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بل ذ�رني دائما بأنٔ الفشل هو التجربة التي �س�بق الن�اح 

اللهم �لمني ما ینفعني و انفعني بما �لمتني و زدني �لما 
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 إلى من �كاتفنا یدا بید ونحن نقطف زهرة تعلمنا إلى صدیقتي " نوال " 

 وإلى كل من یؤمن بأنٔ بذور التغیير هي في دراستنا وفي أٔهمنا قبل أٔن �كون في أٔش�یاء أٔخرى.

 أٔهدي هذا العمل المتواضع راجية من المولى عز و�ل أٔن يجد القبول والن�اح
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 مقدمة

 ~  أ ~

 

في ظل التطورات الاقتصادیة العالمیة أصبحت أغلب الاقتصادیات تتجه نحو 

بدائل للتمویل التقلیدي بالتوجه نحو المالیة الإسلامیة المبنیة على أساس التشارك 

والعدالة، في توزیع الفوائد والأرباح، وحاولت بعض الدول غیر الإسلامیة السعي لإیجاد 

حلول لأزمات النظام الرأسمالي التي أصبح لا یمكن التنبؤ بحدوثها أو عدم جدوى 

لسیاسات معالجتها أو عدم القدرة على تقدیر حجم خسائرها وانعكاساتها من خلال 

الاستعانة الإسلامیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة وأهم البدائل التمویلیة والمشاریع 

الإستثماریة وتحقیق النمو الاقتصادي من خلال توجیه أموال هذه الصكوك نحو 

الاستثمارات في المشاریع المتنوع  باعتبارها أفضل وسائل جدب المدخرات وتجمیعها 

وتحقیق عوائد مناسبة بمخاطر قلیلة، لذا تعد مالیزیا أكبر سوق للصكوك الإسلامیة في 

العالم، حیث سعت إلى تحقیق قفزة كبیرة في تمویل المشروعات الإستثماریة بصیغ 

الاستثمار الإسلامي لذا یجب إلقاء الضوء على الصكوك الإسلامیة كأخذ البدائل الحدیثة 

 لتمویل المشاریع الإستثماریة في الجزائر استنادا للتجربة المالیزیة.

  الإشكالیة : 

   بناءا على ما سبق ذكره یمكن طرح التساؤل الرئیسي التالي: 

كیف ساهمت الصكوك الإسلامیة كبدیل تمویلي للمشاریع الإستثماریة في الجزائر  -

 على ضوء التجربة المالیزیة ؟.

  :الأسئلة الفرعیة 

 وتندرج ضمن هذه الإشكالیة الأسئلة الفرعیة التالیة: 

 ما هي أهم أنواع الصكوك الإسلامیة ؟ وفیما تكمن أهمیتها ؟ . -

 ما هي مجالات استخدام الصكوك الإسلامیة ؟ . -



 مقدمة

 ~  ب ~

 

إلى أي مدى ساهمت الصكوك الإسلامیة في حل مشكلة التمویل في الدول محل  -

 الدراسة ؟ .

  :الفرضیات 

 وللإجابة على الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة نطرح الفرضیات التالیة: 

 تشكل الصكوك الإسلامیة من عدة أنواع ولها أهمیة كبیرة. -

 تستخدم الصكوك الإسلامیة في تمویل عدة مجالات.  -

ساهمت الصكوك الإسلامیة في حل مشكل التمویل من الدول التي طبقتها على  -

 غرار مالیزیا.

  :أسباب إختیار الموضوع 

 نذكر أهم أسباب إختیار لهذا الموضوع وهي: 

 المیل لدراسة مواضیع لم لها أهمیة كبیرة وقتنا الحالي. -

الرغبة في التعرف على مجالات التمویل بالصكوك المالیة الإسلامیة والدور الذي  -

 تلعبه في الإقتصاد.

 علاقة الموضوع بالتخصص. -

  : أهمیة الدراسة 

تتجلى أهمیة الدراسة في تزاید دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع 

الإستثماریة في الجزائر واعتبارها أهم مصدر للتمویل في مختلف الدول وزیادة حجمها من 

 حیث الإصدار والتداول في مالیزیا.

  :أهداف الدراسة 

 یهدف هذا البحث أساسا إلى: 

 التعرف على أهم الصیغ التمویلیة في البنوك الإسلامیة. -



 مقدمة

 ~  ج ~

 

 إبراز الدور  الذي تلعبه الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الإستثماریة. -

 إستعراض أهم تجارب الدول في مجال التمویل بالصكوك الإسلامیة. -

  :منهاج الدراسة 

تم اعتماد المنهاج الوصفي التحلیلي بالإحاطة بالجوانب المختلفة للموضوع، كونه 

المناسب لشرح وتحلیل دور الصكوك الإسلامیة كبدیل تمویلي للمشاریع الإستثماریة 

 للإستناد لتجربة مالیزیا.

  :هیكل الدراسة 

للإجابة على التساؤل المطروح تم تقسیم الورقة البحثیة إلى فصلین، بحیث كان 

الفصل الأول تحت عنوان الصكوك الإسلامیة والتمویل الإسلامي وقد تناولنا فیه نظرة 

 عامة عن الصكوك المالیة الإسلامیة ودورها في تمویل المشاریع الإستثماریة.

أما الفصل الثاني فقط تطرقنا فیه إلى تجارب بعض الدول فیما یخص التمویل 

بالصكوك المالیة الإسلامیة ومدى نجاحها في تمویل المشاریع الإستثماریة وإمكانیة 

 إستفادة الجزائر منها.  

 :الإشكالیة 

 كیف ساهمت الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الإستثماریة في الجزائر.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:
التمویل الإسلامي 
 والصكوك الإسلامیة



 التمویل الإسلامي والصكوك الإسلامیة الفصل الأول:

~ 5 ~ 
 

 تمهید:

 تمثل عملیة التمویل دورا هاما في الحیاة الاقتصادیة، فهي الشریان الحیوي والقلب 

النابض الذي یمد القطاع الاقتصادي بمختلف وحداته ومؤسساته بالأموال اللازمة للقیام 

 بعملیة الاستثمار وتحقیق التنمیة ودفع عجلة الاقتصاد نحو الأمام.

الصكوك الإسلامیة من أدوات التمویل المهمة التي تستخدمها الحكومات   وتعتبر

والشركات والمؤسسات لتوفیر السیولة اللازمة لتمویل مشروعاتها وبتكلفة منخفضة نسبیا 

إلى جانب ذلك تقدم الصكوك حمایة لمحافظة المستثمرین بمنحهم القدرة على تنویع 

المخاطر عبر توفر أدوات استثماریة ذات مخاطر اقل وعائد دوري آمن فضلا عن أنها 

تساهم في توسیع القاعدة التمویلیة وتدفع بتحسین أداء الشركات لتواصل مسیرتها في 

تنمیة أعمالها وفي هذا الفصل سیتم التطرق إلى مبحثین حیث تناولنا في المبحث الأول 

التمویل الإسلامي وأهم الصیغ التمویلیة أما المبحث الثاني فتناولنا فیه الصكوك 

 الإسلامیة وأهم أنواعها.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 التمویل الإسلامي والصكوك الإسلامیة الفصل الأول:
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 المبحث الأول: التمویل الإسلامي

 1المطلب الأول: مفهوم التمویل الإسلامي

 إن مفهوم التمویل كفعل اقتصادي لا یختلف في الاقتصاد التقلیدي عنه في 

الاقتصاد الإسلامي أي تقدیم رأس المال من الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض إلى 

الوحدات الاقتصادیة ذات العجز أي من یمتلك رأس المال ومن یبحث عنه ونقصد هنا 

قطاع الإنتاج إلا أن الاختلاف الجوهري في آلیات وضوابط التمویل المقدمة في كل منها 

وكما هو معلوم فالتمویل في الاقتصاد التقلیدي یتم على أساس سعر الفائدة الذي یتم 

الإقراض بموجبه والمتفق علیه مسبقا، وهذا ما یعرف بالمتاجرة برأس المال بینما التمویل 

في الاقتصاد الإسلامي یتم في غیاب سعر الفائدة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة 

ویعتمد تحقیق العائد على التقاء عنصر رأس المال مع عنصر العمل وحتى یتحقق ذلك 

لا بد من وجود وسیط مالي ینظم هذه العلاقة لیمتثل في المؤسسات والمصارف الإسلامیة 

تقوم على جمع مدخرات المجتمع ثم تعید توجیهها إلى القطاعات الاقتصادیة التي بحاجة 

إلى رأس المال بغرض الاستثمار والتوسع في الإنتاج بموجب أدوات تمویلیة حسب قاعدة 

 المشاركة في الربح والخسارة، تحكمها ضوابط شرعیة وأخلاقیة مثل المصارعة. 

 وباختصار فإن مفهوم التمویل الإسلامي هو إطار شامل من الأنماط والنماذج 

والصیغ المختلفة التي تتضمن توفیر الموارد المالیة لأي نشاط اقتصادي من خلال 

 الالتزام بضوابط الشریعة الإسلامیة.

 

 
 

                              
النظام المالي في الإسلام، صدرت هذه الطبعة باتفاقیة خاصة بین الناشر أكادیمیا انثرناشیونال محمد أیوب:  1

 . 143- 142، ص 2009، ومؤسسة محمد بن راشد آل مكتوب



 التمویل الإسلامي والصكوك الإسلامیة الفصل الأول:
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 المطلب الثاني: خصائص التمویل الإسلامي

 تتمیز التمویل الإسلامي بجملة من الخصائص نشیر إلیها في التالي:  

 / التمویل الحقیقي: 1

لعل أهم خاصیة من خصائص التمویل الإسلامي من الناحیة الاقتصادیة هي أنه  

مرتبط بصورة مباشرة بالنشاط الاقتصادي الحقیقي وبالتالي فإنه خادم للاقتصاد من خلال 

تعامله في الأصول الاقتصادیة الحقیقیة، ومن هنا فهو یساهم بشكل رئیسي في تحریك 

وتسریع وتیرة الاقتصاد بصورة عامة فكافة الصیغ الإسلامیة في التمویل من مشاركة 

 1ومضاربة وإیجارة وسلم واستصناع إنما تصب كلها في هذا الإطار وتخدم هذا الهدف.

