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انسان في ىذا الوجود أمي الحبيبة      

وأوصلني الى ما أنا عليو أبي الكريم  الى من عمل بكد في سبيلي وعلمني معنى الكف اح  

أدامو الله لنا      

 الى الشمعة التي تنير حياتي وتبعث في الحب والحنان ولذة كبدي إبني  رياد   حفظو الله لي  

 الى رفيق الدرب والحياة زوجي شايب الذقن عادل  
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 الي كل عائلة بن الضيف السعيد وشايب الذقن الحواس  

 الى من تعبت معي بجد وكلل لإتمام ىذا البحث صديقتي لعماري نسيمة  

  2019الى كل طلبة ماستر ادارة مالية دفعة  
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 يقول سبحانو وتعالى" لئن شكرتم لأزيدنكم" ، وليس ذلك على الله بعزيز، ف الشكر 

 والحمدلله على كل النعم التي لا تعد ولا تحصى . 

 لأستاذنا الف اضل الدكتور : رحيم حسين علىنتقدم بأسمى آيات الشكر والتقدير  

 إشرافو على ىذا العمل، وما تقدم بو من نصح وتوجيو وإرشاد طيلة فترة البحث،  

 ونسأل الله العلي القدير أن يكون ممن ق ال فييم الله " من المؤمنين رجال صدقوا 

 ما عاىدوا الله عليو...."  

 أومن بعيد لإتمام ىذا البحث .  كما لا ننسى أن نشكر كل من ساعدنا من قريب
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 مستخمص الدراسة :

ىدفت ىذه الدراسة الى إبراز أىمية إقامة سوق لمصكوك الاسلامية بالجزائر، باعتبارىا أداة لتمويل وتعبئة الموارد 
بدلا من التمويل التقميدي، والذي يقوم عمى نظام الفائدة، حيث تم تسميط الضوء عمى المالية بطريقة شرعية، 

التجربتين الماليزية والسودانية، وذلك باستعراض أىم الصكوك التي أصدرتيا كل من الحكومتين السودانية 
نة وتمويل مشاريع والماليزية، وقد خمصت ىذه الدراسة الى أن الصكوك الإسلامية ساىمت في تغطية عجز المواز 

البنى التحتية وتنشيط سوق الخرطوم للأوراق المالية في دولة السودان، كما ساىمت في تمويل مختمف القطاعات 
 )المواصلات ، العقارات ، الصناعة، الخ.( وتحقيق التنمية الاقتصادية في دولة ماليزيا.

 الكممات المفتاحية:

 تصكيك، سوق المال الإسلامي. الموازنة،صكوك الاسلامية، تمويل الاسلامي، عجز 

Résumé: 

Cette étude a pour objectif de mettre en évidence l' importance d' 'établir un marche 

de Sukuks en Algérie , en tant qu' un outil de financement et de mobilisation de 

ressources financières conformément a la charia islamique, en élargissant ainsi le 

marché traditionnel actuel, basé sur le système d intérêt. 

Pour l étude pratique on a pris dans notre échantillon deux expériences: la Malaisie 

et le Soudan, vu leur avancée dans ce domaine. L' étude a conclu que mes sukuks 

ont contribué efficacement dans le financement du déficit budgétaire et des 

infrastructures au soudan, comme elle a été un moyen pour financer plusieurs 

secteurs économiques ( transport, ommobilier, industrie,etc.)en Malaisie. 

les mots clés: 

Soukouk, finance islamique, déficit budgétaire, titrisation, marché des capitaux 

islamique. 
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 تمييد   

تعد اليندسة المالية الاسلامية اداة حديثة تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية ، تتضمن ابتكار     
، ومن بين أبرز المنتجات التي ابتكرتيا اليندسة المالية الإسلامية واستطاعت أن  أدوات مالية وآليات تمويل جديدة

تسد بيا حاجة المجتمع الاسلامي بمصادر تمويمية مستمدة من روح الشريعة الاسلامية ما يسمى بالصكوك 
اصر الربا ( ، وقد اكتسبت الاسلامية ، والتي تعد كبديل شرعي لمسندات التقميدية المقترنة بفوائد ثابتة ) الحاممة لعن

خلال السنوات الاخيرة أىمية بالغة لكونيا تعد من أىم الأدوات التمويمية الاسلامية الواعدة، حيث شيدت انتشارا 
ونموا واسعا واستثنائيا كبدائل شرعية ناجحة لمدول والمؤسسات الاسلامية في تمويل مشاريعيا، الكبيرة منيا 

ولقد أثبتت التجربة العممية لمصكوك الاسلامية نجاحا ىائلا في بعض البمدان والمتوسطة، وحتى الصغيرة ، 
 الإسلامية عمى غرار دولتي السودان وماليزيا، بعد استفادتيما من المزايا التي توفرىا اليندسة المالية .

 ولا : مشكمة الدراسة أ

يتيح تطوير سوق لمصكوك الاسلامية بالجزائر توسيع نطاق السوق المالي وتنويع ادوات التمويل ، لاسيما    
( من جية ، والمجوء  2018/ 11/ 04في  02 -18في ظل الانفتاح عمى المالية التشاركية ) نظام رقم 

                                 الى التمويل غير التقميدي ) طبع النقود ( من جية ثانية.               

 ومن ىذا المنطمق يمكن صياغة الاشكالية الرئيسية ليذا البحث في السؤال الرئيسي التالي:

سوق لمصكوك الاسلامية بالجزائر ؟ إنشاء كيف يمكن  

                    وتندرج تحت ىذا السؤال الرئيسي التساؤلات الفرعية التالية، والتي تدور حوليا ىذه الدراسة :

 ما المقصود بالصكوك الاسلامية ؟ وما أىميتيا ؟ -

 نواع الصكوك الاسلامية ودورىا التمويمي ؟ماىي أىم أ -

 صناعة الصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد السوداني والماليزي ؟ مامدى -

 لاسلامي الجزائري ؟ن تساىم الصكوك الاسلامية في تفعيل وتطوير السوق االى أي مدى يمكن أ -

 



 مقدمة…………………………………………………………………………………………………………………………………………

  ب
 

 ثانيا : فرضيات الدراسة

محاولة لإيجاد اجابة عمى التساؤلات أعلاه  تم اقتراح الفرضيات التي حاولنا اختبار صحتيا من عدميا،        
 وىي كالتالي :                                                                                             

 ة دورا ىاما في تمويل الاقتصاد .الصكوك الاسلامي يمكن أن تمعب  -

 ة في تمويل عجز الموازنة العامة .تعتبر الصكوك الاسلامية البديل الانسب للأساليب التقميدي -

 ات الصكوك الاسلامية نتائج معتبرة في العديد من الدول .حققت تجارب تطبيق -

 سباب اختيار الموضوع ثالثا : أ

 ليذا الموضوع يرجع الى عدد من المبررات والأسباب، والتي منيا :ختيارنا ن اإ  

 .من المواضيع الحديثة  باعتباره موضوع جديد -

 الرغبة في البحث في مجال الاقتصاد الاسلامي عامة . -

في  الإسلاميةالاقتناع التام بأىمية الدور الذي تمعبو منتجات اليندسة المالية الإسلامية وبالأخص الصكوك  -
 سلامية وتمويل اقتصاديات الدول.س المال الاتنشيط أسواق رأ

 ىمية الدراسة رابعا : أ

 تنبع اىمية الدراسة بالنسبة لمباحث في ناحيتين أساسيتين ىما :الأىمية بالنسبة لمباحث :   -1

وىي  ،وولوجو من أىم أبوابو في العصر الحديث ،يمثل نقطة دخول الى عالم الاىتمام بيذا الجانب من الاقتصاد- 
 .والصكوك الاسلامية بصفة خاصة  ،سوق رأس المال الاسلامي بصفة عامة

الذي حققتو الصكوك الاسلامية في  محاولة اكتساب ثروة معرفية في ىذا المجال والوقوف عمى الواقع العممي- 
 بعض البمدان ، من خلال تجربتي ماليزيا والسودان .

 يمكن ليذه الدراسة أن تفيد المجتمع في الجوانب التالية : الأىمية بالنسبة لممجتمع :  -2



 مقدمة…………………………………………………………………………………………………………………………………………

  ت
 

 ،ن البحث في ميدان الصكوك الاسلامية يمكن المستثمرين المسممين بصفة خاصة من حماية أمواليم وتنميتياإ -
 الأمة الاسلامية .مما يساىم في ترشيد القدرات والإمكانيات الاقتصادية لكل 

 ،والمجتمع الجزائري خاصة ،ن تكون ىذه الدراسة كمنار لتوجيو المجتمع الاسلامي عامةن جية أخرى يمكن أم -
 لمتعامل بالأدوات الاستثمارية القائمة عمى مبدأ المشاركة .

 ىمية بالنسبة لممكتبة الاقتصادية الاسلامية :الأ  -3

 ض المعارف وأخذ نظرة عن الصكوك الاسلامية .يمكن أن يكون ىذا البحث كمرجع يعتمد عميو في اكتساب بع  -

  خرى في مجال الاقتصادنقاط الانطلاق لمبحث في مواضيع أ ن توفر ىذه الدراسة ايضا بعضيمكن أ  -
.الإسلامي مما يوفر بحوث ودراسات اخرى تضاف الى رصيد مكتبتنا الاسلامية   

 خامسا : أىداف البحث 

 التالية : للأىدافىو التوصل  ىذاموضوعنا ن الغاية من البحث في إ   

 ؛مع معرفة الخصائص المميزة ليا  المتداولةنواع الأالتعرف والتعريف بالصكوك الاسلامية ، وكذا  -

يضاح ،براز الدور الكبير لمصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصادي إالمساىمة ف - بيا في  تحظىىمية التي الأ وا 
 .الاقتصاد والتنمية 

في السوق منيا  ستفادةالا ومدى امكانية ،الصكوك الاسلامية في اقتصاديات الدول لتأثيرالجوانب  ىمأتوضيح  -
 .الجزائري 

الماليزية  التجربتينمن خلال  ، وذلكالوقوف عمى مدى التعامل بالصكوك الاسلامية في الواقع العممي -
 ماليزيا والسودان للاستفادة منيا .ىمية المرحمة التي وصمت الييا كل من أ بيانومحاولة ، والسودانية

مام اضاءة الطريق أ ن تساىم فيسلامية ببعض الدراسات التي يمكن أالرغبة في اثراء المكتبة الاقتصادية الا -
 بعض الميتمين بيذا المجال .
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 سادسا : منيجية الدراسة 

صول الى تحقيق أىداف البحث قصد الإحاطة بجوانب الدراسة المختمفة ومحاولة فيميا لمو منيج الدراسة :  .1
 جمعت ىذه الدراسة بين المنيجين التاليين :

  : وىذا لتشخيص موضوع الدراسة من جميع جوانبو ووصفو وصفا شاملا  المنيج الوصفي التحميمي
دقيقا، حيث يتم جمع البيانات والمعمومات من مختمف المراجع المتعمقة بموضوع الدراسة ، وىو الملائم 

الجوانب المتعمقة بالصكوك الاسلامية وتأثيرىا عمى التنمية الاقتصادية، كما تم استخدام لتوضيح بعض 
بعض الدراسات والمراجع المتاحة بخصوص الدراسة، وكذا بعض الأوراق لمممتقيات والمؤتمرات وبعض 

 المعمومات المتاحة عمى بعض المواقع الالكترونية .
  : محاولة الوقوف عمى الواقع العممي لسوق رأس المال الاسلامي وذلك من خلال المنيج الاستنباطي

لكل من السودان وماليزيا ، واستنباط مختمف أوجو تأثير الصكوك الاسلامية عمييما ، وىذا من خلال 
المعمومات والبيانات والإحصائيات المتوفرة عمى المواقع الالكترونية لمسوقين في حد ذاتيا، وبعض 

 ك السودان والبنك ماليزيا .التقارير لكل من بن
تم إختيار التجربتين السودانية والماليزية في الجانب التطبيقي لتكون مجتمعنا لمدراسة، مجتمع الدراسة :  .2

كونيما أشير تجربتين في مجال الصيرفة الإسلامية مقارنة بالتجارب الأخرى،عمى غرار البحرين والكويت ، 
 ي مجال الصكوك الاسلامية  .كما أنيما تعتبران مثالا يقتدى بو ف

 سابعا : صعوبات الدراسة 

 لاشك أن أي دراسة تتعرض لبعض الصعوبات ، ونحن بدورنا واجيتنا بعض الصعوبات، ومن أىميا :    

 لاقتصاد الاسلامي كثيرة ومتنوعة .ن الكتابات المتعمقة با، رغم أقمة الدراسات التي تناولت الموضوع -

وعدم ممارستو من طرف المؤسسات  ،المال الاسلامي في الجامعات الجزائرية غياب تدريس سوق رأس -
توجب ذلك المجوء الى اسقاط الدراسة عمى  ،يضاإسلامي أ المالية والمصرفية ، وانعدام سوق مالي

مما سيكمف الباحث عناء  ،التجربة الماليزية والسودانية كونيما أىم تجربتين رائدتين في ىذا المجال
 ا من مختمف المصادر .ن المعمومات المتعمقة بيمالبحث ع

 ما ضافة الى ذلك قد تتطمب الدراسة الكثير من الجيد لمحاولة اكتساب قاعدة نظرية تمكن من التنسيقإ -
 بين جوانبو .



 مقدمة…………………………………………………………………………………………………………………………………………

  ج
 

 ثامنا : خطة وىيكل الدراسة 

تبار الفرضيات                   من أجل الوصول الى الأىداف المسطرة من ىذا البحث، وقصد التوصل عمى نتائج اخ    
 المقترحة، وبالتالي حل إشكالية البحث، تم اقتراح ىيكل الخطة التالي :      

 الفصل الأول : التأصيل النظري لمصكوك الاسلامية 

تناولنا من خلال ىذا الفصل مختمف المفاىيم والجوانب المتعمقة بالصكوك الاسلامية ، ثم تطرقنا الى أىمية    
ودور الصكوك الاسلامية في تمويل الصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد، كما تم الأخذ بعين الاعتبار 

لتشابو مع دراستنا .                  مختمف الدراسات السابقة حول الموضوع مع تبيان أوجو الاختلاف وا  

 سلاميةن وماليزيا في استخدام الصكوك الإالفصل الثاني : دراسة ميدانية حول تجربتي السودا

كان ىذا الفصل عبارة عن إسقاط قدر الإمكان لمجانب النظري عمى التجربتين الماليزية والسودانية ، وقد     
ماليزي والسوداني ودورىما التمويمي، من خلال النشأة والمفيوم، احتوى ىذا الفصل عمى مدخل لمسوق ال

إضافة الى أنواع الصكوك الإسلامية المتداولة، كما تضمن الأثر التمويمي لمصكوك الإسلامية عمى كل من 
(.                     2017- 2013الاقتصاد الماليزي والسوداني، وقد تمت ىذه الدراسة لفترة معينة )   

بغرض الاستفادة من تجارب تطبيقات الصكوك الإسلامية تم التطرق الى أىم المتطمبات لإقامة سوق لمصكوك 
لدعائم الأساسية لإقامة سوق لمصكوك الإسلامية الجزائرية ، الإسلامية بالجزائر، وذلك من خلال إبراز ا

وكذا استشراف الدور المتوقع حصولو من خلال دخول الصكوك الإسلامية لمسوق الجزائري .           

