NOV 2009, pp:47-48. 

65 Dar Al Istithmar, An Introduction to the Underlying Priciples and Structure,a global 

think tank for the Islamic finance industry, june 2006, page 22. 

66 Kuwait Financial house research, sukuk back on truck , Op Cit, p. 8; 'Dubai 
International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, 
dubai UAE, NOV 2009, pp :59-60. 



67 Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk 

Guidebook, dubai UAE, NOV  ,  2009, p.p :.29-30 

 عمل ورقة ،الاقتصادیة التنمیة مشاریع لتمویل كأداة الإسلامیة الصكوكرفیق، شریاق الدین، خیر � معطي 68 

 2ص  قالمة، جامعة دیسمبر، 4 الإسلامي  الاقتصاد في المستدامة التنمیة تحقیق مقومات حول الدولي الملتقى مقدمة في

252  25.  

حمزة بن حسین الشریف،ضمانات الصكوك الإسلامیة ، بحث مقدم إلى ندوة الصكوك لاسلامیة عرض و تقییم ،  69
  .  7، ص  2010جامعة الملك عبد العزیز    جدة ،

70     http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4# 

 71 www.aps.dz/ar/economie/48020-2017-10-02, vu le 04/05/2018 a 14H.   

72 www.radioalgerie.dz/news/ar/article/20171227/129789, vu le 04/05/2018 a 16H.  

73 Rapport du FMI 16/127 Algérie Mai 2016. 

www.radioalgeria.dz ,01/05/2018 a 14:22.  74 

ھ المعاصر و الاقتصاد الإسلامي، الدورة العشرون لمجمع الفقرفعت السید عوضي، الأسواق المالیة في الاقتصاد 74

  . 2010دیسمبر  29الإسلامي مكة، 

  12/03/2018.   map/search.html?q=sukuk-https://www.isra.my/site .,ISRA 75   

76 https://www.zawya.com/mena/en/ 

77    http://www.mifc.com/  

78 Al-Khawarizmi group, ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-

Sukuk-Report-2013.pdf 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.4
http://www.aps.dz/ar/economie/48020-2017-10-02
http://www.radioalgerie.dz/news/ar/article/20171227/129789
http://www.radioalgeria.dz/
https://www.isra.my/site-map/search.html?q=sukuk
https://www.zawya.com/mena/en/
http://www.mifc.com/


 قائمة الملاحق                                                           

  01الملحق 

Colonne1  صیغ أاخرى  بیع بثمن آجل  مرابحة  إجارة  مشاركة 

2006 28% 17% 17% 32% 6.00% 

2007 57% 25% 2.0% 14% 2.00% 

2008 35% 18% 11% 28% 8.00% 

2009 19% 15% 34.0% 32% 0.00% 

2010 6% 15% 62% 14% 3.00% 

2011 8% 4% 65% 18% 5.00% 

2012 14% 1.5% 66% 15% 4.00% 

2013 6% 3% 75% 14% 2.00% 

2014 6% 0.50% 70% 15% 9.00% 

2015 9% 1.5% 52% 0.0% 37.50% 

2016 7% 0.5% 54.0% 0% 38.50% 
  

  :  المصدر 

standing Committee for Economic and Commercial Cooperation of the Organization 

of Islamic Cooperation, The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets February 2018 

p  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  : 02الملحق 

  

  

  

- Stading committee for economic and commercial cooperation of the organization of 
Islamic cooperation,  The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets, February 2018.    
 
 
 

03الملحق  

 الخدمات   المناجم 
البناء و 
 السنة  الزراعة  الصناعة  العمران

23859 139000 10946 61156 23073 3Q/2015 

22406 144000 12117 61068 26690 4Q/2015 

24244 150500 11997 63641 23714 1Q/2016 

24663 143500 12595 60512 20105 2Q/2016 

24349 142500 11925 63695 21249 3Q/2016 

23032 153500 11925 63663 25039 4Q2016 

25424 159500 13071 66601 23116 1Q/2017 

25012 153000 12606 63922 21796 2Q/2017 

24365 156550 13431 67505 22511 3Q/2017 

23715 162500 12917 68146 26064 4Q/2017 

25343 169000 13872 70230 25597 1Q/2018 

           



  04الملحق 

  . بنك السلام

  

 

 

 

 

 

 

  

 

Données  Montant en DA  

Projet 3,3 Milliards USD 361 350 000 000 DZD 

Montant de l’émission/ Part du GNPSP 51% 184 288 500 000 DZD 

Nombre de Sukuk -                             3 685 770    

Valeur unitaire des Sukuk  - 50 000 DZD 

Rendement des Sukuk 5% 9 214 425 000 DZD 

Rendement par Suk 5% 2 500 DZD 

Loyer total annuel (4 Premières années) 1 année 9 214 425 000 DZD 

Loyer annuel/Suk - 2 500 DZD 

Loyer de la 5ème année - 193 502 925 000 DZD 

Loyer de la 5ème année/Suk - 52 500 DZD 

Montant total perçu par les souscripteurs -  230 360 625 000 DZD 

Montant perçu contre la souscription d’un Suk  

 

62 500 DZD 
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