 / عدم سلعیة النقد: 2

 وبناء على الخاصیة السابقة فإن التمویل الإسلامي یبتعد كل البعد عن جعل النقود 

سلعة، عكسا لما علیه الحال في التمویل التقلیدي فالنقود في نظر الاقتصاد الإسلامي 

دور محدد عي أنها وسیلة للتبادل ومعیار للقیم وقیمة للمتلفات ولا یجوز أن تخرج عن 

هذا الدور المنوط بها إذ أن جعل النقود سلعة سیجعلها عرضة لتقلبات الأسواق وخاضعة 

بصورة أكبر لعوامل العرض والطلب ومن ثم الرواج والكساد وهو ما لا یتلاءم مع وظیفتها 

  2ودورها.

 

 

 

 
 

                              
 .294، عمان، ص 2001، دار دجلة، الطبعة الأولى، الاقتصاد الإسلاميسعید علي العبیدي:  1
 .294المرجع نسفه، ص  2
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 / تحریم الربا: 3

یحرم الإسلام كل وسیلة تمویل تحتوي على الربا باعتبار ذلك تسلیعا للنقود ومن  

شأن ذلك یعمل على تضخیم النشاط التمویلي على حساب النشاط الإنتاجي الحقیقي وهو 

 1ما یتناقض الهدف المسنود في المذهب الاقتصادي الإسلامي.

 / التنوع:4

یمتاز التمویل الإسلامي عن التمویل التقلیدي بتنوع الأسالیب التي ینتهجها في  

أنشطة التمویلیة وبذلك تتعدد الخیارات والصیغ في التمویل الإسلامي مما یوفر قدرا كبیرا 

من المرونة لأطراف العقد التمویلي فهناك تمویل بالمشاركة وتمویل بصورة ائتمان 

  2تجاري...

 / الغنم بالغرم: 5

وهذه القاعدة فقهیة ومعروفة معناها أن المرء یتحمل غرم ( أي یضمن المخاطر )  

المال الذي تحت یده، لقاء المنافع التي یحصل علیها منه فإصلاح العقار الموقوف مثلا 

یقع على من یرید سكناه ومن هنا فإذا كان الأصل في تنمیة المال أن الشخص الذي 

یعمل في ماله یحصل على منافعه ویتحمل مخاطره فإنه إذا سلمه لشخص آخر لاستثماره 

أو لیتصرف فیه كیفما شاء فإن هذا المال في ذمته فتكون له منافعه وعلیه ضمانة ومن 

هنا ینتقل التمویل من أسلوب العائد والضمان إلى أسلوب المشاركة والمخاطرة فالمزایا 

والمكاسب في التمویل الإسلامي یستفید منها جمیع الأطراف والمخاطر والخسائر كذلك 

 3واقعة على عاتق الجمیع وهذا العدل والإنصاف.

                              
، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، المصارف الإسلامیةمحمود محمد، سلیم الخوالدة:  1

 .107- 160ص  2008
 .107- 106 المرجع نفسه، ص 2
 .107- 106المرجع نفسه، ص  3
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 / رعایة المقاصد الشرعیة:6

ینبغي أن تقوم الأنشطة التمویلیة الإسلامیة على أساس دراسات الجدوى  

الاقتصادیة لأي مشروع یراد تمویله وبما أن أنشطة جهات العجز الراغبة في التمویل 

محدد الوجهة فإن على جهة الفائض مراعاة المقاصد الشرعیة في المشروع الممول والقیام 

بالموازنة بین مختلف الأنشطة المراد تمویلها حتى توجه مواردها إلى المشاریع الأكثر 

  1مردودیة على المجتمع من النواحي الاقتصادیة والاجتماعیة.

 / الشفافیة:7

لا یجوز في الإسلام الإقدام على أي عقد یحتوي على الغرر إلا ما كان منه یسیرا  

أو على جهالة بالمعقود علیه وكذلك في عقود التمویل فیجب أن تخلو عقود التمویل 

 2للمحاذیر الشرعیة المعروفة في كتب الفقه.

 / القرض الحسن:8

من میزات التمویل في الإسلام القرض الحسن وهو خصوصیة إسلامیة خالصة  

ومثله الوقف والزكاة وكل أعمال البر والإحسان في الإسلام كالصدقات التطوعیة وغیر 

 3ذلك.

 

 

 

 

                              
 2010، 1، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، طالاقتصاد الإسلاميمحمد حسین الوادي: إبراهیم محمد خریس:  1

 .35- 31ص 
 .35- 31المرجع نفسه، ص  2
 .35- 31المرجع نفسه، ص  3
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 المطلب الثالث: صیغ التمویل الإسلامي

 أولا: التمویل بالمضاربة: 

 1/ مفهوم المضاربة:1

 تقوم المضاربة على أساس تقدیم المال من جانب رب المال ( صاحب المال أو 

الشریك بماله ) وتقدیم العمل من جانب المضاربة ( الشریك بعملة وجهده ) ویقوم 

المضارب (عمیل البنك ) في مشروعات صناعیة أو تجاریة أو زراعیة أو خدمیة تتصف 

بالحلال وتبتعد عن الحرمة وما یرزق االله به من ربح یتم اقتسامه بین البنك لرب المال 

والعمیل (المضارب بعمله) بالنسب الشائعة والمعلومة في الربح وأما الخسارة فإنها تكون 

على حساب رب المال ( البنك ) ما لم یثبت أن المضارب بعمله ( عمیل البنك ) كان قد 

قصر أو أهمل في استخدام المال أو خالف شرطا من شروط عقد المضاربة فإنه في هذه 

الحالة یتحمل ویضمن ( أي العمیل ) جزءا من مال المضاربة إذن فالمضاربة هي إنجاز 

الإنسان بمال غیره أي أن المال یكون مقدما من شخص والعمل مقدما من شخص آخر 

(المضارب بعمله) على أن یكون الربح بینهما على ما تم اشتراطه في العقد والخسارة إن 

كانت فهي رأس المال فقط ویكفي العامل ( المضارب ) بعمله خسارة جهده لذلك فلم 

 یكلف بخسارة وجهده.

 2/ طبیعة عقد المضاربة:2

اختلف الفقهاء في تحدید طبیعة عقد المضاربة فذهب جمهور الفقهاء إلى أنه نوع  

من المعاوضات كالإیجارة ومن شروط الإیجارة أن یكون الثمن معلوما والمنفعة معلومة 

وجهالة ذلك تؤدي إلى الغرر الفاحش الذي یفسد العقد، إلا أن المضاربة مستقلة من 

                              
 2010، دار أسامة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، البنوك الإسلامیة والمنهج التمویليمصطفى كامل السید طابل:  1

 .172- 171الأردن، عمان، ص 
 .172- 171المرجع نفسه، ص  2
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الإیجارة المجهولة بالنسبة لأجل الرفق بالإنسان ومثلها في ذلك الاستثناء بالنسبة للمزارعة 

والمساقاة ولما كانت المضاربة یتوفر لحصولها المال والعمل وناتج هذین العنصرین هو 

الربح أو الخسارة ( أي ما یتولد عن اجتماع هذین العنصرین ) فإن حصل نماء اشتراكا  

وإن لم یحصل نماء ذهب على كل منهما منفعة فیشتركان في المغنم والمغرم كسائر 

المشتركین في نماء الأصول التي لهم، ولذا فإن عقد المضاربة في النهایة هو عقد 

مشاركة مثلها ذلك في المزارعة والمساقاة قیاسا ویتبع التعامل في هذا العقد بالقاعدة 

 الشرعیة الغنم بالغرم.

 / أحكام المضاربة: 3

على الرغم من اتفاق الفقه الإسلامي على شرعیة المضاربة إلا أن هناك بعض  

الاختلافات في تفاصیل الأحكام الخاصة بالمضاربة وعلى وجه العموم هناك ثلاث 

مجموعات من الأحكام الموضوعیة لصحة عقد المضاربة الأولى منها یتعلق بصحة رأس 

مال المضاربة والثاني یتعلق بالربح العائد منها والثالث یتعلق بمدة المضاربة ونفقاتها 

 مفصلة على النحو التالي: 

 1أ/ شروط رأس مال المضاربة: 

 أن یكون نقدا. -

 أن یكون معلوم المقدار والصفة. -

 أن یكون عینا حاضرا لا دینا في ذمة المضارب. -

 أن یكون مسلما إلى المضارب. -

 منح اشتراط الضمان على المضارب إذا هلك رأس المال من غیر تعد ولا تقصیر. -

                              
، دار المسیرة للنشر والتوزیع البنوك الإسلامیة، أحكامها ومبادئها وتطبیقاتها المصرفیةمحمد محمود العجلوني:  1

 .217- 216م، ص 2008والطباعة، الطبعة الأولى، 
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 ب/ شروط الربح والخسارة في المضاربة:

أن یكون الربح محددا نسبة معینة لكل من رب المال والمضارب وأن یكون متفق  -

 علیه ابتداءا.

 أن یكون الربح حصة شائعة من الربح، لا من رأس المال. -

 أن لا یكون الربح محددا بنصیب لا أن تكون قیمته محددة سلفا. -

 لا یجوز لرب المال اشتراط ضمان الربح على المضارب. -

 1لا یجوز ربط حصة أي طرف من الأرباح بنسبة من رأس المال. -

 ج/ شروط خاصیة بمدة المضاربة ونفقاتها: 

 اختلف الفقهاء في تحدید زمن المضاربة فمنهم من أجازه كالحنفیة والحنابلة ومنهم 

من لم یجیزها كالمالكیة والشافعیة وفي كل الأحوال ینتهي عقد المضاربة بعزل المضارب 

أو استیراد رب المال له أو في حال موت رب المال أو بنسخ المضارب للعقد أو بموته أو 

بانسحاب أحدهما قبل تنفیذ العقد أو بعدم أهلیة أحد الطرفین أو إذا هلك رأس المال ولا بد 

من الاتفاق المسبق بین الطرفین على كیفیة تعویض المضارب على عمله قبل تحقیق 

 2الربح نتیجة فسخ العقد.

 3/ أنواع المضاربة:4

  هناك نوعین من المضاربة: 

 

 

                              
 .217 ، ص البنوك الإسلامیة، أحكامها ومبادئها وتطبیقاتها المصرفیةمحمد محمود العجلوني:  1
 .217المرجع نفسه، ص  2
، الأردن  2010، دار أسامة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، البنوك الإسلامیة والمنهج التمویليالسید طابل:  3

 .276عمان، ص 
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 النوع الأول: المضاربة المقیدة:

وهي التي یقید فیها المضارب بعمله بنوع العمل والمكان والزمان وصفة العمل  

 ومن یتعامل معه.