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الأول :   

 التأصيل النظري لمصكوك الإسلامية
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 تمييد :

 إن والتي ما ،الإسلاميةبرز المنتجات التي تقدميا اليندسة المالية أمن  الإسلاميةستثمارية تعتبر الصكوك الإ      
ستثمارية لا تتوافر في غيرىا من إ، وذلك لما تتمتع بو من مميزات  كبيراحتى لقيت رواجا  الأسواقطرحت في 

 المباحث التالية. إلى، لذلك سيتم التطرق في ىذا الفصل  الأدوات

  الإسلاميةستثمارية : ماىية الصكوك الإ الأولالمبحث 

 قتصاد في تمويل الإ الإسلاميةودور الصكوك  أىميةالمبحث الثاني : 

 المبحث الثالث : الدراسات السابقة 
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 الإسلامية  ستثماريةالاماىية الصكوك :  الأولالمبحث 

في  ثماريةستالاومع تزايد قوة ونفوذ الأدوات  واسعا ، زدىاراوا انتشاراالإسلامي  الاستثمارتشيد أدوات   
أن  ستطاعتاالتي  الأدواتالمختمفة برزت الصكوك الإسلامية كواحدة من أىم ىذه  قتصاديةوالاالعمميات المصرفية 

أو  لأفرادفريدة سواءا بالنسبة ل ستثماريةواوذلك لما تقدمو من ميزات مالية  ،ليا مكانة بارزة في أسواق المال تجد
 المؤسسات أو بين المشروعات العامة أو الخاصة فيي تجمع بين أوراق الممكية وأوراق الدين .

   وأنواعياتعريف الصكوك الاستثمارية :  الأولالمطمب 

فمن الضروري  ،الصكوك ىي منتجات مالية إسلامية حديثة العيد تطورت سريعا في غضون العقد الأخير  
 .نواعياأالتعرف عمييا وعمى 

 : ستثماريةالاتعريف الصكوك :  أولا

صكو صكا : أي دفعو  :نحوه ، ويقال أووصكاك ويراد بو : وثيقة بمال  أصكجمع صك وصكوك و  :لغة   
، أي لطمتو 29.وفي القران الكريم : ) فصكت وجييا ( الذاريات  أغمقتوضربو . وصكت الباب : أي  أوبقوة ، 
 تعجبا .

صكوك ، تعتبر  إصدار، مقابل  أساس أويقصد بيا : " وضع موجودات دارة لمدخل كضمان :   صطلاحاا  
صكوك  إلىالمدرة لمدخل غير السائمة  الأصولمالية " . وتعني كذلك : " تحويل مجموعة من  أصولاىي ذاتيا 

 1. ضوابط التداول " مراعاةالمالية ، مع  الأسواق، ومن ثم بيعيا في الأصولبمة لمتداول ، مضمونة بيذه قا

وجية نظر مستخدمي الصكوك يعبرعن  منيا، فكل  ستثماريةالاريف التي تناولت مفيوم الصكوك تعددت التعا
 ، وفيما يمي عرض موجز لبعض ىذه التعاريف : ستخدامالاوىدفيم من ىذا  ،ستثماريةالا

: وثائق متساوية  بأنيا، تعرف  الإسلاميةالمالية  لممؤسساتوالمراجعة حسب ىيئة المحاسبة  :  الأولالتعريف      
نشاط  أوفي موجودات مشروع معين  أوخدمات  أومنافع  أو أعيانشائعة في ممكية  ا، تمثل حصصالقيمة

، جمو أمن  أصدرتفيما  ستخدامياا أوبد الاكتتابد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب خاص ، وذلك بع ستثماريا
 2 وسندات القرض . الأسيمتميزا ليا عن  ستثماريةالالصكوك في ىذا المعيار بالصكوك وتعرف ىذه ا

                                       
1  أحمد جابر بدران، الشروط وعموم الصكوك ، دار النشر لمجامعات ، الطبعة الأولى ، القاىرة ، مصر،2017 ، ص ص 

(21-22).   
ص ،  2018، البحرين ، نوفمبر  17، المعايير الشرعية ، معيار رقم  الإسلاميةىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية   2

468  .  
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المالية ذات الخصائص التي تجعميا متميزة عن  الأوراقمجموعة من  بأنياتعرف  أنياكما  التعريف الثاني :    
 1المالية . الأوراقوسندات القرض وغيرىا من  الأسيم

نشاط أو وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا من ممكية  بأنيا الإسلاميةتعرف الصكوك  التعريف الثالث : 
 جمو .أمن  أصدرتفيما  ستخدامياوا للاكتتابمة الصكوك وخمق الباب وذلك بعد تحصيل قي ستثماريا

صكوك قابمة  إلىالمدرة لمدخل غير سائمة  الأصولتحويل مجموعة من  أيضا الإسلاميةويقصد بالصكوك 
 2.المالية  الأسواقومن ثم بيعيا في  الأصوللمتداول مضمونة بيذه 

 الصكوك الاستثمارية : أنواعثانيا : 
صكوك  إلىحيث يمكن تقسيميا  ،عتباراتاوفقا لعدة  أنواععدة  إلى الإسلامية ستثماريةالاتتنوع الصكوك      

 لمتداول .غير قابمة  وأخرىقابمة لمتداول 
لذلك يمكن تداوليا  ،منافع أو أعيانشائعة في ممكية  اوىي صكوك تمثل حصص متداول :لالصكوك القابمة   (1
 3وىي :

صكوك  بإصدارالمال القراض  ) المضاربة (  رأستقوم عمى تجزئة  ستثماريةا أداةىي  صكوك المضاربة : . أ
باعتبارىم يممكون  أصحابيا بأسماء ومسجمةالقيمة ،  وحدات متساوية أساسالمضاربة عمى  برأسمالالممكية 
وتنقسم صكوك  ،من ربح بنسبة ممكية كل منيم فيو إليويتحول  وما ،مال المضاربة رأسشائعة في  احصص

 4: إلىالمضاربة 
 بل يخول لممضارب  ،: وىي صكوك لا تكون حصيمتيا مخصصة لمشروع معينالمطمقة  صكوك المضاربة

 مشروع . أيفي  ستثمارىااالحق في  () المصدر
 تقيد بمشروع معين ) عقارات ، مصانع ......(.وىي صكوك :  صكوك المضاربة المقيدة 
 المشروع وبالطبع مع الربح وبقاء  نتياءإ دبع إلا رأسماليا: وىي التي لا يستحق  صكوك المضاربة المستمرة
 . رأسمالو

                                       
1 محمد مبارك البصمان ، صكوك الإجارة الإسلامية – دراسة قانونية مقارنة بالشريعة الإسلامية – دار النفائس لمنشر والتوزيع، 

. 21ص ، الأردن،  2011،  الأولىالطبعة    
2 محمد عبد الله ، شاىين محمد، سياسات التمويل وأثره عمى نجاح الشركات والمؤسسات المالية ، دار حميثر لمنشر والتوزيع ، 

. 232ص  ، 2017   
3 أمال عبد الوىاب عمري ، الصكوك- دراسة فقيية مقاربة- ، مطبعة تونس قرطاج – الشرقية- الطبعة الأولى ، جانفي 

. 115ص تونس ،  ،2017  

4 معطى الله خير الدين ، شريقان رفيق ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية ، الممتقى الدولي حول : 

 . (239-238ص ص)،  2012ديسمبر  4-3،  ، جامعة قالمة الإسلاميمقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد 
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  يمكن عندىا  ،: حيث تحدد الجية المصدرة ليا تواريخا بالتدرجة ردمست أوصكوك المضاربة المحدودة
 قيمة صكوكيم.                                              سترجاعوا  وجدت  إن أرباحيمىذه الصكوك اخذ  لأصحاب

 أساسالمالية التي تقوم عمى  الأوراقمن  أخرى أنواعمن الصكوك لممضاربة ، توجد  الأنواعىذه  إلى بالإضافة 
 المضاربة والتي نذكر منيا 

 ويقسم  ،المضاربة أحكام: حيث تقوم ىذه الشيادات عمى  ( الاستثماردات الاستثمار ) شيادات ودائع شيا
من طرف المصارف و المؤسسات المالية ، وتتجاوز مدتيا السنة ،  الشياداتالربح بنسبة يتفق عمييا وتصدر ىذه 

 السنة ، ونميز نوعين ىما: إضعاف أو
 
  المخصص ستثمارالاشيادات 
  العام ستثمارالاشيادات 
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 ىيكمة صكوك المضاربة:  01لشكل رقم ا
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

   
 
 
 
 
 

 .118، ص  مرجع سبق ذكره -دراسة فقيية مقارنة –الصكوك عبد الوىاب عمري ،  أمالالمصدر : 
 
 
 
 

 

 المستثمرٌن
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 مشروع المضاربة المشترك
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 حصائل صكوك المضاربة أو بٌع الأصول تدفع للمستثمرٌن لما قدمو من رأس المال 
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 المستثمرٌن

 صكوك

 المصدر ٌصدر صكوك المضاربة شهادة على الاشتراك فً مشروع المضار بة

 

 الوعد بالشراء بعد انتهاء اجل المشروع بشراء الصكوك أو أصول الصكوك

 بعد انتهاء الأجل ٌقوم المصدر بإعادة شراء الصكوك أو أصول الصكوك ) وفاء بالوعد بإعادة الشراء(
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رب
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دف
 

 هٌكلة صكوك المضاربة
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:  بأنياصكوك المشاركة  الإسلاميةممؤسسات المالية لعرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة  صكوك المشاركة : . ب
تمويل نشاط  أوتطوير مشروع قائم ،  أومشروع  إنشاءلاستخدام حصيمتيا في  إصدارىاوثائق متساوية القيمة يتم 

موجودات النشاط ممكا لحممة الصكوك في حدود  أوالمشروع  ويصبحعقد من عقود المشاركة ،  أساسعمى 
 1.حصصيم 

 ىيكمة صكوك المشاركة:  02الشكل رقم 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 123، ص  السابق المرجعأمال عبد الوىاب عمري ، المصدر : 

                                       
  1  . 121 ، صنفس المرجع عبد الوىاب عمري ،  أمال 

 

 المستثمرون 

 مشروع

 المشاركة 

 

 

 

 

 المصدر 
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5 

 تدفع حصائل بٌع المشروع الجاهز لصكوك المشاركة للمستثمرٌن

 إسهام برأس المال

 

 إسهام 

 برأس 

  المال

 صكوك 

 ٌصدر المصدر صكوك المشاركة شهادة على 

 شركة فً المشروع المشترك

 الوعد بإعادة شراء الصكوك بعد إنتهاء أجلها

 دفع ربح إلى المستثمرٌن

 بعد إنتهاء اجل العقد ٌقوم المصدر بإعادة شراء صكوك المشاركة أو أصول المشاركة ) الوفاء بالوعد بإعادة الشراء(

 هٌكلة

 صكوك

   المشاركة
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فالمشاركة تبقي اليد تحاد جنس المشاركات بوجو عام ، إتختمف المشاركة عن المضاربة رغم نو تجدر الاشارة الى أ 
مال  رأسفي التصرف في مال الشركة لكل الشركاء ، بينما ترفع المضاربة يد رب المال عن التصرف في 

، ليكون صاحب الحق في الربح بفضل مايقدمو من  (المضارب)المضاربة فتضع عبء العمل كمو في يد العامل 
 1جيد .
 أومؤجرة  أعيانذات قيمة متساوية قابمة لتداول تمثل ممكية مالية  أوراقىي عبارة عن  : الإجارةصكوك  . ت
 2مرجعا رئيسيا ليا . الإسلاميالفقو  أحكامخدمات وتتخذ من  أومنافع 

 3نوجزىا فيمايمي :  أنواععدة  إلى الإجارةوتتنوع صكوك  
  عين موعودة  أورىا مالك عين مؤجرة دىي وثائق متساوية القيمة يص جرة :المؤ  الأعيانصكوك ممكية

كتتاب ، وتصبح العين من حصيمة الإستيفاء ثمنيا إ أوعن طريق وسيط مالي بغرض بيعيا أو ستئجارىا ، إب
 ممموكة لحممة الصكوك .

  موصوفة في ذمة ، بنفسو  أووىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين موجودة  المنافع : ممكيةصكوك
كتتاب ، وتصبح العين ممكا لحممة ستيفاء ثمنيا من حصيمة الإإ أوعن طريق وسيط مالي بغرض بيعيا أو 

 الصكوك .
موصوفة  أعيانموجودة ، وصكوك منافع  أعيانصكوك ممكية منافع  إلىوعميو يمكن تقسيم صكوك ممكية المنافع 

 في الذمة .
 : وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض تقديم خدمة من طرف  بأنيا الأخرى ىيف تعر  صكوك ممكية الخدمات

كتتاب فييا ، وتصبح تمك الخدمات من حصيمة الإ الأجرةستيفاء إ طرف موصوف في الذمة ( أومعين ) 
 ممموكة لحممة الصكوك .

: صكوك ممكية الخدمات من طرف معين و  إلىوبناءا عمى ىذا التعريف تنقسم صكوك ممكية الخدمات 
 ية الخدمات من طرف موصوف في الذمة .صكوك ممك

 
 
 
 
 

 

                                       
. 123ص  ،، نفس المرجع  أمال عبد الوىاب عمري   1  
.(  22 - 21، ص ص  )  مرجع سبق ذكره محمد مبارك البصمان ،  2 
. 240ص  ، ، مرجع سبق ذكره ، شرباق رفيق معطى الله خير الدين   3  
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 الإجارةصكوك ىيكمة   : 03الشكل رقم 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .152 ، ص المرجع السابق ،مال عبد الوىاب عمريأالمصدر : 

ن طريق الاكتتاب في ع للأموالتجميع  آليةصندوق الاستثمار عبارة عن  صكوك صناديق الاستثمار:  . ث
ستخداميا ، حيث إكتتاب ، وتتعدد مجالا ستثماري محدد في نشرة الإإمجال  ستثمارىا فيإالصكوك بغرض 

 وبأحجام الآجالتشمل كل فروع الاقتصاد بما فييا المجالات المالية ، وتصدر ىذه الصناديق  أنيمكن 
غير محددة ) الصناديق المفتوحة ( ، وتكيف معظميا  وبأحجام والآجالمعينة ) الصناديق المغمقة ( ، 

 لة .عقد الوكا أساسعمى  أحياناتكيف  أنصيغة المضاربة المقيدة كما يمكن  أساسشرعيا عمى 
 أماالمالية ،  الأوراقصكوك الصناديق المغمقة ىي التي تكون قابمة لتداول في سوق  أن إلىىنا  الإشارةونود 

 صكوك الصناديق المفتوحة فيي غير قابمة لمتداول .
نتشارا وىي خاصة بالبنوك الزراعية كصكوك المزارعة ، إقل أ أخرىىذه الصكوك ىناك صكوكا  إلى بالإضافة

 1ساقاة ، صكوك المغارسة .صكوك الم
كتتاب فييا في تمويل ستخدام حصيمة الإلإ إصدارىاىي وثائق متساوية القيمة يتم  صكوك المزارعة : . ج

 2في المحصول وفق ما حدده العقد . حصة المزارعة ويصبح لحممة الصكوك أساسمشروع عمى 

                                       
. 240ص  ،نفس المرجع معطى الله خير الدين ، شربقان رفيق ،   1  
. 132، ص  نفس المرجع أمال عبد الوهاب عمري ،   2  

 صكوك الإجارة

 المستثمرون 

 

 

 

 

 الكٌان ذو الغرض الخاص

spv 

 

 

 الأصول

2 

3 

6 

1 

3 

8 

4 

7 

5 

 حصٌلة بٌع الأصول تدفع للمستثمرٌن لما قدموا من رأس المال

 دفع الإجارة
 دفع الإجارة   

 تؤجر الشركة ذات

الغرض الخاص لأصول على 

 الأصٌل  

 حصائل الصكوك المالٌة

 صكوك مشتركة صكوك مشتركة

 حصائل الصكوك المالٌة

توزٌع إرباح الإٌجار إلى 

 أصحابها من المستثمرٌن
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مثمرة  أشجار حصيمتيا في سقي ستخداملإ إصدارىاىي وثائق متساوية القيمة يتم  صكوك المساقاة : . ح
عقد المساقاة ، ويكون لحممة الصكوك حصة من الثمرة وفق ماحدده  أساسعمييا ، ورعايتيا عمى  والإنفاق
 1العقد .