 النوع الثاني: المضاربة المطلقة

وهي التي تخلو من أیة قیود كأن یقول صاحب المال ( المضارب بماله )  

للمضارب بعمله ( الشریك بعمله ) خد هذه الألف جنیه مثلا وأعمل فیها مضاربة وما 

یرزق االله من ربح بیننا على كذا أي نسبة كذا في المائة فله في هذه الحالة أن یبیع 

ویشتري بما هو معروف طلب للحصول على الربح لأن الشراء والبیع كما أسلفنا هو 

 السبیل للحصول على الربح الذي هو موضوع العقد.

 ثانیا: المشاركة:

  1/ مفهوم المشاركة:1

 هي تقدیم المصرف والعمیل بنسبة متساویة أو متفاوتة من أجل إنشاء مشروع 

جدید أو شركة أو مساهمة في مشروع قائم بحیث یصبح كل واحد منها متملكا حصة في 

رأس المال بصفة ثابتة أو متناقصة ومستحقا لنصیبه من الأرباح وتقتسم الخسارة على 

قدر حصة كل شریك في رأس المال ویصبح اشتراط خلاف ذلك، فكل المشاركات هي 

 حلال أو جائزة شرعا.

 

 

 

                              
، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، وسط الصناعة المصرفیة الإسلامیة مداخل وتطبیقاتصادق راشد الشمري:  1

 .260البلد، ص 
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  1/ أنواع المشاركة:2

 أ-المشاركة الثابتة: 

هي المشاركة التي تبقى فیها حصة الشریك في رأس مال المشاركة طوال أجلها  

 المحدد في العقد.

 ب-المشاركة المنتهیة بالتملیك: 

هي المشاركة التي یعطي فیها المصرف الحق للشریك الآخر في شراء حصة  

المصرف تدریجیا بحیث تتناقص حصة المصرف وتزید حصة الشریك الآخر إلى أن 

 ینفرد بملكیة جمیع رأس المال.

 ج-المساهمات:

 هي المشاركة التي یمتلك فیها المصرف أسهمها أو وحدات تمثل ملكیة رأس المال 

 منشأة أخرى.

 2/ أركان المشاركة:3

 أ-الصیغة ( الإیجاب والقبول ):

كما أنه لیست هناك صیغة محددة لعقد المشاركة فینعقد بكل لفظ یعبر عن  

المقصود ویصبح عقدها باللفظ أو الكتابة ( المراسلة ) ویجب توثیق عقد المشاركة 

 بالكفالة والشهود.

 ب-طرف العقد ( العاقدان ):

 كما یشترط في العاقدین أن یكون الشریك صالحا والتوكل والتوكیل. 

 

                              
 . 260، ص الصناعة المصرفیة الإسلامیة مداخل وتطبیقاتصادق راشد الشمري:  1
 .261، ص المرجع نفسه 2
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 ج-محل العقد ( المال والعمل ): 

هو ما تنعقد علیه الشركة وهو رأس المال والعمل، حیث یكون رأس المال نقدا من  

الذهب والفضة في حكمهما وقد یكون عینا ( عروضا ) مثل البضاعة والعقارات والآلات 

یقوم البعض بخلط الأموال المقدمة من الشركاء حتى لا یكون هناك تمیز بحصة أحد 

منهم، ومن شروط عملها أن الأصل بأن یشترك الشركاء في العمل ولا یجوز أن یشترط 

أحدهما عدم العمل ولا یشترط لنفسه حصة زائدة من الربح مقابل هذا الجهد المتمیز كما 

لا یضمن الشریك للشریك الآخر ما قدمه من المال لأن المشاركة تقوم على الغنم والغرم 

ویجوز أن یطلب الشریك من الشریك الآخر ضمانات ضد إهماله أو تقصیره وأیضا لا 

یجوز أن یتفق في عقد المشاركة على أن یكون بیع حصة المصرف إلى الشریك أو 

بالعكس بالقیمة التاریخیة ولا مانع من الاتفاق على البیع بالقیمة العادلة التي یتفق علیها 

 في حین.

 ثالثا: المزارعة:  

المزارعة هي الأداة الخامسة من أدوات توظیف الأموال المتاحة للبنوك الإسلامیة   

والتي یمكن من خلالها لیس فقط تشغیل أموال البنك وتحقیق الأرباح وإنما أیضا 

المساهمة في التنمیة الزراعیة واستغلال الأراضي المعطلة وتشغیل العمالة وهذا الجزء 

سوف یوضح المقصود بالمزارعة وتحدید مشروعیتها وأركانها طبیعة عقدها وأنواعها 

 وتطبیقاتها في البنوك الإسلامیة. 

 1/ تعریف المزارعة:1

المزارعة عقد من عقود المشاركة وهي لغة من الزرع أي الإنبات وهو المعنى  

الحقیقي للمزارعة، وأما معناها المجازي فیعني طرح الزرعة أي إلقاء البذر على الأرض 

                              
 . 273، ص مداخل وتطبیقاتالبنوك الإسلامیة، محمد محمود العجلوني:  1
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وفي الاصطلاح هي عقد على الزرع ببعض ما یخرج منه بشروط وهي شركة في الزرع 

حیث یتم دفع الأرض یعمل علیها والزرع بینهما، وتتم معاملة العامل في الأرض ببعض 

ما یخرج منها أي بحصة معلومة وبأجل معلوم، وهي بالتالي عقد مشاركة بین مالك 

الأرض والعامل فیما على استثمار الأرض بالزراعة بحیث یكون الناتج مشترك ولكن 

حسب حصص معلومة لكل منهم ولأجل محدد، وقد تكون الأرض البذار من المالك 

 والعمل من العامل المزارع، وقد تكون فقط من المالك والبذار من المزارع والعمل.

  1/ مشروعیة المزارعة:2

 لقد كان عقد المزارعة سائدا في العصر الأول للإسلام في المدینة المنورة ومنه 

یستدل على مشروعیتها مما فعله النبي صل االله علیه وسلم مع أهل خیر إذ روى ابن 

عمر رضي االله عنهما: أن النبي صلى االله علیه وسلم عامل أهل خیب بشطر ما یخرج 

من ثمر أو زرع رواه الشیخان وقال أبو جعفر: عامل رسول االله صلى االله علیه وسلم أهل 

خیر بالشطر، ثم أبو بكر ثم عمر وعثمان وعلي ثم أهلهم من بعد ولم یبقى بالمدینة أهل 

بیت إلا عمل به وعمّل به أزواج رسول اللهم صلى االله علیه وسلم من بعده ( رواه 

 البخاري ).

 2/ أركان المزارعة:3

ركن عقد المزارعة الأساسي هو ركن عقد المشاركة وهو الإیجاب والقبول، أما  

أركانه الخاصة فهي ذات علاقة بالمزارع والمزروع والأرض المزروعة والمعقود علیه في 

المزارعة   أي محل العقد وآلة الزراعة ومدتها والخارج منها أي الناتج والعائد، ویشترط 

في المزارع الأهلیة للتعاقد ویشترط في المزروع أن یكون معلوما ببیان نوع ما نزرع وجنسه 

                              
 .273، ص مداخل وتطبیقات، البنوك الإسلامیةمحمد محمود العجلوني:  1
 . 180، مداخل وتطبیقات، ص الصناعة المصرفیة الإسلامیة مداخل وتطبیقاتراشد الشمري: صادق 2
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من قمح أو ذرى على سبیل المثال أو ترك الخیار للمزارع في زراعة ما یشاء كما یشترط 

العقد بیان من علیه البذر سواء كان من المالك أو المزارع وأما شروط المزروع فیه أي 

الأرض فیجب أن تكون صالحة لزراعة ما یراد زراعته فیها ومعلومة المساحة والموقع 

والحدود وأن تكون قابلة للتسلیم للمزارع ویخلي بینها وبین زراعتها حسب العقد وأما محل 

العقد فیشترط ان یكون المعقود علیه مقصودا ومطلوبا بحسب العرف والشرع ویعني أن 

یكون المعقود علیه مقصودا أي أنها إیجارة إحدى أمرین: إما منفعة العامل بأن كان البذر 

من المالك وأما منفعة المالك بأن كان البذر من العامل، وقد اشترط الفقهاء لآلة الزرع 

بأن تكون تابعة لا مقصودة فإن كانت مقصودة فسخ عقد المزارعة، وفیما یتعلق بمدة 

المزارعة فیجب أن تكون معلومة وأن تكون كافیة لاكتمال الزرع وأن تكون منتهیة عند 

أجل معلوم وأما بالنسبة للخارج أي الناتج من الزرع فیجب أن یذكر بالعقد ویسمى وأن 

یكون شركة بین الفریقین وأن تكون حصة كل طرف من نفس الخارج وأن تكون هذه 

 30أو  % 50الحصة معلومة القدر كالنصف أو الثلث أو الربع أو معلومة النسب كنسبة 

من الخارج وأن تكون الحصة شائعة من جملة الخارج ولا یصح اشتراط قدر معلوم من  %

  الخارج لأحد المتعاقدین.

 1/ عقد المزارعة:4

یتضح من تعریف المزارعة ومشروعیتها وأحكامها بأن الخصائص العامة لعقد  

المشاركة تشترك مع ثلاثة عقود ثم ذكرها سابقا هي عقد المشاركة وعقد المضاربة وعقد 

 الإیجارة.
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 فالمزارعة استئجار ببعض الخارج یتضمن تملیك منفعة بعوض فهو عقد إیجارة 

ولكن عقد المزارعة یختلف عن عقد الإیجارة بالعائد غیر المحدد سلفا كقیمة أو وزن أو 

مكیال وإن كان محدد كحصة أو نسبة بینهما العائد في عقد الإیجارة فهو محدد كقیمة 

ثابتة وعقد المزارعة عقد شراكة لأن الخارج منه مشترك بین المتعاقدین ویتساوى عقد 

المزارعة مع عقد المشاركة في شیوع الناتج وتحدید حصة من العائد وعدم تحدید قیمة 

العائد والاشتراك بالخسارة ولكنه یختلف من عقد المشاركة بأن أحد الفریقین یقدم عینا 

زراعیا أرضا أو حقك ویقدم الطرف الآخر مالا والآخر عملا ولكنه یختلف عنه في أن 

الناتج في عقد المزارعة عبارة عن منفعة ولیست أصلا یضاف على الأصل الذي یساهم 

به رب المال كما في عقد المضاربة وفي حالة الخسارة لا یفقد رب المال أي صاحب 

الأرض أرضه ولكن یفقد المنفعة التي كان یمكن أن یحصل علیها من الناتج وأما الخسارة 

في عقد المضاربة فهي نقصان في رأس المال المضارب وعلى أیة حال تعد المزارعة من 

 عقود المشاركات لما أجمع على ذلك الفقهاء.