وفييا  الأشجارستخدام حصيمتيا في غرس لإ إصدارىاىي وثائق متساوية القيمة يتم  صكوك المغارسة : . خ
عقد المغارسة ، ويصبح لحممة الصكوك حصة في  أساسونفقات عمى  أعماليتطمبو ىذا الغرس من 

 2والغرس . الأرض
فلا نو أكان ىذا ش قائمة عمى الديون ، وما لأنيا لا يجوز تداوليا وىي التيمتداول :  لالصكوك الغير قابمة  (2

 البديمين ، وتتمثل ىذه الصكوك في : تأجيل إلىيخص  لأنوتداولو ، يجوز
المؤسسة المالية التي تنوب عنو ،  أووثائق يصدرىا البائع لبضاعة ،  أنياتعرف عمى صكوك السمم :  . أ

لقبض ثمن السمم عند التعاقد من حصيمتيا ، ويكتتب فييا المستثمرون لبضاعة السمم يقصد بيع ىذه 
وتوزيع  أعمىبيع بضاعة بعد قبضيا بثمن  أووتوزيع الثمن بينيم  أعمىالبضاعة بعد قبضيا بثمن 

بيع بضاعة بسمم مواز من جنس وبنفس مواصفات بضاعة السمم قبل قبض بضاعة  أوثمن بينيم ، ال
، وقبض الثمن من المشتري عند التعاقد وتوزيعو عمى مالكي صكوك السمم ، ثم  أعمىالسمم بثمن 

وتمثل صكوك من السوق وتسميميا لو ،  أخرىتحصيل بضاعة  أوتسميمو بضاعة السمم بعد قبضيا 
 3كتتاب ، وتخصيص الصكوك حصة شائعة في بضاعة السمم وىي عين سمعي.السمم بعد قفل باب الإ

معدات مطموبة من  أو لةأصناعة  أومبنى  لإنشاءىي صكوك تطرح لجمع مبمغ  ستصناع :صكوك الإ . ب
ثمنا ا دفعوه مؤسسة معينة بمبمغ يزيد عن المبمغ اللازم لصناعتيا ، وحقوق حممة الصكوك تتمثل فيم

 الربح الذي تمثل الفرق بين تكمفة الصناعة وثمن البيع . إلى إضافةليذه الصكوك 
لمعين المراد صنعيا ،  ا ىم المشترونيستصناع ىو الصانع ) البائع ( والمكتتبون فيفالمصدر لصكوك الإ      

 أو، ويستحقون ثمن بيعيا  مك حممة الصكوك العين المصنوعةمتوبكتتاب ىي تكمفة المشروع ، وحصيمة الإ
ة اللازمة لتصنيع العين الصكوك بالمد آجالوتتحدد  ،وجد إنستصناع الموازي ثمن بيع العين المصنوعة في الإ

 4.الثمن وتوزيعو عمى حممة الصكوك  ستصناعا وقبضإالمبيعة 
 

 
                                       

. 134ص  ، ، نفس المرجعبد الوىاب عمري أمال ع  1  
. 137ص  ، نفس المرجع   2  

3  زواق الحواس ، كفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة ، بحث مقدم الى المؤتمر الدولي حول منتجات 

.  17ص ،  2014ماي  6و  5وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية ، جامعة المسيمة ، يومي   
4  نوال بن عمارة ، الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلامية ، مجمة الباحث ، العدد التاسع ، 2011 ، 

. 257ص ائر ، جامعة ورقمة ، الجز   
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 ستصناعىيكمة صكوك الإ:  04الشكل رقم 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 .175 ، صالمرجع السابق ، مال عبد الوىاب عمريأ  المصدر :
المال المكتتب فيو ، والذي يستعمل في شراء  ل حصة معينة من رأستمثىي وثائق صكوك المرابحة :  . ت

 1.  سمعة معينة ، والتي تصبح ممكا لحامل الصك
 ىيكمة صكوك المرابحة:  05الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .182 ، ص المرجع السابق ،مال عبد الوىاب عمريأ  :المصدر : 

                                       
1 سارة بوسعيود وآخرون ، دور الصكوك الاسلامية في تمويل التنمية ، مجمة نماء للاقتصاد والتجارة ، عدد خاص ، المجمد رقم 

  . 93ص  ، 2018: أفريل  01

 

 المستثمرون    

 المقاول

 

 المصدر

 

5 

2 

 

3 4 

1 

 المصدر   المستثمرون

4 

3 

1 

2 

 ٌطلب المستثمرون من المقاول ان ٌسلم المشروع مطابقا للمواصفات المتفق علٌها

ٌطلب المستثمرون من المقاول ان ٌقوم بإنشاء 

المشروع حسب المواصفات وحسب مبلغ 

 الشراء

ٌصدر المصدر صكوك الإستصناع شهادة على ثبوت 

مافً ذمته من سداد ثمن المبٌع مقسطا على 

 الاجال المنجمة

 ٌطلب المصدر من المستثمرٌن تثمٌن المشروع

انجازهٌسلم المستثمرون المشروع المطلوب   

 بٌع  الأصول للمستثمرٌن بثمن المبٌع نقدا

 دفع القٌمة ) مساوي لثمن الشراء (

 ثم ٌعٌد المستثمرون بٌع الاصول على المصدر بثمن ٌتفقان علٌه 

 ) ثمن الشراء زائدا لربح (  

 ٌصدر المصدر الصكوك شهادة على مدٌونٌة المصدر التً ثبتت من الخطوة الثالثة

 

 هٌكلة       

 صكوك      

ستصناع الإ    

          

 هٌكلة

 صكوك

 المرابحة
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 أنواع الصكوك الإسلامية:  06الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

  
                                                                                                               

 
 
 
 

 عداد الباحثتين: من إ المصدر
 
 
 
 
 

نواع الصكوك أ  

ل    لتداولغٌر قابلة     تداوللقابلة ل  

 المغارسة 

 صنادٌق الاستثمار 

 المساقاة

 المزارعة

 المشاركة 

جارةالإ  

 المضاربة 

 المرابحة

ستصناعالإ  

 السلم

 المستمرة شهادات الاستثمار المحدودة المقٌدة المطلقة

عٌان المؤجرةملكٌة الأ  

 ملكٌة الخدمات

 ملكٌة المنافع
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  الإسلاميةالصكوك  أىدافالمطمب الثاني : 

  1ثنين رئيسيين  ىما :إيتمثل في  الإسلاميةالصكوك  إصداراليدف من عممية  أن إلى الإشارةتجدر 

الحصول عمى السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشروع وتطويره ، وذلك من تحويل ) التصكيك ( موجودات  : أولا
وحدات تتمثل في الصكوك ، وعرضيا في السوق لجذب مدخرات لتمويل المشروعات  إلىالشركات  أوالحكومات 

 . الأجلخاصة منيا طويل 

من خلال تعبئة موارده من المستثمرين وذلك بطرح  ريستثماامشروع  إنشاءالمال لتمويل  رأسجمع  ثانيا :
 رع.مال المش رأسفييا  كتتابالا المال لتكون حصيمة أسواقفي  الإسلاميةالصكوك وفق مختمف صيغ التمويل 

 في تمويل الاقتصاد  الإسلاميةودور الصكوك  أىميةالمبحث الثاني : 
 أداةكونيا  بأىميتيا والإلمامفي تمويل الاقتصاد لابد التعرف  الإسلاميةدور الصكوك  إلىقبل التطرق  

  التقميدية .الأدوات مالية وبعض الخصائص التي تمتاز بيا عن غيرىا من 

  الإسلاميةوخصائص الصكوك  أىمية:  الأولالمطمب 

 : أبرزىافي النشاط الاقتصادي نتيجة العديد من العوامل ، من  الإسلاميةالصكوك  إصدار أىميةلقد تزايدت    

  الإسلاميةالصكوك  أىميةأولا: 

 2: أبرزىافي النشاط الاقتصادي نتيجة العديد من العوامل ، من  الإسلاميةالصكوك  إصدار أىميةلقد تزايدت    

 مستوى التداول العالمي بوضع مدى سعة وحكمة وتكامل النظام  إلى الإسلاميةالوصول بفكرة الصكوك  إن
 ؛ الإسلاميالمالي 

  الشريعة  أحكامالتي ترغب في التعامل وفق  الأموالرؤوس  أصحابتسيم الصكوك في جذب شريحة كبيرة من
 ؛ الإسلامي، وخاصة من خارج العالم  الإسلامية

  الصكوك  إصدارعمميات  نومراكزىا المالية وذلك لأ الشركاتتساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية و
دارتياتعتبر عمميات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا  الإسلامية  ؛ وا 

                                       
 1  سميمان ناصر ، ربيعة بن زيد : الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية الاستفادة منيا في    

الجزائر ، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية ) بين الصناعة المالية التقميدية 
. 11ص ،  2014ماي  6و 5(، جامعة ورقمة ، يومي  الإسلاميةوالصناعة المالية   

2  معطى الله خير الدين ، شرباق رفيق ،الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية ، مرجع سبق ذكره ، 

  .  242ص
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 تتيح لمحكومات الحصول عمى تمويل لمشروعاتيا ، خاصة التنموية ومشاريع البنية التحتية ؛ 
 الاستثمارية ؛ أنشطتياا في التوسع في تتيح لمشركات الحصول عمى تمويل لمشروع يساعدى 
  ير تمويل متصاص فوائض السيولة ، وتوفإى مستوى الاقتصاد الكمي من خلال السيولة عم إدارةالمساعدة في

 (؛الإسلاميالسياسة النقدية وفقا لممنظور  أدواتمن  كأداة الإسلاميةستخدام الصكوك إمستقر وحقيقي لمدولة ) 
 من العجز في الموازنة العامة لمدولة ؛ المساعدة عمى تغطية جزء 
  المالية القابمة لمتداول . الأوراقالمساعدة في تطوير سوق المال من خلال طرح 

 :  الإسلاميةخصائص الصكوك  ثانيا:

لإدارية من حيث ستثمار مع غيرىا من الأوراق المالية التقميدية في بعض الإجراءات اتتفق صكوك الإ       
ا ، إلا أنيا تتميز عن غيرىا في كونيا أوراق مالية تمتزم بأحكام الشريعة الإسلامية في كافة مراحميوالإصدارالتنظيم 

 جميا .أنتياء إمنذ بداية إصدارىا إلى 

 1:  يويمكن ذكر أىم الخصائص العامة لمصكوك الإسلامية فيمايم

  حق مالكيا في الموجودات الصادرة  لإثباتالصكوك عبارة عن وثائق متساوية القيمة تصدرىا باسم مالكيا
 بموجبيا ؛

  الشروط والضوابط الشرعية لتداول إطار المالية ) البورصة ( في  الأوراقتكون الصكوك قابمة لتداول في سوق
 والمنافع والخدمات التي تمتمكيا ؛ الأصول

  ، خميط  أوخدمات  أومنافعا  وأ أعياناتمثل الصكوك حصة شائعة في ممكية الموجودات المخصصة للاستثمار
 لتزاما في ذمة مصدرىا ؛إ أومن الحقوق والديون والنقود ، ولا تمثل دينا 

  وجدت ( التي يحققيا المشروع ويستمزم ذلك  إن)  الأرباحتعطي الصكوك الحق لحاميا في الحصول عمى
 فصل الذمة المالية لممشروع عن الذمة المالية لمجية المصدرة ؛ ضرورة

 وتداوليا ؛ إصدارىاشرعية تنظم  وبضوابطعقد شرعي ،  أساسلصكوك عمى تصدر ا 
  يممكو من صكوك، بحيث تقوم الصكوك عمى  يمزم صاحبو بتحمل مخاطر الاستثمار بنسبة ما الإسلاميالصك

 المشاركة في الربح والخسارة ؛ مبدأ
  الشريعة  أحكامتتفق مع  أنشطة أوستثمار في مشاريع تخصص حصيمة الاكتتاب فييا للا الإسلاميةالصكوك

 . الإسلامية

                                       
1  معطى الله خير الدين ، شربقان رفيق ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشاريع لتنمية الاقتصادية ، نفس المرجع، ص 

242.  
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 (والسندات الأسيمالمالية التقميدية )  الأدواتمالية ، ىناك فروقات بارزة بينو وبين  أداة الإسلاميالصك  أنكون 
 تتمثل باختصار فيمايمي :

 1فبمايمي :في نقاط نوجزىا  الأسيمعن  الإسلاميةتختمف الصكوك :  والأسيم: مقارنة بين الصكوك  أولا

 ورقة مالية ذات مخاطر عالية ؛ الأسيمالصكوك بشكل عام ورقة مالية قميمة المخاطر، بينما  -1
تمويل خارج الميزانية ، بينما  أداةغمب ىياكميا أالصكوك في  أنمن الفروق من جية الشركة المصدرة  -2

مالك  وأما،  ةالمصدر حامل الصك ممول من الشركة وعميو ف مال الشركة ، رأسفي  حصة مشاعة الأسيم
 مال الشركة  رأسالسيم فيو شريك ومالك لحصة مشاعة في 

ستحقاق إوليا تاريخ  مؤقتةتكون  الأغمبفي  فإنيامالية غرضيا تمويل المصدر ،  أداةلما كانت الصكوك  -3
 " بينما الأسيم ورقة مالية غير مؤقتة. إطفاء" 

تمويمية ،  أداةتشترك الصكوك والسندات في كون كل منيما  ثانيا : مقارنة بين الصكوك والسندات التقميدية :
نقدية ، وىذه التمويل في الجيات المختمفة ، وقد تفيد في التحكم في حجم السيولة ال إلىيمكن بواسطتيا سد الحاجة 

    يينيمابين ثير من الكاتالاقتصادي فتقل بذلك مخاطر التقمبات ولذلك يقع الخمط لدى الك ستقرارالافائدة كبرى تدعم 
،  بينما ىذا المصطمح يعني  ( securitisation )يذكرون حممة الصكوك مقابمة لممصطمح الانجميزي  أنيمفنجد 

مالية قابمة لمتداول ، فيو بذلك مرادف لسندات الدين المحرمة شرعا وتتمثل  أوراق إلىعممية تحويل القروض الربوية 
 فيمايمي : الإسلاميةالفروق الجوىرية من السندات والصكوك 

فالعلاقة   تمثل دينا في ذمة المدين مصدر الصك لصالح دائنو ) حامل الصك ( أنواعياالسندات بجميع  -1
مابينيما علاقة المداينة ،  الصكوك الاستثمارية فيي تمثل حصة شائعة من جميع موجودات المشروع  وا 

 بين صاحب الصك والمصدر ىي علاقة المشاركة وليست علاقة المداينة . فالعلاقةوبالتالي 
المجامع الفقيية بحرمة ولذلك صدرت قرارات  لأخرمن زمن متغيرة  أوالسندات تحدد ليا فائدة ثابتة  -2

نمامتغيرة  أوما صكوك الاستثمار فميس ليا فائدة ثابتة أدة ىي الربا المحرم ، و ن تمك الفائالسندات لأ  وا 
ذانصيبيا منو ،  تأخذتحقق ليا ربح فيي  إذفييا  مرالأ خسرت الشركة فان الموجودات التي يمتمكيا  وا 

 الصك الاستثماري خاسر بنسبة نصيبو من الخسارة . أن أيالصك الاستثماري قد قمت ، 

يجابابموجودات المشروع سمبا  يتأثرن الصك الاستثماري أوالخلاصة  ن السند أ، ربحا وخسارة في حين  وا 
نماشي  بأيلايتاثر  الدين مع الفائدة المقدرة المتفق عمييا ولكن الصكوك اليوم من خلال  أصلصاحبو  يأخذ وا 

                                       
1  عبد الحميد فيجل ، تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال ،مذكرة مقدمة لنيل شيادة 

ص ،  2014معة محمد خيضر ، بسكرة ، المالية والبورصات ، جا الأسواقالماجستير في العموم الاقتصادية ، تخصص 
. ( 84 -83)  ص   
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ن تعطي أ ستطاعتإ والمنتيية بالتممك الإجارةولاسيما الصكوك القائمة عمى  والإجراءاتمجموعة من العقود 
 المناسبة . الأرباحمؤشر 

ما أة السند وفوائده المتفق عمييا ، في الحصول عمى قيم الأولويةالسند  عن تصفية المشروع يكون لصاحب -3
نما الأولويةالصك الاستثماري فميس لو  بعد سداد المشروع تصرف لو نسبة مما يتبقى من موجودات  وا 

 .إلييمالصكوك وتعود  لأصحابممك  المشروعموجودات  أيالديون 

 في الاقتصاد  الإسلاميةدور الصكوك لمطمب الثاني : ا

 1فيمايمي : الإسلاميةيتجمى دور الصكوك   

 دور الصكوك عمى مستوى الاقتصاد الكميأولا: 

تمويلا مستقرا و حقيقيا لمدولة من موارد موجودة فعلا في الدورة الاقتصادية ، مما يجعميا  الإسلاميةتوفر الصكوك 
 أفضل، كما تعتبر الصكوك من  فيوالفجوات التضخمية  أثارالاقتصاد والتقميل من  إنعاشتمعب دورا بارزا في 

فعالة لتمويل المشاريع الضخمة خاصة التي تعجز عنيا جية واحدة كمشاريع  وأداةالشريعة  وأحكامالصيغ المتوافقة 
 البنى التحتية .

 في الاقتصاد من خلال مايمي : الإسلاميةويتجمى دور الصكوك 

تساىم في تحقيق التنمية الاقتصادية  الإسلاميةفالصكوك صادية : المساىمة في تحقيق التنمية الاقت (1
من خلال قدرتيا عمى حشد الموارد المالية لتمويل المشروعات التنموية الكبرى مثل البنى التحتية 

من بين الوسائل الفعالة في  الإسلاميةكالنفط والغاز والطرق ...... وغيرىا ، وقد تكون الصكوك 
استثمارية حقيقية  إلىقادرة عمى تعبئة الموارد وضمان توجيييا  لأنياستثمارية ، تمويل المشاريع الا

 ؛وتنوع الصكوك بشكل يجعميا تلائم قطاعات اقتصادية مختمفة 
لخسارة عمى لية المشاركة في الربح واأتعمل الصكوك من خلال توزيع وتخصيص المخاطر :  (2

العقد ، مما يخفف من  أطرافخاطر بين مثل ، عن طريق تقاسم المأتخصيص المخاطر تخصيص 
الصدمات المترتبة عمى تحقيق ىذه المخاطر ، فكل طرف يتحمل المخاطر حسب قدرتو ، فملاك 

المال ،  رأسالصكوك يتحممون جزء من المخاطر يتناسب وعدد صكوكيم وبقدر مساىمتيم في 
من ن يضفي جو أنو أطر من شخاطر ، ىذا التقاسم لممخايتحممون جزء من الم الاستثمارات وأصحاب

 ؛العممية التمويمية  أطرافنينية و الثقة بين أالطم

                                       
1  العرابي مصطفى ، حمد معدية ، دور الصكوك الإسلامية في تمويل الاقتصاد ، مجمة البشائر الاقتصادية ، جامعة بشار ، 

. ( 73 – 71، الجزائر ، ص ص )  2017، مارس  الأولالمجمد الثالث ، العدد    
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 الأرباحتعد وسيمة لتحقيق عدالة توزيع  الإسلاميفصكوك الاستثمار  تحقيق التوزيع العادل لمثروة : (3
 ؛نتفاع بالربح الحقيقي الناتج عن المشروع بنسبة عادية تمكن جميع المستثمرين من الإ ذإوالخسائر 

لسد  الأفرادذ تمكن الصكوك من المشاركة الشعبية الشاممة من قبل إمعالجة العجز في الموازنة :  (4
 ؛حتياجات التمويمية اللازمة لدعم الموازنة العامة الإ

في القضاء عمى  الإسلاميةتساىم صكوك الاستثمار المعطمة :  والأموالالقضاء عمى مشكمة البطالة  (5
المعطمة ، كون ىذه الصكوك تحقق رغبات كل من  للأموالمشكمة البطالة، وزيادة مستوى التشغيل 
 ؛المستثمرين والمدخرين عمى حد سواء 

 لاستخدامياالبنوك المركزية مام أفالصكوك تتيح الفرصة معالجة الضغوط التضخمية في الاقتصاد :  (6
السيولة الزائدة في السوق  متصاصاما يساىم في ب الإسلاميمنظور طر السياسة النقدية وفقا لمأضمن 

 .ومن ثم خفض معدلات التضخم 

 المالية  الأوراقعمى مستوى سوق  وأىميتيا الإسلاميةثانيا : دور الصكوك 

المالية  الأوراقالمالية بشكل عام وسوق  الأوراقدورا كبيرا في تدعيم وتطوير سوق  الإسلاميةتمعب الصكوك    
المدرجة والمتداولة في بورصات  الإسلاميةالكبيرة والدور الفعال لمصكوك  الأىميةبشكل خاص ، وتتضح  الإسلامية
 المالية من خلال : الأوراق

المالية سيكون لو دور  الأوراقوتداوليا في سوق  الإسلاميةمالية واستثمارية كالصكوك  أدواتبتكار إ إن (1
حيويا  أمراقنوات الاستثمار المختمفة  ، وىو مايعد  إلىكبير في خمق فرص الاستثمار وتوجيو المدخرات 

الصكوك عمى  إصدارالصكوك ، فيمكن  وأجالنواع أ ادي وتنشيط الاقتصاد ، حيث تتعدلدفع النمو الاقتص
اميا لتمويل المشاريع في مختمف القطاعات : حسب القطاع الذي يوجد فيو المشروع حيث يمكن استخد

 الزراعية ، الصناعية ، العقارية ...... الخ ؛
المالية وتنظيم قواعد  الأوراقالمعتمدة عمى الصكوك والتي يمكن تداوليا في سوق الاستثمارية  الأدواتتقدم  (2

 أفضل، وتصبح مصدرا لممدخرين من ودائع المصارف  إغراءا أكثر الأدواتالمعاملات بيا ، تصبح تمك 
 لتمويل الاستثمار بالنسبة لممستثمرين.

نتيجة كبنى خطط التنمية الاقتصادية يستدعي ضرورة العمل  الإسلاميةالصكوك  إصداران التوسع في  (3
عمى خمق سوق ثانوي لتداول ىذه الصكوك بما يساىم في تعظيم وتوطين المدخرات وتوسيع دائرة 

 الاستثمار ؛
تب عمييا من ارتفاع كفاءة السوق المالية لما يتر  إلىزدياد كمية ونوعية الصكوك الاستثمارية سيؤدي ان إ (4

تساعو ، ، حيث ستزداد كميات التداول ليذه الصكوك ، ويكون من صالح السوق المالية ا  تعميق السوق و 
 تثمارية ؛حتياجات التمويمية والاسوالتعامل بيا في تغطية مختمف الإ الصكوك إصدارتنوع 
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التي تتميز بيا  والآجال الأنواعتعزيز الطمب العالمي عمى الصكوك فخاصية السيولة والمرونة من حيث  (5
 أنحاءستقطاب مستثمرين من مختمف إالمالية التقميدية في  للأوراقالصكوك لا يجعل منيا منافسا قويا 

 العالم .

 : لاميةالإسعمى مستوى المصارف  الإسلاميةثالثا : دور الصكوك 

 وذلك من خلال : الإسلاميةيمعب التصكيك دورا بارزا في زيادة فعالية وكفاءة المصارف    

، بما يساىم في تقميل  الإسلاميوخصوم المصرف  أصولة بين زنتساعد عمميات التصكيك في الموا (1
في استثمارات المصارف  الأصل أن إذستخداميا ، إ وأجالالموارد  آجالمخاطر عدم التناسب بين 

ىي  الأجلن تكون الموارد المالية الطويمة أ، مما يفترض  الأجلنيا استثمارات تنموية طويمة أ الإسلامية
الواقع العممي بين عكس ذلك حيث النسبة الغالبة  نأموارد تمك  المصارف، غير  إجماليالنسبة الغالبة من 
معظم مواردىا نحو  الإسلامية، وكنتيجة لذلك وجيت البنوك  الأجلقصيرة  الإسلاميةمن موارد البنوك 
 ، يبدورىا التنمو قياميا  أمام، مما يشكل عائقا رئيسا  الآجالتطبيقا لقاعدة توافق  الأجل استثمارات قصيرة

عمى استقطاب السيولة اللازمة لتمويل احتياجاتيا المختمفة  الإسلاميةيزيد التصكيك من قدرة المصارف  (2
 السيولة الفائضة لدييا ؛ لإدارة  الإسلامية المصارف أماممقابل يتيح التصكيك الفرصة وفي ال

والمكممة لممصادر التقميدية والمصارف  الآجاليعمل التصكيك عمى تنويع مصادر التمويل متعدد  (3
 ؛الإسلامية

ستبعاد الاستثمارات التي إمراكزىا المالية ، بما يتيحو من و  الإسلاميةيحسن التصكيك من ربحية المصارف  (4
تم تصكيكيا من بنود الميزانية خلال فترة قصيرة ، وبذلك تتخمص المصارف من الحاجة الى تكوين 

 مثل الالتزامات العرضية ؛ رأسمال إلىمخصصات لمواجية الخسائر المحتممة ، وعميو لا يحتاج 
محل  الأصل، ذلك لان  الإسلاميةئتمانية بالمصارف المخاطر الإ لإدارةيعتبر التصكيك طريقة جيدة  (5

صول أكبر اذا كان موجودا ضمن مكونات أ الأصلالتصكيك ومخاطره محدودة ، بينما مخاطر نفس 
ن تساىم وبشكل كبير في تطوير عمل أيمكن  الإسلاميةن الصكوك أ، عموما ف الإسلاميالمصرف 
 الأسواقيا في لمي ، من خلال تداولندماجيا في النظام المالي العاإ، وتساعد في  الإسلاميةالمصارف 

 .المحمية والدولية 

 المبحث الثالث : الدراسات السابقة 

حد أ أوموضوعنا  إلىعرض بعض الدراسات السابقة التي يتم فييا التطرق  إلىسنتطرق في ىذا المبحث 
 . الإسلاميةالدراسات التي تحدثت عن الصكوك  أىممتغيراتو فيمايمي 
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 : عرض الدراسات السابقة  الأولالمطمب 

دراسة علام عبد النور تحت عنوان " دور صناعة الصكوك الإسلامية كبديل لسندات التقميدية في تطوير  (1
 التمويل المستدام مقارنة بين التجربة الماليزية والتجربة الخميجية لصناعة الصكوك الإسلامية "

مدرسة الدكتوراه في العموم الاقتصادية وعموم التسيير  إطاروىي عبارة عن مذكرة لنيل شيادة الماجستير في 
 ( بجامعة فرحات عباس ، سطيف ، الجزائر . 2012-2011تخصص الاقتصاد الدولي لمتنمية المستدامة ) 

وتداوليا وحكم التعامل بيا ، كما تناولت  إصدارىاوقد تضمنت الدراسة السندات من المنظور الشرعي من خلال 
 ليةأالاقتصادية ، وكذا  وأىميتيامن خلال التعريف بيا وخصائيا  الإسلاميةالنظري لمصكوك  الإطارالدراسة 
التمويل  أساليبوفق معيار  الإسلاميةالمختمفة لمصكوك  الأنواعن كما تطرقت الدراسة الى تبيان  إصدارىا
 التقميدية . والسندات الإسلاميةالمقارنة بين ىذه الصكوك  أوجوبعض  إلى الإشارةمع  الإسلامي

 في شكل مقارنة بينيما . البحرينيةىذه الدراسة عمى التجربة الماليزية والتجربة  إسقاطوتم 

 عبد الحميم الجورية والتي عنوانيا : " صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد "  أسامةدراسة  (2

، معيد الدعوة الجامعي لمدراسات  الإسلاميةفي الدراسات  الماجستيروىي عبارة عن بحث لنيل درجة 
 م ( ، دون ذكر بمد النشر . 2009-ه 1430، )  الإسلامية

  ر،ستثماصكوك الا إلىوسندات ثم تطرقت  أسيممن  نشأتياالمالية وتاريخ  الأوراقحيث تناولت مختمف 
المتعددة لمصكوك  الأنواع أيضاالمالية التقميدية كما تناولت الدراسة  الأوراقوخصائصيا والفرق بينيا وبين 

عمى   تأثيراتيابعض الصكوك كل عمى حد ومختمف  أىميةفي التنمية الاقتصادية ، وكذلك  وأىميتياوتداوليا 
 و المحمي وكذلك الاقتصاد العالمي .أمستوى الاقتصاد الكمي 

تجربة  الإسلاميةودورىا في تطوير السوق المالية  الإسلاميةدراسة نوال بن عمارة بعنوان " الصكوك  (3
 الدولية ) البحرين ( " الإسلاميةالسوق المالية 