  1/ أنواع المزارعة:5

 من خلال ما سبق یتضح بأن عقد المضاربة یتضمن ثلاثة عناصر أساسیة هي:  

 الأرض الصالحة للزراعة. -

 العمل الزراعي. -

 رأس المال العامل اللازم للزراعة من بذر وسماد وآلات وأدویة. -

وحیث أن المزارعة تتمحور حول طرفي التعاقد ومما الذي یقدم الأرض ویقوم بالعمل 

ولا یشترط لصحته من یقدم رأس المال العامل فیمكن استحقاق العدید من صور وأشكال 

 المزارعة الجائزة شرعا وفقا لمن یقدم رأس المال العامل نذكر منها: 
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 أن تكون الأرض ورأس المال العامل من طرف والعمل من طرف ثاني. -

أن تكون الأرض والآلات من طرف والعمل وباقي مكونات رأس المال للعامل من  -

 طرف ثاني.

 أن تكون الأرض من طرف ورأس المال العامل من طرف ثاني. -

أن تكون الأرض والبذر من طرف والعمل والآلة وباقي مكونات رأس المال العامل  -

 من طرف ثاني.

 أن تكون الأرض والعمل من طرف ورأس المال العامل من طرف ثالث. -

ویشار إلى أن العلماء قد عدد وأكثر من سبعین صورة من صور المزارعة كلها جائزة 

 شرعا.

 1/ المزارعة في البنوك الإسلامیة:6

 لقد حث الإسلام على الزراعة والاشتغال بها حتى أن القرطبي في كتابه ( الجامع 

ِ كَمَثلَِ حَبَّةٍ م ﴿لأحكام القرآن )، قد فسر قوله تعالى:  ثلَُ الَّذِینَ ینُفقِوُنَ أمَْوَالھَمُْ فيِ سَبیِلِ اللهَّ

ُ وَاسِعٌ عَلیِمٌ  ُ یضَُاعِفُ لمَِن یشََاءُ وَاللهَّ ائةَُ حَبَّةٍ ۗ وَاللهَّ ( ﴾ أنَبتَتَْ سَبْعَ سَناَبلَِ فيِ كُلِّ سُنبلُةٍَ مِّ

  )،261سورة البقرة الآیة 

  على أنه دلیل على اتخاذ الزرع من أعلى الحرف التي یتخذها الناس والمكاسب 

التي یشتغل بها العمال ولهذا ضرب االله بها المثل وقد جاء في فصل المزارعة عن جابر 

ابن عبد االله أن النبي صلى االله علیه وسلم قال: ما من مسلم یغرس غرسا أو یزرع زرعا 

 فیأكل الطیر منه أو إنسان أو بهیمة إلا كان له به صدقة ( رواه البخاري ).
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 وعن عائشة رضي االله عنها أنه صلى االله علیه وسلم قال: التمسوا الرزق في خبایا 

 الأرض یعني الزراعة ( رواه الترمیدي ).

 وتتمثل أهمیة الزراعة في وقتنا الحالي إلى أن معظم المجتمعات الإسلامیة تستورد 

معظم المنتجات الزراعیة الأساسیة من الخارج وخاصة القمح والسكر والأرز واللحوم 

البیضاء والحمراء، الأمر الذي یجعل في كثیر من الأحیان كثیر من قراراتها السیاسیة 

 مرتبطة باحتیاجاتها الغذائیة المستوردة من الخارج.

 نظرا لتمیز الإنتاج الزراعي وطبیعته المتدبدبة وبالتالي وجود درجة عالیة من 

المخاطر الاستثماریة فیه من حیث الإنتاج والأسعار تحجیم البنوك التقلیدیة عن تمویله أو 

الاستثمار فیه وفي المقابل یمتاز التمویل الإسلامي المبني أساسا على المشاركة بالغنم 

 ) إلى أن 1987والغرم بأنه الأكثر ملائمة لتمویل هذا القطاع ویشیر رفیق المصري ( 

طرق استغلال وتطویر وتنمیة القطاع الزراعي یمكن أن تتم من خلال واحدة من أربع 

 طرق هي:  

 الاستغلال المباشر. -

 الصاریة أو الإعارة. -

 المزارعة والمساقات. -

 الكراء أي الإیجارة. -

وبناء علیه یمكن أن یتم التمویل المصرفي الإسلامي لهذا القطاع من خلال عقود 

المزارعة بالإضافة إلى عقد البیع المسلم السابق ذكره والمساقات التي سوف نبحثها تالیا 

حیث یقوم البنك الإسلامي بتمویل رأس المال العامل لمالك الأرض أو للعامل حسب نوع 

 عقد المزارعة وكل ذلك جائز شرعا. 

 

 رابعا: بیع السلم: 
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بیع السلم هو النوع الثاني من بیوع الأجل، التي هي من أدوات توظیف أموال  

البنوك الإسلامیة، والتي یمكن من خلالها تشغیل أموال البنك وتحقیق الأرباح، وأیضا 

المساهمة في التنمیة الزراعیة واستغلال أراضي المزارع والكروم وتشغیل العمالة وهذا 

القسم من هذا الجزء سوف یوضح معنى بیع السلم ومشروعیته وشروطه وتطبیقاته في 

 البنوك الإسلامیة.

  1/ معنى السلم:1

 السلم في اللغة الإعطاء والترك والتسلیف، وهو لغة أهل الحجاز المقابل للسلف 

في لغة أهل العراق، وفي الاصطلاح هو عقد على موصوف في الذمة بدل یعطي 

عاجلا، وهو بیع مال بمال یقبض فیه الثمن عاجلا وتسلیم فیه البضاعة آجلا فهو ثمن 

 عاجلا بثمن آجلا.

  2/ مشروعیة السلم:2

ثَلُ الَّذِینَ ویستمد بیع السلم مشروعیته من مشروعیة بیوع الأجل لقوله تعالى:  

وَاللَّهُ یُنْفِقُونَ أَمْوَالَهُمْ فِي سَبِیلِ اللَّهِ كَمَثَلِ حَبَّةٍ أَنْبَتَتْ سَبْعَ سَنَابِلَ فِي كُلِّ سُنْبُلَةٍ مِائَةُ حَبَّةٍ 

  ).275 ( البقرة- الآیة اللَّهُ وَاسِعٌ عَلِیمٌ یُضَاعِفُ لِمَنْ یَشَاءُ وَ 

ومن حدیث ابن عباس رضي االله عنه أن النبي صلى االله علیه وسلم قدم المدینة 

وهم یسلفون في الثمار السنتین والثلاث، فقال رسول االله صلى االله علیه وسلم: من أسلف 

في شيء فلیسلف في كیل معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم ( متفق علیه )، وقال ابن 

عباس رضي االله عنه: أشهد أن السلف المضمون إلى أجل مسمى قد أحله االله في كتابه 

وَلْیَكْتُبْ یَا أَیُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا إِذَا تَدَایَنْتُمْ بِدَیْنٍ إِلَىٰ أَجَلٍ مُسَم�ى فَاكْتبُُوهُ  ﴿وأذن فیه ثم قرأ 
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بَیْنَكُمْ كَاتِبٌ بِالْعَدْلِ وَلاَ یَأْبَ كَاتِبٌ أَنْ یَكْتُبَ كَمَا عَلَّمَهُ اللَّهُ فَلْیَكْتُبْ وَلْیُمْلِلِ الَّذِي عَلَیْهِ الْحَقُّ 

 الْحَقُّ سَفِیهًا أَوْ ضَعِیفًا أَوْ لاَ وَلْیَتَّقِ اللَّهَ رَبَّهُ وَلاَ یَبْخَسْ مِنْهُ شَیْئًا فَإِنْ كَانَ الَّذِي عَلَیْهِ 

وَاسْتَشْهِدُوا شَهِیدَیْنِ مِنْ رِجَالِكُمْ فَإِنْ لَمْ یَكُونَا یَسْتَطِیعُ أَنْ یُمِلَّ هُوَ فَلْیُمْلِلْ وَلِیُّهُ بِالْعَدْلِ 

ضِلَّ إِحْدَاهُمَا فَتُذَكِّرَ إِحْدَاهُمَا الأُْخْرَىٰ رَجُلَیْنِ فَرَجُلٌ وَامْرَأَتَانِ مِمَّنْ تَرْضَوْنَ مِنَ الشُّهَدَاءِ أَنْ تَ 

لِكُمْ أَقْسَطُ  وَلاَ یَأْبَ الشُّهَدَاءُ إِذَا مَا دُعُوا وَلاَ تَسْأَمُوا أَنْ تَكْتبُُوهُ صَغِیرًا أَوْ كَبِیرًا إِلَىٰ أَجَلِهِ ذَٰ

إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تِجَارَةً حَاضِرَةً تُدِیرُونَهَا بَیْنَكُمْ فَلَیْسَ تَرْتَابُوا عِنْدَ اللَّهِ وَأَقْوَمُ لِلشَّهَادَةِ وَأَدْنَىٰ أَلاَّ 

عَلَیْكُمْ جُنَاحٌ أَلاَّ تَكْتبُُوهَا وَأَشْهِدُوا إِذَا تَبَایَعْتُمْ وَلاَ یُضَارَّ كَاتِبٌ وَلاَ شَهِیدٌ وَإِنْ تَفْعَلُوا فَإِنَّهُ 

  البقرة ).282( الآیة الكریمة  ﴾وَیُعَلِّمُكُمُ اللَّهُ وَاللَّهُ بِكُلِّ شَيْءٍ عَلِیمٌ وا اللَّهَ فُسُوقٌ بِكُمْ وَاتَّقُ 

وحیث أن الآیة الكریمة قد أباحت الدین، والسلم نوع من الدین فهو جائز شرعا  

وحیث أباح االله البیع وبیوع الأجل، وبیع السلم نوع من بیوع الأجل فهو جائز شرعا  

وتكمن أهمیة شرعیة هذا البیع في أن یرفع الحرج عن الناس ویحقق لهم حاجتهم وخاصة 

من لا یملك المال یتعهد صنعته وعمله أو زرعه فیحصل على المال من خلال هذا البیع  

بضمان نتائج الصنعة أو العمل أو الزرع ، وهذا بتمویل لرأس المال العامل بضمان 

 الإنتاج.