 ، جامعة ورقمة ، الجزائر.  2011ىي عبارة عن مقال نشر في مجمة الباحث ، العدد التاسع 

 أىدافيا، وكذلك  وأىميتيامن خلال مفيوميا  الإسلامية المفاىيمي لمصكوك الإطارحيث تناولت الدراسة 
الدراسة الى بعض التحديات الى  أشارتالمختمفة والضوابط المتعمقة بيا ، كما  أنواعيا إلى إضافةوخصائصيا 

تحول دون تطورىا وبعض الرؤى المستقبمية لتطويرىا ، لتسير ضمنيا الى الدور الكبير الذي تتبادلو الصكوك 
 . الأخرحداىما ضروري لقيام إالمالية الدولية في البحرين كون مع السوق  الإسلامية
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 التنميةلتمويل مشاريع  كأداة الإسلاميةشرباق رفيق بعنوان " الصكوك دراسة معطى الله خير الدين و   (4
 الاقتصادية "

ة قالمة يومي جامع الإسلاميمقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد ىي عبارة عن ممتقى دولي حول : 
 .2012ديسمبر  04و 03

وكذا خصائصيا وضوابطيا الشرعية كما  وأنواعيا الإسلاميةحيث تناولت الدراسة مفيوم الصكوك الاستثمارية 
 في الاقتصاد . الإسلاميةالصكوك  أىميةوضحت ىذه الدراسة 

المال  لرأس الإسلاميفي تطوير السوق  الإسلاميةدراسة عبد الحميد فيجل بعنوان " تقييم دور الصكوك  (5
 ماليزية نموذجا () التجربة ال

 الأسواقمقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية تخصص ىي عبارة عن مذكرة 
 ( ، بجامعة محمد خيضر ، بسكرة ، الجزائر .2015-2014المالية والبورصات )

الى اليندسة المالية  بكل جوانبو ثم تطرقت الإسلاميالمال  رأسالنظري لسوق  الإطاروقد تناولت ىذه الدراسة 
ذ تم التطرق إ الإسلاميةحيث تم تناول مفاىيم عامة حول التصكيك والصكوك  الإسلاميالتصكيك و  الإسلامية

والضوابط الاقتصادية الشرعية  الإسلاميةمفيوم الصكوك  إلى بالإضافةودوافعو  الإسلاميلى تعريف التصكيك إ
 الاقتصادية ليا . والأىميةالصكوك  أنواعمع ذكر  الإسلاميةوتداول الصكوك  للإصدار

 الماليزي كنموذجا . الإسلاميىذه الدراسة عمى السوق المالي  إسقاطوتم 

 المطمب الثاني : موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة 

ذلك بذكر ين موقع دراستنا منيا و ن نبأالسابقة ، نحاول في ىذا المطمب  جل من الدراسات إلىبعد التطرق      
 ختلاف فيما بينيما كالاتي :الإ وأوجووجو التشابو أ

 أولا : أوجو التشابو 

  تتشابو دراستنا مع الدراسات السابقة في الجانب النظري ، فكل من ىذه الدراسات تناولت موضوع الصكوك
 ؛ الإسلامية

  ىذه الدراسة عمى بيانات السوق الماليزي والسوداني كما ىو حال الدراسات السابقة  وأسقطت أجريتكما
 خاصة فيما يتعمق بالسوق الماليزي .
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 الاختلاف  أوجوثانيا : 

 تتميز ىذه الدراسة عن غيرىا من الدراسات فيمايمي :  

 ودورىا التنموي في الاقتصاد ، دورىا في تطوير  الإسلاميةن الدراسات السابقة منيا مادرس الصكوك إ
لتمويل المشاريع التنموية الاقتصادية ، لكن في دراستنا  كأداة الإسلامية، الصكوك  الإسلاميالسوق المالي 

 ؛بالجزائر تحديدا  الإسلاميةسنحاول دراسة تطوير سوق الصكوك 
 ؛( 2017-2013الدراسة )  فييا الدراسات السابقة من ىذه أجريتختلاف الفترة التي إ 
  وتطويرىا بالجزائر . الإسلاميةالتي تدرس فييا الصكوك  الأولىالدراسة  بأنياتميزت ىذه الدراسة 
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 خلاصة :

الدولية جاءت لتطورات البيئة المالية  ستجابةوالا الإسلاميالعالمي المتزايد بالتمويل  ىتمامالافي ظل     
بتكار باستمرار ، ضمانا سلامية التي تستمد مبادئيا من القيم التي تدعو الى التطوير والاالإاليندسة المالية 

يجادداء لحسن الأ ء المسممين الشرع الحنيف ، لذلك فقد قام العمما توجيياتطار إالحمول لمشاكل التمويل في  وا 
نتجات نجد الصكوك من جممة ىذه المسلامية و عة الإدوات المالية التي تتوافق مع الشريبابتكار العديد من الأ

ا الفصل المالية التقميدية ، لذلك فقد تناولنا في ىذ ستثماراتللاسلامية التي جاءت لتكون بديلا الإ الاستثمارية
يمة تمثل حصصا شائعة في ممكية نيا وثائق متساوية القأسلامية والتي عرفت مفيوم صكوك الاستثمار الإ

المتعددة من صكوك قابمة لتداول  نواعياأخاص ، وكذا  وحدات في مشروع استثماريو أو المنافع أعيان الأ
بيا والدور الذي تمعبو في توفير ىمية البالغة التي تكتسلمتداول ، كما تم التطرق الى الأ لى صكوك غير قابمةإ
                                                                  حتياجات المشاريع العامة منيا والخاصة .إ
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 تمهيد : 

الى الدور الكبير الذي  بالإضافةنواعيا أسلامية ومختمف في الجانب النظري الى الصكوك الإ ن تطرقناعد أب
عمى السوقين الماليزي والسوداني ، من الدراسة النظرية  سقاط بعضالاقتصاد ، سنحاول في ىذا الفصل إتمعبو في 

وىذا التطور في الحقيقة  ،ىم الدول في العالم التي تمتمك نظاما ماليا اسلاميا متميزاحيث تعد ماليزيا والسودان من أ
حاولة منا في تسميط الضوء عمى وم ،ية التي قامت بيا ماليزيا والسودان في شتى المجالاتجزءا من الدورة التنمو 

تم  ستفادة من التجربتينوسبل الإ سلامي الماليزي والسودانيضافتو الصكوك الإسلامية الى السوق المالي الإماأ
 ىما : لى مبحثينتقسيم ىذا الفصل إ

 سلامية سودان في الصكوك الإي ماليزيا والالأول : دراسة تجربتالمبحث 

 المبحث الثاني : متطمبات إقامة سوق لمصكوك الإسلامية بالجزائر 
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 سلاميةي ماليزيا والسودان في الصكوك الإول : دراسة تجربتالمبحث الأ 

 وأصبحت،  2008زمة المالية العالمية ية تطورا كبيرا في السنوات التي تمت الأسلامعرفت الصكوك الإ       
الرائدة في ىذا كبر الدول ت ، وتعتبر ماليزيا والسودان من أتمعب دورا بارزا في دعم الاقتصاد وتعبئة المدخرا

 سلامية .المالية الإ لأسواقاكبر لأ المجال لامتلاكيما

 سلامية في ماليزيا ودورىا التمويمي ول : تطبيق الصكوك الإالمطمب الأ 

 س المال الاسلامي في ماليزيا أولا : نشأة سوق رأ

ج نشاء ىيئة صندوق الحجاوائل الستينات عندما تم إسلامي في ماليزيا الى أستثمار الإنشطة الاتعود نشأة أ       
قية ما البداية الحقيسلامية ، أبشكل متوافق مع أحكام الشريعة الإموال الحجاج م ، والتي تدبر أ1992في نوفمبر 

مع إصدار قانون العمل المصرفي  م، 1983في ماليزيا فكانت في عام  سلاميلتطور نظام العمل المصرفي الإ
من الخدمات والمعاملات  ستحداث مجموعةم وتم بموجبو إ 1983افريل  07في  يقوتطب الإسلامي والذي بدأ

مين شركة التأ تأسيساليزي ، وتبع ذلك سلامي مول بنك إأ تأسيسسلامية ، وتم لمصرفية المتوافقة مع الشريعة الإا
 م. 1984سلامي الماليزي في عام التكافمي الإ

 (shell MDS)ول التسعينات من القرن الماضي عندما قامت شركة أما التطور الحقيقي فيعود الى أ      
صدار العديد إ م ، تبع ذلك1990سوق المحمي عام ولى في السلامية لمتداول لممرة الأكوك الإصوطرح ال بإصدار
 1تساعو .س المال الإسلامي في ماليزيا وا  لى تعميق سوق رأ، مما أدى إسلاميةدوات المالية الإمن الأ

  ( 2017- 2013سلامية في ماليزيا خلال الفترة ) صدار الصكوك الإثانيا : تطور إ

ل العشرين وذلك من خلاسلامية الماليزية بنشاطيا الممحوظ في نياية القرن تميزت سوق الصكوك الإ     
 سلامية في ماليزيا .تي تبيان تطور الصكوك الإأصداراتيا المتنوعة ، وفيما سيإ

 والصكوك السندات صدارإجمالي من إ ( % ) ليزيا كنسبةسلامية في ماالصكوك الإ لإصدارالكمي  التطور : 01الجدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 نسبة الصكوك 

الى إجمالي سلامية الإ
 صداراتالإ

56.98 60.26 56.81 57.14 58.75 

  Securities commission Malaysia annual reports عتمادا عمىمن إعداد الباحثتين إ المصدر :
(2013,p125)(2014,p136)(2015,p159)(2016,p187)(2017 ,p147) 

                                       
1  http ://democraticac.de , 26/4/2019,  1: 32pm  .  
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 ويمكن تفريغ ىذا الجدول في الشكل التالي : 

 في ماليزيا اتصدار الإجمالي ( من إ%سلامية كنسبة ) الكمي لإصدار الصكوك الإ التطور : 07الشكل رقم 

 
 ( 01عمى معطيات الجدول رقم )  : من إعداد الباحثتين اعتمادا المصدر

الماليزية ، يتبن بان الصكوك  والتقارير السنوية لمجنة الاوراق المالية 01بالاعتماد عمى الجدول رقم       
، حيث نلاحظ أنو في البداية  2017الى  2013ة من سلامية الماليزية شيدت عدة تقمبات خلال الفترة الممتدالإ

في  إلى أنو انخفض % 60.26الى  2014، ليرتفع في سنة  2013لسنة  % 56.98صدار يبمغ كان حجم الإ
 .  % 58.75لى إ 2017ت الأخيرة ليصل في سنة السنوا
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 سلامية المتداولة في سوق رأس المال الماليزي ثالثا : تنوع إصدارات الصكوك الإ

 سلامية المتداولة في ماليزيا .الإوالي يوضح مختمف أنواع الصكوك الجدول الم   

 صدار ، مدة الاستحقاقة المتداولة في ماليزيا ، جية الإصدار ، تاريخ أول إسلاميأنواع الصكوك الإ:  02الجدول رقم 

                لتمويل التنمية  كآليةسلامية الجزائر من تجربة الصكوك الإ ستفادةإمير عبد القادر : زبيدي البشير ، حفوظة الأالمصدر : 
مجمة البحوث في العموم المالية والمحاسبية ، جامعة محمد بوضياف ،  تجربتي السودان وماليزيا نموذجا (الاقتصادية )

 .79 ص . 2017،  04بالمسيمة ، الجزائر ، العدد 

 

 

 
الإسلاميةأنواع الصكوك   

تاريخ 
 أول

 إصدار

مدة  قيمة أول إصدار جية الإصدار
 الاستحقاق

 
 القائمة
 عمى
 عقد

 الشراكة

 بعد الانتياء مميون رينجيت  PG. Municipal Bnd 80 2005 المضاربة
 من المشروع

 Musyarakh one 2005 المشاركة
capital Bhd 

 سنتين مميار رينجيت 250

الوكالة 
 بالاستثمار

 -/- -  /  - شركة غولف للاستثمار 2011
 

 
 القائمة
 عمى
 عقد
 البيع

  1994 المرابحة
 الحكومة الماليزية

 
 

-  /  - 

 خمس سنوات

أشير  3من  1994 اجل البيع بثمن
 سنوات 9إلى 

 9إلى  5من  مميار رينجيت Sks Power Sdn Bhd 5.6 2003 ستصناعالإ
 سنوات

 القائمة
 عمى
 عقد

 جارةلإا

 تستحق سنة مميار دولار 600 الحكومة الماليزية 2002 الإجارة الدولية
2007 

 Ingress corporation 2004 الإجارة المحمية
Bhd 

 -/- مميون رينجيت 160
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 حسب نوعيا رابعا : تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا 

لقد شيد سوق رأس المال الماليزي تطورا ممحوظا في قيمة إصدار الصكوك الإسلامية والجدول الموالي يوضح      
 ذلك .

 (2017 - 2013)خلال الفترة  حسب نوعيا سلامية في ماليزياصدار الصكوك الإإتطور  : 03الجدول رقم 

                                     ( (%الوحدة
      

 

 

 

 

 

 

 

  Securities commission Malaysia annual reportsعداد الباحثتين اعتمادا عمى من إ   المصدر :
(2013,p135)(2014,p144)(2015,p169)(2016,p198)(2017 ,p156)  

ماليزيا من بين مختمف  في كثر تفضيلان صكوك المشاركة والمرابحة ىي الأبأ 03قم ر  يتبين من خلال الجدول    
كثر توافقا مع مى ذلك لكونيا الالشرعية حثت ع ستشاريةة الاقد يكون ذلك راجع لكون المجنالصكوك المتداولة بيا ، 

 حكام الشريعة .أ

فيما   ( (Securities commission Malaysiaوراق المالية الماليزية د عمى التقارير السنوية لمجنة الأوبالاعتما    
صكوك الشركات  صداراتإ تمثل 2016خلال سنة الى أن تم التوصل   2017و 2016يخص كل من سنة 

صداراتجمالي سندات الشركات ( من إ  66.67% – 2015) % 75.68 تمثل  الصكوك ، بينما الصكوك وا 
 .سندات الشركات والصكوك  ( من مجموع% 71.6 5- 2015)   73.85%

جمالي من إ  %53.8تمثل  2016صدارات الصكوك من قبل الحكومة والمؤسسات في نياية عام عموما ، إ     
 1. من مجموع السندات  %56.36جمالي الصكوك يمثل إصدارات السندات ، بينما إ

                                       
 1   Securities commission Malaysia, annual report 2016, p (198-200)  .  

 2015 2014 2013 السنوات          

 0 2.63 0 المضاربة
 12 8.42 30 المشاركة

 10 3.94 24 وكالة بالاستثمار
 66 79.49 32 المرابحة

 0 0 0 بيع بثمن اجل
 0 0 0 ستصناعالإ
 7 1.31 4 جارة محميةإ

 5 4.21 10 المزيج

 النوع
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اعتمادا سندات جمالي الصكوك الجديدة من إ  %50.11تمثل قيمة الصكوك  2017وبالحديث عن سنة 
 المؤسسات والصكوك وتقديميا .