  1/ شروط صحة السلم:3

 ولكن حتى یصبح بیع السلم ویتمیز عن دین الربا، فلا بد من شروط لصحته نذكر 

 أهمها: 

فیما یتعلق برأس مال السلم، أي ثمن، فیجب أن یكون معلوما ویسلم في مجلس  -

 العقد، أي یدفع ثمن السلعة عاجلا.
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فیما یتعلق بالسلم فیه، أي المثمن، فیجب أن یكون معلوما موصوفا وصفا دقیقا  -

محددا من حیث الوزن والكیل والعدد وغیر موجود في العاجل، بل معدوم في 

الحال، أي أنها یكون للمسلم فیه مؤجلا وأن یكون الآجل معلوما وان یكون مقدور 

التسلیم عند محله، أي القدرة على تسلیم السلعة عند الأجل، وإن یكون المسلم فیه 

 مما یغلب وجوده عند حلول الأجل.

  1/ تطبیقات بیع السلم في البنوك الإسلامیة:4

 ویمكن أن یستخدم عند السلم في البنوك الإسلامیة لتمویل التجارة، حیث یكون 

البنك رب السلم، ویكون التاجر المسلم إلیه، والبضاعة المراد تمویل شراءها المسلم فیه 

حیث یحصل التاجر على المال من البنك عاجلا مقابل تسلیمه للبضاعة المتفق علیها 

آجلا، حیث یتاح للتاجر أن یستخدم أموال السلم في شراء المواد الأولیة للسلعة الموصوفة 

 المطلوبة أو في دفع أثمان بضاعة للمصانع أو المزارع التي یبیعه ما سوف یتاجر فیه.

 وكذلك یمكن استخدام عقد السلم في الزراعة، حیث یتم تقدیم المال للمزارعین الذین 

سیستخدمون هذه الأموال في رعایة مزروعاتهم وحتى الموسم، أي قطف الثمار كما یمكن 

استخدام عقد السلم في الصناعة بنفس الطریقة، حیث یقوم الصانع بشراء المواد الأولیة 

ودفع أجور العمالة لتصنیع السلعة من أموال السلم، ویقوم بتسلیمها إلى البنك بعد 

 تصنیعها، الذي بدوره یكون لدیه خطة لتصریفها بسعر أعلى مما اشتراها به.

 خامسا: الإیجارة: 

هي النوع الثالث من بیوع الأجل، التي هي من أدوات توظیف أموال البنوك  

الإسلامیة، والتي یمكن من خلالها تشغیل أموال البنك وتحقیق الأرباح، وهذا القسم من 

هذا الجزء سوف یعرف معنى الإیجارة وطبیعة عقدها ومشروعیتها وأركانها وأحكامها 
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وتطبیقاتها في البنوك الإسلامیة كوسیلة ائتمان وتمویل ونشأتها وأنواعها، وبخاصة 

 الإیجارة التشغیلیة والإیجارة المنتهیة بالتملیك، وأحكام الطوارئ فیها.

   1/ تعریف الإیجارة:1

 الإیجارة اسم للأجرة، وتعني الأجرة فیه اللغة الأجر والثواب والمكافئة والغوص 

وهي البدء على العمل وللغوص عن المنفعة، والإیجارة فیه الاصطلاح تعني تملیك منافع 

مباحة لمدة محددة مقابل عوض مادي معلوم، وهي ثمن المنفعة أو بدلها للناشئة عن 

الاستخدام أو الانتفاع بأصل من الأصول الثابتة وهي لا تهدف إلى تملیك الأصل 

المؤجر للمستأجر، وإنما تهدف إلى إتاحة استخدام الأصل للمستأجر والانتفاع منه، وبه 

مقابل أداء قیمة الإیجارة المتفق علیه لمدة محددة، یعود الأصل بعدها إلى المالك، وهكذا 

یتضح بأن الإیجارة تتكون من طرفین مالك الأصل وهو المؤجر ومستخدم الأصل أو 

 المنفع منه أو به وهو المستأجر.

  2/ عقد الإیجارة:2

 یختلف عقد الإیجارة عن غیره من عقود البیع غیر أنه یتضمن تملیك صغة ولیس 

تملیك عینا، وبالتالي فهو بیع جزئي للمنفعة المشتقة من الأصل ( العین ) ولیس بیع 

للعین نفسه، وهو بیع ناقص أیضا لأن مدة الانتفاع بالعین محددة بالعقد وقابلة للانتهاء  

والإیجارة عقد بیع لأنها تتضمن نقل حیازة العین والانتفاع مقابل عوض هو بدل الانتفاع  

وهذا ما جعلها مختلفة الحیازة لیست البدایة وإنما مؤقتة بمدة العقد، وهذا ما یجعلها 

مختلفة عن عقود الهبات والتبرعات لأنها محدودة زمنیا، والهبات والتبرعات غیر قابلة 

 للرد.

 1/ مشروعیة الإیجارة:3

                              
1 Http Ps:// ogam colphpedia.org.wati. 2 mai 2021, 20 :00 ph .  
2 Http Ps:// ogam colphpedia.org.wati. 2 mai 2021, 20 :00 ph .  
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قَالَتْ إِحْدَاهُمَا یَا أَبَتِ  ﴿ الإیجارة مشروعة بالكتاب الكریم إسنادا لقوله تعالى:

  ). 26 ( سورة القصص، الآیة ﴾ اسْتَأْجِرْهُ  إِنَّ خَیْرَ مَنِ اسْتَأْجَرْتَ الْقَوِيُّ الأَْمِینُ 

وهُنَّ لِتُضَیِّقُوا  ﴿:وقوله تعالى أَسْكِنُوهُنَّ مِنْ حَیْثُ سَكَنْتُمْ مِنْ وُجْدِكُمْ وَلا تُضَارُّ

عَلَیْهِنَّ وَإِنْ كُنَّ أُولاتِ حَمْلٍ فَأَنْفِقُوا عَلَیْهِنَّ حَتَّى یَضَعْنَ حَمْلَهُنَّ فَإِنْ أَرْضَعْنَ لَكُمْ 

( سورة  ﴾ فَآتُوهُنَّ أُجُورَهُنَّ وَأْتَمِرُوا بَیْنَكُمْ بِمَعْرُوفٍ وَإِنْ تَعَاسَرْتُمْ فَسَتُرْضِعُ لَهُ أُخْرَى

  ).06الطلاق، الآیة 

م مَّعِیشَتَهُمْ فِي الْحَیَاةِ نَحْنُ قَسَمْنَا بَیْنَهُ أَهُمْ یَقْسِمُونَ رَحْمَتَ رَبِّكَ  ﴿وقوله تعالى: 

 رَبِّكَ خَیْرٌ ، وَرَحْمَتُ  بَعْضٍ دَرَجَاتٍ لِّیَتَّخِذَ بَعْضُهُم بَعْضًا سُخْرِی�ا وَرَفَعْنَا بَعْضَهُمْ فَوْقَ ،الدُّنْیَا

  ).32( سورة الزخرف، الآیة، الآیة ﴾ مِّمَّا یَجْمَعُونَ 

وهي مشروعة في السنة النبویة الشریفة إسناد للحدیث الشریف الذي رواه ابن ماجة 

عن عبد االله بن عمر رضي االله عنهما أن النبي صلى االله علیه وسلم قال: أعطي الأجیر 

أجره قبل أن یجف عرقه. وقد جمع الفقهاء على حوار الإیجارة أما فیها من مصلحة 

 للناس وتسییر في شؤون حیاتهم.

  2/أركان الإیجارة:4

  یتضمن عقد الإیجارة أربعة أركان هي:

 أ-العاقدان:

وهما المالك للعین، أي المؤجر، والحائز على العین أو مالك المنفعة أي المستأجر  

 ویشترط فیهما أهلیة التعاقد كالبلوغ والعقل.

 ب-الصیغة:

                                                                                         
 . 178، ص الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
 .178المرجع نفسه، ص  2
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 ویشترط فیها ما یشترط في عقد البیع ما عدا المدة التي یجب أن تكون محددة 

ومعلومة، ویجب أن تكون الصیغة بلفظ الإیجارة، كان یقول، أكریتك أعلى أجرتك، هذه 

 الدار مدة كذا مقابل بدل كذا فیقول المستأجر قبلت.

 ج-العین:

 ویشترط فیها أن تكون من الأصول الثابتة القابلة للصرف كالدار، والأعمال القابلة 

للوصف والإنجاز كالبناء، كما یشترط في العین أن لا یملك بالاستخدام والإنفاع فیه، وأن 

 لا یكون من الربویات كالنقود والذهب.

 د-المنفعة: 

ویشترط في المنفعة ما یشترط في المبیع من الإباحة والقدرة على التسلیم، وتعیین  

المنفعة أما بالعرض كسكن الدار شهرا، وبالوصف كبناء جدار محدد الطول والعرض 

 والارتفاع.

 ه-الأجرة:

 وهي واردة على العین كبدل السكن، وواردة على الذمة كبدل العمل، ویجب أن 

یكون الأجر قابلا للتحدید على معلوم، ویجب أن یكون مالا معلوما مقوما أو یجوز البذل 

النقدي أو العیني شریطة تحدید القیمة أو الكمیة وكیفیة دفع البدل شهرا أو سنویا، وحتى 

 في بدایة العقد أو نهایته أو بدایة الشهر أو نهایته.   

 /أحكام الإیجارة:5

 ومن الناحیة الفقهیة، هناك بعض الأحكام الخاصة بالإیجارة منها أن ید المستأجر 

على العین المستأجرة ید أمانة، فلا یضمن إلا في حالة التقصیر أو الإهمال أو التعدي  

وعقد الإیجارة عقد لازم لا یجوز فسخه إلا بموافقة الطرفین أو في حالة هلاك العین أو 

ظهور عیب فیه یحول دون الانتفاع منه وأجاز العلماء تأخیر العین المستأجرة من 
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المستأجر إلى طرف ثالث شریطه أن لا یحضر العقد الأصلي ذلك وشریطه أن یحتفظ 

 عقد الإیجارة الثاني بشروط العقد الأصلي.

 /المساقاة: 6

المساقاة هي الأداة الأساسیة من أدوات استخدام الأصول المتاحة للبنوك  

الإسلامیة، والتي یمكن من خلالها لیس فقط تشغیل أموال البنك وتحقیق الربح، وإنما 

أیضا المساهمة في التنمیة الزراعیة واستغلال المزارع والكروم المعطلة وتشغیل العمالة  

وهذا الجزء سوف یوضح المقصود بالمساقاة ومشروعیتها وشروطها وتطبیقات استخدامها 

 في البنوك الإسلامیة.