مميون  250، بقيمة في يونيو  SRI وشيد السوق الماليزي، ولأول مرة في العالم، اصدار الصكوك الخضراء     
 3.5الخضراء يبمغ مجموعيا   SRI لمصكوك مجالات 04، فكان ىناك 2017اية عام جيت ماليزي بحمول نيرين

 مميار رينجيت ماليزي لتمويل مشاريع الطاقة الشمسية والمباني الخضراء .

غير دات الشركات والصكوك جمالي سنمن إ  % 70.19صدارات مثمت صكوك المؤسسات ومن حيث الإ    
 الخضراء . SRIصدارات ل إ 03بما في ذلك  مسددة،ال

 % 53.05نسبتو  ما 2017صدارات الصكوك من قبل الحكومة والمؤسسات عام بشكل عام ، بمغت نسبة إ    
 1. جمالي السنداتمن إ %55.8 جمالي الصكوك يمثلإ إجمالي إصدارات السندات ، بينما من

 سلامية في تمويل القطاع الماليزي الصكوك الإخامسا : دور 

في صناعة الصكوك الاسلامية حيث  سلامي ، وبذلك فيي تعد رائدةكبر سوق لمتمويل الإتمتمك ماليزيا أ    
وكان اليدف من تمك  الإصدارولى عالميا من حيث قيمة صدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأصدرت عدة إأ

نشاء وتطوير عدة مشروعات عملاقة في مجال البنية التحتية والمشاريع التنموية ات إالإصدارات ىو تمويل عممي
والتي والعقارات وغيرىا ،  البتر وكيمياوياتمثل : المطارات والطرق الرئيسية وعمميات التنقيب عن الغاز وصناعة 

 كبرى من النمو الاقتصادي . صلاحات الاقتصادية لمرحمىحة دفعت ماليزيا مع العديد من الإكانت تجربة ناج

موال اللازمة لتحريك عجمة الاقتصاد الماليزي ، فمنذ ر في جمع الأصدار الصكوك بشكل كبيولقد ساىم إ   
واء بتمبية جديدة لاستعماليا من طرف الشركات الخاصة ، والحكومية عمى حد س كأداةقدمت  1990ظيورىا سنة 

 ن القطاعات الحكومية تحتل الصدارة من حيثيتبن أ 04ي الجدول رقم نموية ، ففو التحاجاتيا الاستثمارية أ
( ، حيث بمغت قيمة الصكوك المصدرة  2014- 1996خرى خلال الفترة ) إصدار الصكوك مقارنة بالقطاعات الأ

اقة حتل قطاع الط، وقد إ بميون دولار 51.71، ويميو قطاع  الخدمات المالية بحوالي  بميون دولار 278.02حوالي 
بميون دولار عمى التوالي وحظي قطاع العقارات بالمرتبة  28.06و 30.08والنقل المرتبتين الثالثة والرابعة بحوالي 

  حتل المرتبة الأولى فيلمساىمة الأكبر وا  خير شيد اأن ىذا الأ إلابميون دولار،  6.18الرابعة بقيمة تقدر ب 

 

                                       
1  Securities commission Malaysia, annual report 2017 , p(156  159- )  .  
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صدارتيا أكثر زمة وجيت الحكومة الماليزية إ، وبعد الأ 2008لعام زمة المالية العالمية السنوات التي سبقت الأ
 1لمبنية التحتية .

 (2014 - 1996)اليزية حسب القطاعات خلال الفترة : توزيع الصكوك الم 04الجدول رقم 

 دولار( كمية الصكوك ) مميار عدد الصكوك القطاع
 287.02 787 المؤسسات الحكومية
 51.71 446 الخدمات المالية

 30.08 441 ستخداماتياالطاقة وا  
 28.06 352 المواصلات
 17.68 489 المنشات

 9.43 108 الاتصالات السمكية واللاسمكية
 6.18 163 العقارات
 3.94 41 التكتلات
 3.67 99 الزراعة

 3.62 88 النفط والغاز
 3.26 56 الخدمات

 1.55 74 الرعاية الصحية
 1.34 53 الصناعة
 1.03 11 التعميم

 0.78 23 المواد الغذائية والمشروبات
 0.72 31 السمع الاستيلاكية
 0.32 2 الترفيو والسياحة
 0.24 8 التعدين والمعادن

 0.22 20 تكنولوجيا المعمومات
 0.18 18 التجزئة

 451.03 3310 المبمغ الاجمالي
، مجمة البشائر  سلامية في تمويل الاقتصاد ' ماليزيا نمودجا 'دور الصكوك الإطفى ، حمو سعدية : العرابي مص المصدر :

 . ( 80 -79ص ) ، ص  2017مارس  1الاقتصادية ، المجمد الثالث ، العدد 

 
                                       

1 العرابي مصطفى ، حمو سعدية : دور الصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد ' ماليزيا نمودجا ' ، مجمة البشائر الاقتصادية ، 

. 79ص ،  2017مارس  1المجمد الثالث ، العدد   
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 ،سلامية في ماليزيا لغرض تمويل المشاريع التنموية الاقتصاديةمصكوك الإلن عدد الاصدارات شارة الى أوتجدر الإ
ذا خاصة إ ، وىو رقم كبير، 2013وىذا خلال سبتمبر  إصدار 2438رتفع الى قد إ ،كما تشير الدراسات والتقارير

 وبذلك، ندونيسيا بية المتحدة والعربية السعودية واالعر  كالإمارات ،خرىصدارات الصكوك في دول أورن بعدد إماق
وك لغرض تمويل المشاريع الاقتصادية بقيمة صدارات الصكول عالميا في عدد إتحتل ماليزيا المركز الأ

الصكوك الاسلامية في  لإصداراتمن القيمة الاجمالية الكمية   %66.5نسبتو  أي ما ،مميون دولار 324576.9
ىمية الصكوك يفسر أ مميون دولار ، وىو ما 488.472والتي تقدر ب  ،الموجية لتمويل المشاريع التنموية ،العالم

ماليزيا واعتمادىا الكبير عمييا في تمويل اقتصادىا والنيوض بو وكذا المجيودات المبذولة من طرف الاسلامية في 
 1سلامية .كومة الماليزية لتطوير الصكوك الإالح

 سلامية في السودان ودورىا التمويمي المطمب الثاني : تطبيق الصكوك الإ

يطو ، وبغية معرفة دور داعمي السوق المالي والمساىمة في تنش رزبسلامية من أتعتبر الصكوك الإ      
القيام  رتأيناإىداف المسطرة ، اني من عدمو، وبقصد الوصول الى الأسلامية في تمويل الاقتصاد السودالصكوك الإ
 سلامية في السودان .صكوك الإمل يةبدراسة تطبيق

 صدار ولا : سوق الإأ

صدارات ن توضيح قيمة الإي السودان نجد الصكوك الحكومية في السودان ، ويمكمن منتجات اليندسة المالية ف   
 المالية فيمايمي : للأوراقولية لسوق الخرطوم لمسوق الأ

 شيادات المشاركة الحكومية ) شيامة (: (1

ساس صيغة المشاركة تصدرىا وزارة المالية كومية ىي عبارة عن صكوك تقوم عمى أشيادات المشاركة الح
المحدودة والاقتصاد الوطني نيابة عن حكومة السودان ، ويتم تسويقيا عبر شركة السودان لمخدمات المالية 

" نوضح توزيع شيادة المشاركة الحكومية 05ومن خلال الجدول رقم " 2وشركات الوكالة المعتمدة ،
 (2017 – 2013)لال فترة السودانية)شيامة( حسب نوع العميل خ

                                       
 1 العرابي مصطفى ، حمو سعدية : دور الصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد ' ماليزيا نمودجا ' ، نفس مرجع ، ص 80 .

. ( 79-78، ص  ص  )  2013التقرير السنوي الثالث والخمسون بنك السودان المركزي ،    2  



في استخدام الصكوك الإسلامية .........دراسة ميدانية حول تجربتي السودان وماليزيا.............................................................الثاني  الفصل  

37 
 

 

 (2017 – 2013) توزيع شيادة المشاركة الحكومية السودانية حسب نوع العميل خلال الفترة  : 05لجدول رقم ا

 

 

 COBS(2013-2014-2015-2016-2017) عداد الباحثتين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي السودانيمن إ المصدر :

 

  
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 الافراد    

3615445
 180772
 

12.69
 4163792

 

20819
 

13.3
 3967073

 

19835
 

10.7
 4385723

 2192861400
 

10.66
 5586326

 2793163000
 

11.72
 

 البنوك   
 التجارية   

12179898
 

608995
 

34.10
 13085544

 

654277
 

41.4
 18369755

 

91849
 

49.8
 1960268

 9804634000
 

47.69
 23416587

 11708293500
 

49.12
 

 البنك  
6123252 المركزي   

 306163
 

21.67
 5616300

 280815
 

17.8
 3675621

 

18378
 

9.9
 4392650

 21963254000
 

10.68
 4282235

 2141117500
 

8.98
 

   
المؤسسات 

 والمجان  

6344081
 317204
 

22.45
 8780168

 434008
 

27.5
 10879588

 

54397
 

29.6
 12724327

 6362153400
 

30.95
 14377718

 7188859000
 

30.16
 

28262676 الاجمالي 
 1413134
 

100
 

31645804
 

157729
 

100
 

36892037
 

1846
 100
 

41111968
 20555984000

 

100
 

47662866
 23831433000

 

100
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 البنوك التجارية استحوذت نيتضح لنا أ 05المركزي السوداني والجدول رقم  بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنك 
               ب  ( بنسب تقدر 2017 – 2013كبر من شيادات المشاركة الحكومية السودانية خلال السنوات ) أ عمى قدر

ثم تمييا المؤسسات والمجان بنسب مختمفة ثم تمييا البنك (،  49.12، 47.69 ، 49.8 ، 41.4 ، 34.10) 
ن في السنوات اللاحقة أ ذي ، إعمى التوال  17.8 و 21.67بنسب تقدر ب   2014 و 2013المركزي لسنوات  

 فراد يحتمون المرتبة الثالثة بعد المؤسسات والمصارف والمجان .فان الأ 2017 و 2016 و 2015

( ىم  2017- 2013المالية لسنوات )  للأوراقوبالتالي وعمى العموم فان النشطاء الرئيسين في سوق الخرطوم 
 البنوك التجارية والمؤسسات والمجان والمصارف .

 مصفاة الخرطوم لمبترول ) شامة ( :صول شيادات إجارة أ (2

سلامية بغرض حشد الموارد من المستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية يتم إصدارىا عمى صيغة الإجارة الإ
جارة تشغيمية لتحقيق عوائد مغرية ارة المالية والتخطيط الاقتصادي إمن تأجيرىا لوز صول المصفاة يفيا لشراء ألتوظ

" يوضح لنا توزيع شيادة 06الجدول رقم "و  1 ، 2010ل بشيادات ) شامة ( في سنة لممستثمرين فييا ، وبدا العم
 ( 2017- 2013جارة  المصفاة لمبترول ) إ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       
. ( 81-80، ص  ص  )  2013التقرٌر السنوي الثالث والخمسون بنك السودان المركزي ،    1  
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 ( 2017 - 2013 )الفترة   خلالتوزيع شيادة الشامة حسب نوع العميل :  06الجدول رقم 

 COBS(2013-2014-2015-2016-2017) عداد الباحثتين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي السودانيمن إالمصدر : 

 

  
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 الافراد    

20736
 

10.4
 0.55
 20582

 

10.3
 0.54
 4200
 

2.1
 0.093

 
841

 0.4
 0.08
 4200
 

2.1
 0.093

 

 البنوك   
1021847 التجارية   

 

510.9
 

27
 

1086246
 

543.1
 28.7
 2308.89

 1154.1
 51.46
 2704251

 

1352.1
 60.29
 2195669

 

1097.8
 48.95
 

 البنك  
2400924 المركزي   

 

1200.4
 63.44
 2401233

 

1200.6
 63.45
 

- - - 
93720

 

46.9
 2.08
 93720

 

46.9
 2.08
 

   
المؤسسات 
 والصناديق

 والمجان 

340493
 

170.3
 8.99
 275939

 275939
 

7.29
 140468

 

70.2
 3.13
 833438

 

416.7
 18.58
 139268

 

69.6
 3.10
 

وزارة  
 المالية

 - - - - - - و التخطيط

2032402
 

1016.2
 45.31
 853009

 

426.5
 19.01
 2052402

 

1026.2
 45.75
 

 
3784000 الاجمالي

 

18920
 

100
 3784000

 

18920
 1000
 4485259

 224206
 

100
 4485259

 

2242.6
 

100
 4485259

 

2242.7
 

100
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 السوداني  ن البنك المركزييتضح أ 06بالرجوع الى التقارير السنوية لبنك السودان المركزي والجدول رقم     
بنسبة وصمت خلال عامي جارة اصول مصفاة الخرطوم لمبترول ) شامة ( حوذ عمى القدر الاكبر من شيادات إاست

 28.7 و  % 27عمى التوالي ثم تمييا البنوك التجارية بنسبة     %63.45 و  % 63.44الى 2014 و 2013
 . ةخرى بنسبة مختمفالجيات الأ تأتيعمى التوالي ثم    %

ن ىناك تراجع ممحوظ في حجم تداول الصكوك نلاحظ أ 2017و 2015خيرة لا أنو وفي السنوات الثلاث الأإ    
كبر من الصكوك وصمت نسبتو التجارية استحوذت عمى القدر الأ كن البنو من قبل البنك المركزي ، حيث نجد أ

       وصمت نسبتيا عمى مدار ثلاث سنوات ثم تمييا وزارة المالية والتخطيط حيث   % 60.29الى  2016لسنة 
الجيات الاخرى  تأتي( عمى التوالي ثم   % 45.47،   % 19.01،   % 45.31( الى )  2017 – 2015 (

 ."  06ىو موضح في الجدول رقم " ا بالترتيب كم

التجارية خلال المالية ىم البنك المركزي والبنوك  للأوراقالنشطاء الرئيسيون في سوق الخرطوم  نوىذا يدل أ   
 .( 2017 – 2015 )، والبنوك التجارية ووزارة المالية والتخطيط خلال سنوات 2014و 2013سنوات 

 صكوك الاستثمار الحكومية ) صرح (:3) 

ولية عبر شركة تم إدارتيا وتسويقيا في السوق الأصدارىا عمى صيغة المضاربة والتخطيط الاقتصادي ، وييتم إ
وتستخدم ايرادات ىذه الصكوك في تمويل مشروعات  السودان لمخدمات المالية وشركات الوساطة المالية المتعددة ،
" يوضح توزيع 07والجدول رقم "  ،السودان المختمفة البنى التحتية وقطاعات الصحة والتعميم والمياه في ولايات

 1 .( 2017– 2013)شيادة صكوك الاستثمار الحكومية حسب نوع العميل خلال سنوات 

 

 

 

 

 

 

                                       
. 80ص  ، 2013التقرير السنوي الثالث والخمسون بنك السودان المركزي ،   1  

 



في استخدام الصكوك الإسلامية .........دراسة ميدانية حول تجربتي السودان وماليزيا.............................................................الثاني  الفصل  

41 
 

 

 (2017-2013توزيع شيادة صكوك الاستثمار الحكومية " صرح " حسب نوع العميل خلال الفترة )  : 07الجدول رقم 

 COBS(2013-2014-2015-2016-2017) عداد الباحثتين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي السودانيمن إالمصدر : 