  1تعریف المساقاة: -أ

المساقاة في اللغة على وزن مفاعلة، وهي مشتقة من السقي القاموس المحلي وهي  

في الاصطلاح عقد یوم على إصلاح ورعایة وساقیة وقطف ثمار الشجر بجزء مما یخرج 

من ثمرها، وهي عقد شركة بین مالك الشجرة أو الزرع والعامل علیه على أن یقوم الأخیر 

 بخدمة الشجر أو الزرع مدة معلومة في نظیر جزء شائع من الغلة.

 2مشروعیة المساقاة:  -ب

 یمكن الاستدلال على مشروعیة المساقاة مما ذهب إلیه معظم الفقهاء استنادا إلى 

ما رواه البخاري وسلم عن ابن عمر رضي االله عنهما أن رسول االله صلى االله علیه وسلم 

عامل أهل خیر یشرط مما یخرج منها من ثمر أو زرع وما رواه البخاري عن أبي هریرة 

رضي االله عنه أن الأنصار قالوا للنبي صلى االله علیه وسلم اقسم بین وبین إخواننا، أي 

                              
 .141- 140، ص صیغ الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
 .141- 140المرجع نفسه، ص  2
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المهاجرین، النخیل، قال صلى االله علیه وسلم: لا، فقالوا: تأكلون المؤونة ونشكركم في 

 الثمرة، قالوا: سمعنا وأطعنا. 

  1ج- شروط المساقاة:

 المساقاة عقد شراكة بین مالك الشجر والعامل علیه، وهي شبیهة بالمزارعة ولهذا 

یشترط في المساقاة ما یشترط بعقد المزارعة على وجه الخصوص، وما یشترط في العقود 

الإسلامیة على وجه العموم، هذا بالإضافة إلى بعض الأحكام الخاصة بالمساقاة على 

 وجه التحدید، نذكر منها:

 الصیغة الدالة علیها، مثل ساقیتك على هذا الشجر بكذا مما یخرج منه. -

لا یشترط التوقیت في المساقاة، وإنما یقع العقد على أول ثمرة، وعدم اشتراط  -

التوقیت راجع إلى أن وقت عقد الثمرة معلوم في الغالب للعامل والمالك، وإن كان 

 بفضل تحدید بدایة ونهایة العقد.

یشترط أن یكون محل العقد مغروسا أو مزروعا معینا مرئیا أو موصوفا وصفا  -

 تاما.

أن یكون محل العقد قد بدأ إصلاحه، أي ظهرت ثماره، ولم یعد بحاجة لخدمة  -

 العمل.

أن یكون عمل العامل مما یعود نفعه على الشجر، ولا اشتراط العمل الذي یعود  -

بالنفع على الأرض، مثل حفر المساقي وبناء الجدران للمزرعة فهذا یلزم المالك 

 ولیس الشجر.

أن یكون العائد من الشجر أو الزرع مشاع بین الاثنین، لا یجوز أن یختص به أو  -

 بجزء منه طرف دون الآخر.

                              
 .141- 140، ص صیغ الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
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أن یكون العائد لكل طرف محددا بحصة أو نسبة معلومة سلف من الخارج من  -

 الشجر أو الزرع.

 لا یجوز ضمان ما هلك من الشجر أو الزرع على أحد طرفي العقد. -

 1د- المساقاة في البنوك الإسلامیة:

تعتبر المساقاة من صیغ التوظیف أموال البنك الإسلامي في القطاع الزراعي  

المكملة لصیغ المزارعة وبیع السلم، ویمكن للبنوك الإسلامیة أن تستخدم هذه العقود في 

تمویل متطلبات المساقاة في عمالة ومیاه ومبیدات كیماویة، وخاصة عندما یتعلق الأمر 

بالمزارع الكبیرة التي لا یستطیع فرد واحد أن یقوم بالعمل فیها فبنو لها شركات خدمات 

زراعیة تأخذ تمویلا من البنك الإسلامي لاستئجار العمالة وشراء المیاه والمبیدات الحشریة 

والكیماویة اللازمة لصیانة ورعایة هذه المزارع، على أن یكون العقد بین شركة الخدمات 

الزراعیة والبنك الإسلامي عقد مشاركة في المساقاة على أن یقتسما بینهما حصة العامل 

 من الخارج من الزرع.

 ویمكن أن یقوم البنك الإسلامي بتأسیس شركات للخدمات الزراعیة بهدف 

 الحصول على عقود المساقاة مع أصحاب المزارع والكروم الكبیرة.

 /المرابحة:6

المرابحات الإسلامیة هي ما یعرف بالفقه الإسلامي بالبیوع، وبیع المرابحة هو أحد  

أنواع البیوع الإسلامیة الأساسیة ومن أجل فهم أفضل للمرابحة كأحد أشكال توظیف 

الأموال في البنوك الإسلامیة لا بد من التعرف على عقد البیع الذي یشتق منه عقد 

المرابحة، والمرابحة هي الأداة الثالثة من أدوات توظیف الأموال في البنوك الإسلامیة 

والتي یمكن من خلالها تحقیق الأرباح من تشغیل أموال البنك وكون المرابحة من البیوع 

                              
 .280، ص صیغ الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
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فإن هذا الجزء سوف یوضح عقد البیع ومفهومه وشروطه وأنواعه وبخاصیة المرابحة 

 للأمر بالشراء.

 1/عقد البیع:7

 البیع لغة: -أ

أي مطلق المبادلة، أي مبادلة شيء بشيء، أو المقابلة أي مقابلة شيء بشيء،  

وهو مصدر باع، ویعني إخراج الشيء من أو إدخاله في ملك البائع، وهو مشتق من 

 الباع لأن كل واحد من المتابعین یمد باعه أي یده للآخر، ویطلق على البیع والشراء

 البیع اصطلاحا:  -ب

 هو عقد مفاوضة على غیر منافع ولا متعة لذة، وهو مبادلة المال بالمال بالتراضي 

تملیكا وتملكا، وقد وضع الفقه الإسلامي لعقد البیع كباقي العقود المالیة في الإسلام  

أركانا للعقد لعل من أهمها وجود العاقد أي البائع والمشتري والمعقود علیه، أي الثمن 

والمثمن والتراضي أو الإیجاب والقبول، وأما شروط صحة العقد فمنها أهلیة المتعاقدین 

وسلامة المحل أي الثمن والمثمن، من الغرض أي أن یكون معلوم الوجود والصفة والقدرة 

على تسلیمه والربا، وإذا ما أصبح البیع وجب نقل ملكیة السلعة من البائع للمشتري وتسلیم 

الثمن من المشتري للبائع ویحق لكل منهما التصرف فیما انتقل إلیه نتیجة عقد البیع لكل 

أنواع التصرف، فالبیع وسیلة امتلاك وسببا في بلوغ الغایات المرجوة منه ولهذا فقد أحله 

 الإسلام.

 وقد ثبتت مشروعیته في القرآن والسنة والإجماع، وقد كان البیع موجودا قبل 

الإسلام فأجاز ما وافق الشریعة ورفض ما لم یوافقها، وقد أحل االله البیع صراحة قوله 

 تعالى: 

                              
 .235 ، ص البنوك الإسلامیة، مداخل وتطبیقاتمحمد محمود العجلوني:  1
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لِكَ ﴿  بَوٰاْ لاَ یَقُومُونَ إِلاَّ كَمَا یَقُومُ ٱلَّذِي یَتَخَبَّطُهُ ٱلشَّیطَٰنُ مِنَ ٱلمَسِّ ذَٰ ٱلَّذِینَ یَأكُلُونَ ٱلرِّ

بَوٰاْ فَمَن جَآءَهُ  مَ ٱلرِّ بَوٰاْ وَأَحَلَّ ٱللَّهُ ٱلبَیعَ وَحَرَّ بِّهِ ۥبِأَنَّهُم قَالُوٓاْ إِنَّمَا ٱلبَیعُ مِثلُ ٱلرِّ  ۦ مَوعِظَة مِّن رَّ
لِدُونَ ۥ مَا سَلَفَ وَأَمرُهُ ۥفَٱنتَهَىٰ فَلَهُ  بُ ٱلنَّارِ هُم فِیهَا خَٰ  ﴾  إِلَى ٱللَّهِ وَمَن عَادَ فَأُوْلَٰئِٓكَ أَصحَٰ

 ).275 الآیة ، (سورة البقرة
 1/ أنواع البیع:8

 بیع الأمانة:  -أ

وفیه یتم الاتفاق بین البائع والمشتري على ثمن السلعة آخذین بعین الاعتبار ثمنها  

 الأصلي الذي اشتراها به البائع.

 بیع المساومة: -ب

 وفیه یتم الاتفاق بین الفرقین على الثمن بغض النظر عن الثمن الأصلي للسلعة 

 ویتحقق الربح في حالة زیادة سعر السلعة عن ثمنها الأصلي.

  2/ مفهوم المرابحة:9

 لغة:  -أ

  الزیادة والنماء.

  اصطلاحا: -ب

هو بیع الشيء بثمنه الأصلي مضاف إلیه زیادة معلومة للمشتري تمثل هامش  

الربح للبائع وهي نوع من أنواع بیوع الأمانة التي هي إحدى عقود البیوع، وبالتالي 

فمشروعیتها كمشروعیة عقود البیوع وتنطبق علیها ذات الأحكام وأما شروطها الخاصة 

 فتتضمن ما یلي: 

                              
1 http://iefpedia. com.1 moi 2021, 19 :30 PM.  
2 http://iefpedia. com.1 moi 2021, 19 :30 PM. 
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بیان جمیع مواصفات السلعة وعدم إخفاء عیوبها لحدیثه صلى االله علیه وسلم: من  -

 غشنا فلیس منا ( رواه أحمد وأبو داوود والترمیدي ).

بیان سعر السلعة الأصلي الذي اشتراها به البائع أساسا وما تم إضافته علیها من  -

 تكلفة كنقل وتخزین وضرائب.

 بیان مقدار الربح الذي یحدد كنسبة من ثمن السلعة وتكالیفها أو كقیمة نقدیة. -

أن یكون البیع للسلعة عرضا مقابل نقود، ولا یجوز بیع النقود مرابحة أو السلعة  -

بمثلها، ولكن یجوز عمله بعملة أخرى مرابحة كبیع الدینار الأردني مقابل الجنیه 

 المصري مرابحة، وهو ما یعرف بصرف العملات.

أن تكون السلعة من ذوات الأمثال، أي أن یكون لها مكیل كالمكیلات والموازین  -

 والعددیات.