 

  
2013 

 
2014 

 
2015 

 
2016 

 
2017 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 عدد
 الشيامة
 المباعة

 القيمة
 )مميون
 جنيو(

 
% 

 الافراد    

648923
 

6489
 7.71
 506817

 

5068
 

6.1
 815949

 

8109
 

9 
821303

 

82.1
 9.9
 718630

 

71.8
 8.76
 

 البنوك   
652362 التجارية   

 

8518
 10.02
 4117298

 

41173
 

49.2
 4167298

 416763
 

46.1
 2199048

 

219.9
 26.5
 2228092

 

222.8
 27.18
 

 البنك  
4874856 المركزي   

 

46755
 55.57
 1839072

 

18391
 

22.2
 183972

 18291
 

20.3
 3272504

 

327.3
 39.4
 3272504

 

327.3
 39.93
 

   
المؤسسات 
 والصناديق

 والمجان 

2237076
 

22371
 26.59
 1816782

 

18167
 

21.9
 221978

 22198
 

24.6
 1999046

 

199.9
 24.1
 1976277

 

197.6
 24.11
 

 
8413247 الاجمالي

 

84133
 

100
 8279969

 

82799
 

100
 9042101

 

90421
 

100
 8291901

 

829.2
 

100
 8195403

 

819.5
 

100
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ىناك تذبذب وتقمب نلاحظ أن  07ن خلال الجدول رقم بالاستعانة بالتقارير السنوية لبنك السودان المركزي وم     
البنك  2013ن خلال سنة حيث نجد أ (، 2017-2013باعة خلال السنوات ) واضح في عدد الصكوك الم

   كبر من صكوك الاستثمار الحكومية " صرح " بنسبة وصمت إلىالذي استحوذ عمى النسبة الأ المركزي ىو
وفي  % 10.12ثم تمييا البنوك التجارية بنسبة   %26.59تمييا المؤسسات والصناديق والمجان بنسبة  % 57.57

كبر والتي أن النسبة الأ( نجد 2015-2014)  إلا انو وفي السنوات اللاحقة %7.71فراد بنسبة الأ خير تأتيالأ
لي وبينما نفس ( عمى التوا %46.1،   %49.2استحوذت عمى صكوك الصرح ىي البنوك التجارية بنسبة ) 

ن ىناك تراجع نجد أ 2017-2016ولكن بنسب مختمفة كما نلاحظ أنو خلال المدة خرى الترتيب لمجيات الأ
ثم المؤسسات والصناديق والمجان بنسبة  % 27.18ممحوظ في الصكوك المتداولة من قبل البنوك التجارية بنسبة 

 .  %8.76تأتي الجميور بنسبة خير وفي الا  %24.11الى  2017وصمت في سنة 

مى حجم التداول لمصكوك في سوق الأوراق المالية ن كل من البنوك التجارية والبنك المركزي تسيطر عوىذا يعني أ
 .لمسودان 

 ثانيا : سوق التداول 

 وتتبادل ممكيتيا في القاعة ي بالوكالة تي يتم فيو تداول عمميات شراء الأوراق المالية وبيعيا مباشرة أىو السوق ال  

 سلامية في سوق الخرطومالصكوك الإ " نوضح تداول 07" أ " وفي مكاتب السوق ومن خلال الجدول رقم " 
 . 2017 الى 2013 الممتدة من  المالية خلال الفترة للأوراق

 المالية للأوراقنشاط تداول الصكوك في سوق الخرطوم  :08الجدول رقم

 العدد الكمي المتداول عدد الشيادات المتداولة المتداولةعدد الصكوك  

2013 1447341 6986324 8430665 

2014 1198891 9996076 11194967 

2015 1068892 11222669 12891561 

2016 724021 7924732 8648753 

2017 1845930 19242070 21088000 
 (2017-2016-2015-2014-2013 )المالية  للأوراقسوق الخرطوم التقارير السنوية ل ىعداد الباحثتين ، بالاعتماد عممن إ  المصدر :

 منسلامية خلال الفترة تداول كل من الصكوك والشيادات الإن حجم يتضح لنا أ 08رقم من خلال الجدول      
بحجم تداول  2017قصى قيمة ليا في سنة شيدت تقمبات من سنة الى أخرى الى أن بمغت أ 2017 الى 2013
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0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

عدد الصكوك 
 المتداولة

عدد الشهادات 
 المتداولة

2013 
13% 

2014 
18% 

2015 
21% 

2016 
14% 

2017 
34% 

   العدد الكلً المتداول

يمكن لنا توضيح نشاط تداول الصكوك  ينصك وشيادة ، ومن خلال ىذا الشكم 21088000كمي يقدر ب 
 في سوق الخرطوم للأوراق المالية والحجم الكمي المتداول .الحكومية والشيادات 

 نشاط تداول الصكوك والشيادات في : 09الشكل رقم                      سوق: الحجم الكمي المتداول لمصكوك في  08الشكل رقم 

                                                                                                             سوق الخرطوم للأوراق المالية                                           سوق الخرطوم للأوراق المالية                                               

     

   

 

 

 

 (07) معطيات الجدول رقم ىعداد الباحثتين اعتمادا عممن إ المصدر :

 سلامية في تمويل الاقتصاد السوداني ثالثا : دور الصكوك الإ

لى كون وىذا يرجع إ ،الإسلاميةفريدة من نوعيا في مجال صناعة الصكوك تجربة  ةتعد التجربة السوداني    
والمتمثمة  ،ىداف المرجوة منياحيث تمكنت من تحقيق الأ ،الإسلاميةالقطاع المصرفي السوداني يعمل وفق الشريعة 

 1في :

  ادات البنك دارة السيولة قامت وزارة المالية السودانية باستحداث شيجل تطوير إ: من أدارة السيولةإ (1
، وبعدما تم  2003، وشيادات المشاركة الحكومية ) صرح ( خلال عام  1998المركزي ) شمم ( في جوان 

دوات في عن طريق ىذه الأ ، حيث تمكنت 2005يجار البنك المركزي ) شياب ( في سبتمبر استحداث شيادات إ
ستقرار دلات التضخم وتحقيق الاستخدام الأمثل لمموارد وا  طار مايعرف بعمميات السوق المفتوحة من تخفيض معإ

سعر الصرف وزيادة معدلات النمو الاقتصادي والاعتماد عمى الموارد الحقيقة بدلا من الاستدانة من الجياز 
 المصرفي .

نة : لقد كان لمصكوك الحكومية السودانية دورا ميما في تمويل عجز المواز تمويل العجز في الموازنة العامة (2
مميون جنيو بنسبة مساىمة  1611.6حيث ساىمت المشاركة الحكومية ) شيامة ( ب  2014العامة لمسودان لسنة 

                                       
الاقتصادية  ةك الاسلامية كالية لتمويل التنمياستفادة الجزائر من تجربة الصكو زبيدي البشير ، حفوظة الأمير عبد القادر :   1

 . 76، ص  مرجع سبق ذكره، )تجربتي السودان وماليزيا نموذجا (
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جمالي إمن % 48.81أي بنسبة 173.1رح( فقد قدرت ب اما مساىمة صكوك الاستثمار ) ص %36قدرت ب 
تمويل عجز الموازنة خلال  " يبين مساىمة كل من الشيامة وصرح في 09، والجدول رقم " 2014التمويل لسنة 

 . 2017الى  2013الفترة الممتدة من 

 2017الى 2013مساىمة الصكوك الحكومية السودانية في تمويل عجز الموازنة العامة خلال الفترة الممتدة من  : 09الجدول رقم 

 الوحدة ) مميون جنيو (

 
 السند

 السنوات
2013 2014 2015 2016 2017 

العجز الكمي 
 لمموازنة

 (6456.5 ) ( 4416.9 ) ( 6476.4 ) ( 11234.9 ) ( 14314 ) 

مساىمة شيامة في 
 التمويل الداخمي

738.7 
11.45% 

16116 
36.4% 

2611.2 
40.31% 

2109.4 
18.77% 

3276 
22.88% 

مساىمة صرح في 
 التمويل الداخمي

495.7 
7.67% 

173.1 
4% 

( 50.3 ) 
0.77% 

( 206.4 ) 
1.83% 

- 

 ( 2017-2016-2015-2014-2013) ي ، اعتمادا عمى التقارير السنوية لمبنك المركزي السوداننعداد الباحثتيمن إ المصدر :

 2017 الى 2013الفترة من دوات الدين الداخمي لتمويل عجز الموازنة خلال أ : 10الشكل رقم 

 
 (09عداد الباحثتين اعتمادا عمى معطيات الجدول رقم)من إ المصدر :
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نو قد كان نلاحظ أ ،وبالاستعانة بالتقارير السنوية لمبنك المركزي السوداني ،09والجدول رقم  10رقم  الشكلمن 
، وباقي السنوات  2017ان لسنة لمصكوك الحكومية السودانية دورا ميما في تمويل عجز الموازنة العامة لمسود

مميون حنيو بنسبة مساىمة قدرت ب  3276خرى حيث ساىمت شيادات المشاركة الحكومية ) الشيامة ( ب الأ
ي بنسبة مساىمة أ ،مميون جنيو 173.1ما مساىمة صكوك الاستثمار الحكومية ) صرح ( فقد قدرت ب ، أ 36%
ن ىناك أنو نجد أ إلا،  05، وكما ىو موضح في الجدول رقم 2014جمالي التمويل الداخمي لسنة من إ 4%

 -2015الاستثمار ) صرح ( في عجز الموازنة خلال السنوات الاخيرة ) في حجم المساىمة لصكوك  اواضح اتذبذب
وصكوك  ،ن ىذا لا يعني الدور الكبير الذي لعبتو كل من صكوك المشاركة الحكومية ) شيامة ((، الا أ 2017

 ( .2017-2013الاستثمار الحكومية ) صرح ( في تمويل عجز الموازنة خلال الفترة ) 

 سلامية بالجزائر متطمبات إقامة سوق لمصكوك الإالمبحث الثاني : 

وكذا  ،سلامية في الجزائرسوق لمصكوك الإ لإقامةىم الدعائم الاساسية سنحاول في ىذا المبحث أن نعرض أ    
 سلامية في تمويل الاقتصاد الجزائري .ر الذي يتوقع ان تمعبو الصكوك الإمحاولة توضيح الدو 

 سلامية بالجزائر سوق الصكوك الإ لإقامةاسية سالمطمب الأول : الدعائم الأ

من توفرىا لإنشاء سوق  التي لابد، سلامية في الجزائر يتطمب جممة من الدعائمإن إقامة سوق لمصكوك الإ   
 وتتمثل ىذه الدعائم في :  سلامية ،لمصكوك الإ

 ر ببنكين حيث يقد جدا، سلامية بالجزائر محدود من الملاحظ أن عدد البنوك الإ سلامية جديدة :بنوك إ اءإنش
 ،لاميةسالصيرفة الإ توسيع نطاقللكن الحكومة الجزائرية تسعى حاليا ( ، اثنين )بنك السلام وبنك البركة

نشاء  المصارف  لإنشاء، وىكذا تكون البداية سلامية ودمجيا داخل الاقتصاد الجزائري من البنوك الإ المزيدوا 
 سلامية بالجزائر .ى السير نحو إقامة سوق لمصكوك الإلدة وبالتالي الانطلاقة إالإسلامية الجدي

  للأدواتخضر ىذا الأمر بمثابة الضوء الأ :سلامية في البنوك التقميديةالإ المالية فتح شبابيك لممنتجات 
حيث تم اطلاق نظام جديد خاص بالتمويل سلامية خصوصا ، المالية الإسلامية عموما والصكوك الإ

 بعضالمرابحة ، والذي تم اعتماده في  اقتناء السيارات عن طريق صيغة، وتم تطبيقو في مجال الاسلامي
ية الى وق المواز سثابة استقطاب فائض السيولة من الوىذه الخطوة التي انتيجتيا الحكومة ىي بم ،البنوك

 البنوك . 
  يتطمب خمق سوق لمصكوك الاسلامية بالجزائر وجود بورصة فعالة  وتفعيميا :تنشيط بورصة الجزائر

 عملبورصة الجزائر من ركود تام في التداول ، وبالتالي  يجب ان ت تعانىونشطة ، الا انو في الواقع 
أجل خمق سوق لمصكوك اضفاء مزيد من الحركية والنشاط في البورصة من  عمى السمطات الجزائرية

 ا عن طريق زيادة في حجم التداول في الادوات المالية .وىذ الاسلامية،
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 وكذا إدراج  إصدار قانون خاص لمصكوك الإسلامية، يتعين: إصدار تشريع خاص بالصكوك الإسلامية
 .بعض المواد في القانون التجاري تتعمق بالصكوك الإسلامية

  توسيع نطاق تطبيقو 02-18رقم ظام وىذا عن طريق تفعيل ن:  توسيع تطبيقات الصيرفة الاسلامية ،
مية عمى العموم ، والصكوك سلامفتاح لبداية التداول للأدوات المالية الإن يكون كمر من شأنو أفيذا الأ

 سلامية عمى وجو الخصوص. الإ
 من : لابد من بداية زرع الاقتصاد الإسلامي بالجزائر  سلاميةلية الإتكوين وتييئة كوادر بشرية في الما

طوار ولجميع الأ ،مؤسسات التعميم العاليسلامية في برامج إدراج تخصصات لمصناعة المالية الإ خلال
 ليسانس وماستر ودكتوراه .

 سلامية في الجزائرلثاني : الدور المتوقع لمصكوك الإالمطمب ا

مر الذي جعل ، الأ النشاط الاقتصادي ودفع عجمة النمو والتنميةسلامية دورا كبيرا في مالية الإلمصبح ألقد     
الأدوات المالية الإسلامية ، حيث تعتبر ب التعاملتتجو نحو  ، وحتى بعض البمدان ،العديد من الدول الإسلامية

كان بغرض  ، سواءسلامية من أفضل أدوات جذب المدخرات وتجميع الأموال لتنمية رأس المالالصكوك الإ
تي لم تفتح الباب عمى الالدول حيث تعتبر الجزائر من  ،التحتيةى الاستثمار أو تمويل المشاريع الاستثمارية والبن

عجز  لاسيما في ظل الييا عمى الرغم من الحاجة الممحة والماسة ،من التمويل ) الصكوك الاسلامية ( داةىذه الأ
 . 2015منذ عام  بدأتزمة المالية الاقتصادية التي من جراء الأ بحدةالموازنة الذي يزداد 

الاقتصادية في  والأنشطةسلامية في تمويل المشاريع الاستثمارية ضيح الدور الذي ستمعبو الصكوك الإتو ويمكن    
سلامية عمى كل من وىذا من خلال تأثير الصكوك الإ ،ميسلااذا اعتمدت عمى التمويل الإالجزائر في حالة ما

 فيمايمي : ،الاقتصاد الجزائري وبورصة الجزائر

سلامية في الاقتصاد الجزائري من خلال ثر الصكوك الإتؤ سلامية عمى الاقتصاد الجزائري : تأثير الصكوك الإ (1
 العمل عمى :

 نو تتزايد حدة المخاطر المالية بتناقص حجم التنويع في أ: فمن المعروف  تدنية المخاطر المالية
طراف ددة من الأوعمى فئة مح ،ساليب التقميدية فقطلأحصر حاليا عمى انمصادر التمويل ، والتي ت

سلامية مخاطر ، وبالتالي تقدم الصكوك الإ) البنوك ، الخزينة العامة ( مما يزيد من درجة الالتمويمية 
التنويع في مصادر التمويل المعتمدة في تمويل المشاريع  لإحداثطراف فرصة جديدة ليذه الأ

ة ليذه الأطراف وتوزيعيا بينيم كل المخاطر  درجة مر الذي يؤدي الى انخفاضلأا ،الاستثمارية الجزائرية
وبالتالي  ،) قاعدة الغنم بالغرم (حسب عدد الصكوك التي يممكيا ودرجة مساىمتو في رأس المال 

 التي قد تنجم عن الزيادة في المخاطر . الآثاريخفض من 
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 : في معدلات التضخم  الأخيرة من ارتفاع ونةالأ في يواجو الاقتصاد الجزائري تخفيض معدلات التضخم
ي ظل تمك وف ،القدرة الشرائية والذي انعكس بدوره عمى انخفاض ،زيادة في الكتمة النقدية الناجمة عن

السيولة الزائدة في السوق وذلك  الظروف تعتبر الصكوك الإسلامية فرصة استثمارية مختمفة لامتصاص
وبالتالي  ،ول وامتصاص ىذه السيولةة الاسلامية بطرح صكوك لمتداعن طريق قيام المؤسسات المالي

 عطاء فرصة ليذه المؤسسات بإدارة السيولة الزائدة المتوفرة لدييا .إ
  : موال اكثر شيوعا لدى الفرد اكتناز الأ ظاىرةتعتبر تقديم فرص استثمارية لأصحاب الفوائض المالية

والتي  ،و ايداعيا لدى البنوكفيو يفضل أن يقوم باكتناز الأموال التي بحوزتو بدل استثمارىا أ ،ريالجزائ
ذا تعتبر تفاديا لمتعامل الربوي ، إ اوىذ ،الناجحةىي بدورىا تقوم باستثمارىا في المشاريع الاقتصادية 

 للأفرادفيي تتيح مواليم ، الفوائض المالية لاستثمار أ لأصحاب جديدةقناة سلامية الصكوك الإ
 من ادارة سيولتيم بشكل مريح . تمكنيمفرصا استثمارية بصورة  والمؤسسات والحكومات

تعاملا بين مختمف  والأقلضعف تعتبر بورصة الجزائر الأسلامية عمى بورصة الجزائر : الصكوك الإ تأثير (2
سلامية توضيح دور الصكوك الإويمكن  ،البورصات العالمية ، وذلك لقمة المعاملات المالية التي تتم فييا

 فيمايمي :
  : مختمفة  بأنواعسلامية يتيح إصدار الصكوك الإ حيث الرفع من درجة التنويع في المحافظ الاستثمارية

خرى يسمح ومن جية أ ،ىذا من جية ،اد الجزائريمتعددة من خمق فرص استثمارية بديمة للاقتص وآجال
 .لى التقميل في درجة المخاطرة لديو ما يؤدي إم ،المالية لممستثمر بالتنويع في المحفضة

  وذلك عن طريق زيادة عدد في البورصة : وراق المالية وانعكاس حركة التداول زيادة مستوى تداول الأ
تقميدية ) أسيم وسندات ( والصكوك الإسلامية بمختمف وراق المالية المالية المتداولة الع الأتداولات وتنو 

 واعيا .نأ

 : سلامية فييمكن أن تساىم الصكوك الإماسبق ضافة الى إ   

 التمويمية لدى البنوك والمؤسسات. تنويع المصادر 
 وقطاع السكنسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية استخدام الصكوك الإ. 
 مثل صكوك السمم . سلامية في تمويل المشاريع الريفية المتعمقة بالزراعةاستخدام الصكوك الإ 
 وبالتالي خمق مناصب    ،قتصادية جديدة وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةاستعماليا في تمويل مشاريع إ

 .التخفيض من ظاىرة البطالة لدى الشباب ، مما يؤدي الى شغل

ربة فمثلا من التج في مجال الصكوك الاسلامية ، ودان وماليزياتجربتي السيمكن لمجزائر ان تستفيد من     
خدمت ما بالنسبة لماليزيا فقط استوازنة العامة ، أجل تمويل عجز المالسودانية استخدمت الصكوك الإسلامية من أ

 ومشاريعيا الاستثمارية.الصكوك في تمويل مختمف قطاعاتيا 
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 خلاصة :

 لمالي لكمييما ، وقد لعبت الحكومتانىم مكونات النظام ال من ماليزيا والسودان يعتبر من أن السوق المالي لكإ    
المالية المتوافقة مع دوات ره ، حيث يتم فيو تداول مختمف الأو وتطويئنشاليزية والسودانية دورا كبيرا في إالما

لمضاربة وصكوك جل وصكوك اصكوك المرابحة وصكوك البيع بثمن آوالتي تتمثل في  ،سلاميةالشريعة الإ
ول مرة والتي تم إصدارىا أ ،وكالة بالاستثمارلى صكوك الإضافة إ ،صكوك الإجارةالمشاركة وصكوك الإستصناع و 

ستصناع جل وصكوك الإ، كصكوك البيع بثمن آييقلت محل خلاف فا، وبعض ىذه الصكوك ماز  2011في سنة 
 محرم شرعا ، ىذا بالنسبة لسوق الماليزي .الكونيا تقوم عمى بيع الدين 

 ،منيا صكوك شيادة الاستثمار الحكومية " صرح " ،نيا تتداول عديد من الصكوكأما في السودان فنجد أ   
 ،" الشيامة "المشاركة الحكومية السودانية  وشيادة ،لمبترول " شامة " صول مصفاة الخرطومشيادة إجارة أ وصكوك

ي تمويل عجز الموازنة وكذلك ف ،سلامية في تمويل التنمية والمشاريع التنموية في ماليزياوقد ساىمت الصكوك الإ
 العامة في السودان .

ناعة بمستقبل متطور لمص وتتنبئا تجربتين رائدتين منيالماليزية والسودانية فانو نجد أ تينالتجرب تأملومن خلال    
مرا إقامة سوق لمصكوك الإسلامية في الجزائر يعتبر أ ، لذلك فانووعمى الجزائر أن تستفيد من، الاسلامية  المالية 
ىذه الصكوك دورا ميما في تمويل المشاريع التنموية والمساعدة في تمويل عجز  ون تحدثأ وذلك لما يتوقع  ،ميما

 الموازنة العامة .
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 خاتمة

قتصاد كل من ماليزيا وتحديدا دورىا في تمويل ا ،سلامية ودورىا التمويميتناولت ىذه الدراسة الصكوك الإ      
ت حول التي تمحور  ،شكالية الرئيسية لمدراسةا مناقشة ىذا الموضوع من خلال الإجابة عمى الإفحاولن  ،والسودان

 سلامية في الجزائر .كيفية تطوير سوق لمصكوك الإ

وذلك لقدرتيا عمى  ،داة تمويمية ناجحة في الاقتصادد تبين لنا من خلال ىذه الدراسة أن الصكوك الإسلامية أولق
تحل بديلا من ة لسلاميالاقتصادية ، وتعتبر الصكوك من أىم مبتكرات اليندسة المالية الإ تمويل مشاريع التنمية

 دوات المالية التقميدية .الأ

 ختبار فرضيات الدراسة نتائج إ

 يمي : خطا الفرضيات المدرجة في المقدمة العامة كماسنحاول اثبات صحة أو       

ويتم  ،نصت عمى أن الصكوك الإسلامية عبارة عن إحدى منتجات اليندسة المالية الإسلامية ولى :الفرضية الأ 
حيث لمصكوك  ،لى صحة الفرضية من خلال البحثإصدارىا في إطار أحكام الشرع الحنيف ، وقد توصمنا إ

 اقتصادية . وأخرىضوابط شرعية 

سلامية في تمويل اىمة الفعالة والبارزة لمصكوك الإلقد برىنت نتائج الدراسة التطبيقية عمى المس الفرضية الثانية :
خاصة القطاع  ،وظير ذلك جميا في مساىمتيا في تمويل مختمف القطاعات الاقتصادية لماليزيا ،الاقتصاد

 مما يؤكد صحة الفرضية الثانية . ،الحكومي ، وتمويل عجز الموازنة في الاقتصاد السوداني

عجز  تمويلالتقميدية في  للأدواتنسب نصت الفرضية عمى أن الصكوك الإسلامية البديل الأ الفرضية الثالثة :
حيث توصمنا من خلال الدراسة أن الصكوك الإسلامية تعتبر البديل الأمثل  ،توثباوىو ماتم  إ ،الموازنة العامة

ن حيث أ ،يو نتائج الدراسة التطبيقيةوىو مابرىنت عم ،سيم والسندات ( لتمويل عجز الموازنةلمتمويل التقميدي ) الأ
 سلامية في تمويل عجز الموازنة .عمى الصكوك الإيعتمد بنسبة كبيرة الاقتصاد السوداني 

في  ا معتبراسلامية قد حققت نجاحل الدراسة التطبيقية توصمنا الى أن الصكوك الإمن خلاالفرضية الرابعة :  
وىو مابرىنت عميو دولة  ،سلاميةوكذلك في الدول غير الإ ،السوداني وخير دليل الاقتصاد ،سلاميةالدول الإ

 . ماليزيا

 ئج الدراسة نتا

 ىم ماتوصمت اليو الدراسة فيمايمي :مخيص أمن خلال الجانب النظري والتطبيقي يمكن ت      
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 عمى تعبئة  نظرا لقدرتيا ،تمعب دورا كبيرا عمى مستوى الاقتصاد ،ونظرا لخصائصيا ،ن الصكوك الاسلاميةأ
داة ملائمة الاقتصادية والتنموية ، وتعتبر أ دورىا الكبير في تمويل المشاريعوكذا  ،موالالمدخرات واستثمار الأ

 يتعدد المتعاممون في ىذه الصكوك .لذلك  ،لتمويل عجز الميزانية العامة لمدولة
 وىذه المجموعات ىي : سلامية عموما تنقسم الى ثلاث مجموعات حسب العقد القائمة عميو إن الصكوك الإ ،

قائمة عمى عقد البيع ، الصكوك سلامية الصكوك الإئمة عمى عقد الشراكة ، السلامية القاالصكوك الإ
 جارة .عمى عقد الإ سلامية القائمةالإ

 والمتين ، جلآحيث توجد صكوك المرابحة وصكوك البيع بثمن  ،سلامية في ماليزياتتعدد وتتنوع الصكوك الإ 
كوك لمشاركة وصسلامية في ماليزيا ، وكذا صكوك الاستصناع وصكوك اتعتبران أولى إصدارات الصكوك الإ
 .رصكوك الوكالة بالاستثما وأخيراجارة )المحمية والدولية( ، المضاربة، اضافة الى صكوك الإ

  سلامي بشكل عام ، وكون النظام المالي السوداني دانية نجاحا في العمل المصرفي الإحققت التجربة السو
 سلامية .ميمة في مجال صناعة الصكوك الإة مكان تتبوأجعميا سلامية  مل بالكمية وفق مبادئ الشريعة الإيع

  والدليل عمى  ،سلاميةالتجربة الأولى والرائدة والمرجعية في إصدار الصكوك الإكانت ومازلت التجربة الماليزية
 سلامية .ذلك تربعيا عمى عرش إصدار الصكوك الإ

 عتماد عمييا في تمويل مختمف سلامية بشكل كبير في تمويل الاقتصاد الماليزي ، وقد تم الاتساىم الصكوك الإ
 طاعات، وخاصة قطاع البنى التحتية .الق

  التي  ،ة لتنمية وتطوير الصكوكبيئة داعم لإيجادفرىا الجزائر و تمجموعة من المتطمبات التي يجب أن ىناك
 من ىذا ىو الرغبة والأولىوخاصة تطوير وتنشيط السوق المالي ،  ،ىميا تنظيم القوانين المنظمة ليامن أ

 .القوية لدى السمطات العميا
 ك .نواع مختمفة لمصكو كبيرة يمكن أن تحققيا الجزائر من وراء إصدار أ ىناك فائدة 
 داة لتمويل التنمية الاقتصادية .تعتبر الصكوك أ 
 ن التي تعودت الجزائر أ ،بنى التحتيةمن بينيا ال، ن تمول الصكوك مشروعات كبيرة في الاقتصاديمكن أ

 زمة انخفاض البترول .مع أ ، وخاصة خزينتيا العامة تموليا من

 : والتوصيات قتراحاتالا

نشاء سوق ليا وكيفية إ ،ن خلال دراستنا لموضوع الصكوك الإسلاميةعمى ضوء النتائج المتوصل الييا م      
 :  ىمياالى جممة من المقترحات والتوصيات أ توصمنا ،بالجزائر

 دوات ن الأع ة كمنتج جديد بديلسلاميج لثقافة الاستثمار في الصكوك الإعلامية لمترويضرورة بذل مجيودات إ
 المتعاممين الرافضين لمتعامل بالاداوات المالية التقميدية .ولاستقطاب  ،ستثمارية التقميديةالا
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  في ظل وىذا ،التي تعمل بيا والآلياتعمل الحكومة الماليزية عمى توحيد فتوى شرعية في مختمف جوانبيا
 .التركيز عمى مختمف الجوانب الشرعية 

  عمى غرار السودان  في مجال تطبيقات الصكوك ،  التجارب التي عرفتيا الكثير من الدول الاستفادة من
 زيا. ومالي
  ومن غير  ،التأخر مزيدا من وليس ىناك مايبرر ،بالنسبة لمجزائر فقد تأخرت كثيرا في تطبيق الصكوك الاسلامية

ربية ولا يتم ذلك في الدول ية المالية والنقدية في الدول الغن تتكيف ىذه المنتجات مع المنظومة القانونالمنطقي أ
 ية .الاسلام

 لموازنتياالفرص لتطوير اقتصادىا وتعبئة الموارد اللازمة من ضاعت الكثير تعد الجزائر من الدول التي أ، 
بة والتي كانت عبارة عن تجر  ،كثر الدول التي عانت من معضمة المديونية الخارجيةمن أ أنيا تعدوخاصة 
التعامل مع  ماموس ، منيا العمل عمى فتح المجال أن يستقى منيا  العديد من الدر كان يفترض أ صعبة

 يئة المناسبة لتطورىا وازدىارىا .والعمل عمى تييئة الب ،سلاميةالمنتجات المالية الإ

 ةالدراس فاقآ

 يمكن لذلك ، بجامعتنا النادرة المواضيع سلامية بالجزائر منتطوير سوق لمصكوك الإ دراسة موضوع يعتبر      
فاق الدراسة والتي من وجية نظرنا تستحق لآلذلك نقترح بعض ا ، ميمة جد المواضيع ىذه مثل دراسة أن القول

 البحث فييا ، وىي كالأتي :

 ة في تمويل قطاع السكن بالجزائر .سلاميمساىمة الصكوك الإ 
 ة في تمويل عجز الموازنة العامة .سلاميدور الصكوك الإ 
 سلامية تية بالجزائر باستخدام الصكوك الإتمويل البنى التح. 
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