 / الاستصناع:10

 الإستصناع هو الأداة الثامنة من أدوات توظیف الأموال المتاحة للبنوك الإسلامیة  

والتي یمكن من خلالها لیست فقط تشغیل أموال البنك وتحقیق الأرباح وإنما أیضا 

المساهمة هي التنمیة الصناعیة واستغلال الطاقات الإنتاجیة المعطلة في المصانع 

وتشغیل العمالة، وهذا الجزء سوف یوضح المقصود بالاستصناع وتحدید مشروعیته 

وطبیعة عقده وشروط صحته وأشكاله وتطبیقاته في البنوك الإسلامیة من خلال التعرف 

 على عقود الاستصناع الموازي والمقاولة والتجمعات الصناعیة.

     1تعریف الاستصناع: -أ

 الاستصناع في اللغة من فعل صنع صناعة، وهو طلب الصنعة أي طلب صناعة 

الشيء وهو مقید بمجال صناعي، فلا یكون طلب التجارة أو الزراعة استصناعا، وفي 

                              
 .187، ص صیغ الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
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الاصطلاح هو بیع عین موصوفة في الذمة لا بیع عمل، وشرط عمله على الصانع 

وبالتالي فهو عقد بیع عین مما یصنع صنعا یكون فیه البائع هو الصانع الذي یلتزم 

 بصنع العین الموصوفة بالعقد بمواد من عنده مقابل ثمن محدد.

  1مشروعیة الاستصناع: -ب

 یستدل على مشروعة الاستصناع من حدیث استصناع رسول االله صلى االله علیه 

وسلم حاتما وحدیث استصناع رسول االله صلى االله علیه وسلم منبرا، وتأتي مشروعیته 

لتخدم الناس في توفیر سلع بمواصفات معینة غیر موجودة في الأسواق وتخدم الصانع 

 في تسویق مصنوعاته.

 ولذلك قیل أن الاستصناع جاز استحسانا، لما یوفره للناس والشركات من 

احتجاجاتهم من السلع الخاصة ذات المواصفات المحددة غیر القابلة للإنتاج بكمیات 

 كبیرة.

 2 ج- ىعقد الاستصناع:

یتشابه عقد الاستصناع بعقد المرابحة للأمر بالشراء كما یتضمنه من وعد  

بالتصنیع في وقت لاحق، ولهذا نظر إلیه البعض على أنه وعد من الصانع بتنفیذ ما 

طلب المستصنع بینما ذهب جمهور الفقهاء على أنه عقد ولیس وعد، لأنه جاز استحسانا 

ولا یكون ذلك إلا في العقود، كما أن فیه خیار الرؤیة وهو مختص بالبیوع ویجري فیه 

التقاضي لأنه واجب لا موعود به، ولذلك أجمع الفقهاء على أنه عقد بیع ذو طبیعة 

خاصة، ویتمیز عن البیع المطلق فلا ثبت فیه ذلك الاشتراط، والثاني اشتراط العمل فیه 

 .!على الاستصناع، والبیع المطلق لا عمل فیه، فهل هو عقد بیع إیجارة إذن ؟ 

                              
 .187، ص صیغ الاستثمار الإسلاميخلفان أحمد عیسى:  1
 .133- 132، ص الصناعة المصرفیة الإسلامیةصادق راشد الشمري:  2
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 یختلف عقد الاستصناع عن عقد الإیجارة بأن الأصل في عقد الاستصناع هو 

العین المصنوع وأما في الإیجارة فالأصل في عقد العمل، والعمل شرط في الاستصناع 

ولیس محل العقد، كما أن الإیجارة بیع خدمة أو منفعة، أما الاستصناع فالبیع للعین 

 ولیس التصنیع ذاته أو علم الصانع ذاته.

 1/ شروط صحة عقد الاستصناع:11

 هناك عدة أحكام لصحة عقد الاستصناع تتضمن:  

 أن یكون العمل والعین من الصانع، وإلا كان العقد عقد إیجارة. -

 أن یكون محل العقد معلوم الجنس والنوع والصفة والقدر. -

 عقد الاستصناع عقد بیع ملزم بعد الاستصناع، وهو عقد غیر لازم قبل ذلك. -

أن یكون الاستصناع في الأشیاء التي یتعامل بها الناس، أي المعلومة لهم إلا كان  -

 البیع بیع السلم.

لیست شرط أن یتم دفع الثمن عند العقد لأنه لیس بیع سلم، بل یمكن تأجیله إلى  -

 ما بعد التصنیع، أي عند رؤیة أو بما یتفق علیه الطرفان.

 2/ أشكال الاستصناع وتطبیقاتها في البنوك الإسلامیة:12

یشمل الاستصناع العدید من المحلات والأنشطة التي یحتاجها الأفراد والشركات  

مثل أعمال المقاولات والتشطیبات للعقارات السكنیة والتجاریة والصناعیة والصناعات 

الهندسیة والأعمال الكهربائیة والمیكانیكیة وإنشاء وشراء المصانع، وفي هذا السیاق یمكن 

للبنوك الإسلامیة أن تساهم في التمویل وتوظیف أموالها من خلال ثلاثة أسالیب هي 

 الاستصناع الموازي وعقود المقاولة والتجمعات الصناعیة.

                              
 .133- 132، ص الصناعة نصرفیة الإسلامیةصادق راشد الشمري:  1
 .133- 132 المرجع نفسه، ص 2
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 المطلب الرابع: أهمیة التمویل الإسلامي:

إن التمویل الإسلامي بصفته تابعا من المبادئ الإسلامیة فهو لا ینتصر على  

تلبیة حاجات الفرد المادیة فقط بل أنه یوازن ویشكل دقیق بین الحاجات المادیة والحاجات 

المعنویة فهو یقدر ما یكون قادرا على تلبیة الحاجات المادیة فإنه وبمصادره المختلفة یرى 

في الفرد المسلم صفات أمانة والشقة بالنفس والإخلاص والإتقان في العمل ویرى فیه 

 صفة الرقابة الذاتیة والخوف من االله عز وجل أولا وأخیرا.

 كما أن التمویل الإسلامي أسلوب مثالي في الموازنة بین حاجات الفرد وحاجات 

المجتمع فهو یركز على الفرد من منظور مصلحة المجتمع حیث أنه ینمي في الفرد 

المسلم شعوره بانتمائه لدیه ووضعه ومجتمعه وبالتالي فإن التمویل الإسلامي بمصادره 

المختلفة یوجه سلوك الفرد وأهداف تحقیق الدفع له ولمجتمعه باعتباره جزء لا یتجزأ من 

   1المجتمع.
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 المبحث الثاني: عمومیات حول الصكوك الإسلامیة

 تعد الصكوك الإسلامیة واحدة من أكثر المنتجات الإسلامیة تمیزا، مما یؤهلها 

للعلب الدور الرئیسي في تمویل المشروعات المستدامة وخصوصا الضخمة والكبیرة والتي 

یصعب تغطیة جمیع احتیاجاتها بأدوات التمویل الإسلامیة الأخرى وبالتالي تحقیق التنمیة 

 المستدامة وبهدف التعرف أكثر على الصكوك الإسلامیة، ارتأینا تناول المطالب الآتیة:  

 1المطلب الأول: تعریف الصكوك الإسلامیة

 عرفت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة الصكوك الإسلامیة 

والتي أطلقت علیها اسم " صكوك الاستثمار " تمییزا لها عن الأسهم والسندات التقلیدیة 

 وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات «بأنها 

 .»أو في موجودات مشروع معین أو نشاط 

 شهادات أو وثائق اسمیة أو لحاملها « كما عرفت الصكوك الإسلامیة على أنها 

متساویة القیمة تمثل حقوق ملكیة شائعة في أصول أعیان أو منافع أو خدمات أو خلیط 

من بعضها أو كلها، حسب شروط معینة عند إصدارها أو بعد استخدام حصیلتها 

بالاكتتاب، ویشترك حملتها في أرباح أو خسائر الموجودات التي تمثلها، وهي قابلة 

للتداول ما لم تمثل نقدا أو دینا محصنا، ویعتمد إصدارها على عقد من العقود الشرعیة 

 .»وتفصل نشرة إصدارها حقوق والتزامات أطرافها 

 

 

 

                              
، دار الطباعة والنشر الإسلامیة، الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیةنوال بن عمارة:  1
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 المطلب الثاني: خصائص الصكوك الإسلامیة: 

 هناك خصائص تمیز الصكوك الإسلامیة عن غیرها من أدوات الاستثمار الأخرى 

  1ساهمت في انتشارها وأسعار تتمثل فیما یلي:

 / تقوم على مبدأ المشاركة في الربح  والخسارة:1

إن مقتضى المشاركات التي یقوم علیها مبدأ إصدار الصكوك  من حیث العلاقة  

بین المشتركین فیها هو الاشتراك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صیغة الاستثمار 

المعمول بهان حیث تعطي لمالكها حصة من الربح، ولیس نسبة محددة مسبق من قیمتها  

الاسمیة، وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي تموله تحدد بنسبة 

 مئویة عند التعاقد، فمالكوها یشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبین في نشرة الإصدار

 ویتحملون عزمها بنسبة ما یملكه كل منهم،  وفقا لقاعدة الغنم بالغرم.

 / وثائق  تصدر باسم مالكها بفئات متساویة القیمة:2

 تصدر الصكوك بفئات متساویة القیمة لأنها تمثل حصصا شائعة في موجودات  

مشروع معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتیسیر شراء وتداول هذه الصكوك، وبذلك 

یشبه الصك الإسلامي السهم الذي یصدر بفئات متساویة ویمثل حصة شائعة في أصول 

الشركة المساهمة، كما أنه یلتقي في ذلك مع السندات التقلیدیة والتي تصدر بفئات 

 متساویة.

 

 

 

                              
، جمعیة مجلة الاقتصاد الإسلامیة، دور الصكوك الإسلامیة في تنمیة ودعم قطاع الوقف الإسلاميعادل عید:  1

 .13، ص 2012النهوض بالأزهر وتطویرهن مصر، 
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 / تصدر وتتداول وفق الشروط والضوابط الشرعیة: 3

 تخصص حصیلة الصكوك الاستثماریة في مشاریع تتفق مع أحكام الشریعة 

الإسلامیة، كما أنها تقوم على أساس عقود شرعیة وفقا لصیغ التمویل الإسلامیة 

 كالمشاركات والمضاربات وغیرها بضوابط تنظم إصدارها وتداولها.

 المطلب الثالث: أهمیة الصكوك الإسلامیة

 1لقد زادت أهمیة إصدار الصكوك الإسلامیة نتیجة العدید من العوامل من أبرزها:

إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزیة لاستخدام الصكوك الإسلامیة ضمن أثر  -

السیاسة النقدیة وفقا للمنظور الإسلامي بما یساهم في امتصاص السیولة، ومن ثم 

خفض معدلات التضخم وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالیة الإسلامیة لإدارة 

 السیولة الفائضة لدیها.

تلبي احتیاجات الدولة في تمویل مشاریع البنیة التحتیة والتنمویة بدلا من الاعتماد  -

 على سندات الخزینة والدین العام.

یساعد في تحسین ربحیة المؤسسات المالیة والشركات ومراكزها المالیة، وذلك لأن  -

عملیات إصدار الصكوك الإسلامیة تعتبر عملیات خارج المیزانیة ولا تحتاج لتكلفة 

 كبیرة في تمویلها وإدارتها.

الصكوك أداة تساعد على الشفافیة، وتحسین المعلومات في السوق، لأنه یتطلب  -

العدید من الإجراءات أو دخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض، مما 

 یوفر المزید من المعلومات في السوق.
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 المطلب الرابع: أنواع الصكوك الإسلامیة وضوابط إصدارها

أشارت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة إلى وجود عدة أنواع  

  1من الصكوك الإسلامیة والتي یمكن حصرها فیما یلي:

 / صكوك المضاربة: 1

وهي أوراق مالیة تعرض لاكتتاب على أساس قیام الشركة المصدرة بإدارة العمل  

على أساس المضاربة فتمثل عامل المضاربة ( المستثمر )، ویتمثل مالكو الصكوك 

أصحاب رأس المال وتأخذ صكوك المضاربة العدید من الصور لصكوك المضاربة 

المطلقة، صكوك المضاربة المقیدة وصكوك المضاربة المستردة بالتدرج وصكوك 

 المضاربة القابلة للتحویل.

 المصدر لتلك الصكوك هو المضارب، والمكتتبون فیما هم أرباب المال، وحصیلة 

الاكتتاب هي رأس مال المضاربة، أو یملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة 

 المتفق علیها من الربح لأرباب المال ویتحملون الخسارة إن وقعت.

 ویجوز تداول صكوك المضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصیص الصكوك وبدء 

النشاط في الأعیان والمنافع، أما قبل بدء النشاط فتراعي ضوابط التصرف في النقود 

 (لصرف)، وفي حال بیع الموجودات بثمن مؤجل فتراعي ضوابط بیع الدین.

 / صكوك المشاركة:2

وهي عبارة عن وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لاستخدام حصیلة الاكتتاب في  

إنشاء مشروع استثماري أو تصبح موجودات المشروع ملكا لجملة الصكوك، وتدار 

الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعیین أحد الشركاء لإدارتها بصیغة الوكالة 

 بالاستثمار.

                              
 .27، ص 2009، دار السلام، القاهرة، الصكوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیقأشرف محمد دوابة:  1
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ولصكوك المشاركة العدید من الأنواع كصكوك المشاركة المستمرة والمؤقتة 

وصكوك المشاركة في مشروع معین والإدارة لمصدرها وصكوك المشاركة في مشروع 

 معین تكون الإدارة لجهة أخرى. 

المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معین والمكتتبون هم 

الشركاء في عقد المشاركة، وحصیلة الاكتتاب هي حصة المكتتبین في رأسمال المشاركة 

ویملك حملة الصكوك موجودات الشركة بغنمها وغرمها، كما تتحدد آجال صكوك 

المشاركة بالمدة المحددة للمشروع محل عقد المشاركة ویستحق حملة صكوك المشاركة 

 حصة من أرباحها بنسبة ما یملكون من صكوك، وتوزع الخسارة علیهم بنسبة مساهمتهم.

 / صكوك المرابحة: 3

وهي عبارة عن وثائق متساویة القیم یتم إصدارها لتمویل بشراء سلعة المرابحة  

 وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك.

 والهدف من إصدار صكوك المرابحة هو تمویل عقد بیع بضاعة مرابحة كالمعدات 

والأجهزة فتقوم المؤسسة المالیة بتوقیعه مع المشتري مرابحة كنیابة عن حملة الصكوك، 

وتستخدم المؤسسة المالیة حصیلة الصكوك في تلك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بیعها 

مرابحة المصدر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فیها هم 

المشترون لهذه البضاعة وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ویملك حملة 

الصكوك سلعة المرابحة بمجرد شراء شركة الصكوك لهذه السلعة مرابحة، وهم بذلك 

یستحقون ثمن بیعها، یجب أن تكون بضاعة المرابحة في ملك وحیازة مدیر الإصدار 

بصفته وكیلا عن حملة الصكوك من تاریخ شراءها وقبضها من بائعها الأول وحتى تاریخ 

تسلیمها لمشتریها مرابحة  یكون ربح حملة الصكوك هو الفرق بین ثمن شراء بضاعة 

المرابحة ودفع مصروفها نقدا وثمن بیعها للمشتري مرابحة على أقساط مؤجلة، یجوز 

تداول صكوك المرابحة بعد قفل باب الاكتتاب وشراء البضاعة وحتى تاریخ تسلیمها 
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للمشتري مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط ویخضع لقیود التهرب في الدیون بعد 

 تسلیم البضاعة للمشتري وحتى قبض ثمن المؤجل وتصفیة العملیة.

 / صكوك الاستصناع: 4

هي صكوك تطرح لجمع مبلغ الإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدات مطلوبة من  

مؤسسة معینة بمبلغ یزید عن المبلغ اللازم لصناعتها، وحقوق حملة الصكوك تتمثل في 

ما دفعوه ثمنا لهذه الصكوك إضافة إلى الربح الذي یمثل الفرق بین تكلفة الصناعة وثمن 

 البیع.

 فالمصدر لصكوك الاستصناع هو الصانع ( البائع ) والمكتتبون فیها هم 

المستثمرون للعین المراد صیغها حصیلة الاكتتاب هي تكلفة المشروع، ویملك حملة 

الصكوك العین المصنوعة ویستحقون ثمن بیعها أو ثمن بیع العین المصنوعة في 

الاستصناع الموازي إن وجد وتتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنیع 

 العین المبیعة استصناعا وقبض الثمن وتوزیعه على حملة الصكوك.

 / صكوك السلم:5

یمثل ملكیة شائعة في رأسمال السلم لتمویل شراء سلع یتم استلامها في المستقبل  

ثم تسوق على العملاء ویكون العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البیع، ویتم تداول 

هذه الصكوك إلا بعد أن یتحول رأس المال إلى سلع، وذلك بعد استلامها وقبل بیعها  

وتمثل الصكوك حینها ملكیة شائعة في هذه السلع، وتعتبر صكوك السلم أداة متمیزة 

لجدب الموارد المالیة للحكومات والشركات والأفراد الذین یعملون في إنتاج زراعي أو 

صناعي أو تجاري  ضمن ثمن بیع بضاعة آجلة یستطیع المنتج أن یمول عملیات 

  الإنتاج.

 / صكوك الإیجارة: 6
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تعرف على أنها عبارة عن وثائق متساویة القیمة تمثل الحصة شائعة في ملكیته  

أعیان أو منافع أو خدمات في مشروع استثماري یدر دخلا، والغرض منها تحویل الأعیان 

والمنافع والخدمات التي یتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالیة صكوك قابلة للتداول في 

 الأسواق الثانویة.

 وتعتبر صكوك الإجارة صكوك ملكیة شائعة في أعیان مؤجرة مملوكة لمالكي 

الصكوك، ویتم توزیع عائد الإیجارة على الملاك حسب حصص ملكیتهم أو هي قابلة 

للتداول وتقدر قیمتها حسب قیمتها السوقیة، كما تمثل صكوك الإیجارة حصة مشاعة في 

 ملكیة أصول متاحة للاستثمار، وهي أشهر أنواع الصكوك انتشارا.

 وتتمیز صكوك الإجارة بصلاحیتها للوسائط المالیة لتمویل العدید من المشروعات 

كما تتمتع بمرونة على مستوى الإصدار أو على مستوى التداول وتوفر للمؤجر إیرادا ثابتا 

 وشبه مستقر.

 / صكوك المزارعة: 7

وتحمل هذه الصكوك قیما متساویة یصدرها مالك الأرض الزراعیة بغرض تمویل  

تكالیف الزراعیة بموجب عقد المزارعة ویتشارك حملتها في المحاصیل المنتجة بحسب 

 الاتفاق المذكور في العقد.

 المصدر لهذه الصكوك هو صاحب الأرض مالكها أو مالك منافعها، والمكتتبون 

فیها هم المزارعون في عقد المزارعة ( أصحاب العمل بأنفسهم أو بغیرهم )، وحصیلة 

 الاكتتاب في تكالیف الزراعة.

 وقد یكون المصدر هو المزارع صاحب العمل والمكتتبون هم أصحاب الأرض 

(المستثمرون الذین اشتریت الأرض بحصیلة اكتتابهم) ویملك حملة الصكوك الحصة 

 المتفق علیها مما تنتجه الأرض.

 ج/ صكوك المساقات:
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 وهي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في سقي أشجار مثمرة 

والإنفاق علیها ورعایتها على أساس عقد المساقات، أو یصبح لجمله الصكوك حصة من 

المحصول وفق ما حدده والعقد، وصكوك المساقات یصدرها مالك الأشجار محل التعاقد 

من أجل تمویل عملیات السقي والرعایة ویتشارك حملتها في المحاصیل المنتجة بموجب 

 عقد المساقات.

 المصدر لهذه الصكوك هو صاحب الأرض ( مالكها أو مالك منافعها ) التي فیها 

الشجر والمكتتبون فیها هم المساقون في عقد المساقات، وحصیلة الاكتتاب هي تكالیف 

العنایة بالشجر، وقد یكون المصدر هو المساقي ( صاحب العمل، والمكتتبون هم 

أصحاب الأرض المستثمرون الذین سقیت الأرض بحصیلة اكتتابهم)، ویستحق حملة 

 الصكوك الحصة المتفق علیها مما تنتجه الأشجار.

   1المطلب الخامس: أهداف الصكوك الإسلامیة:

 تتمثل الأهداف الأساسیة لإصدار الصكوك الإسلامیة فیما یلي: 

المساهمة في جمع رأس مال تمویل إنشاء مشروع استثماري من خلال تعبئة  -

موارده من المستثمرین وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صیغ التمویل 

 الإسلامیة في أسواق المال لتكون حصیلة الاكتتاب فیها رأس مال المشروع.     

تسعى إلى الحصول على السیولة اللازمة لتوسیع قاعدة المشاریع وتطویرها وهو  -

الإجراء الذي یتم بموجبه تحویل الأصول المالیة الحكومیة والشركات إلى وحدات 

تتمثل في الصكوك الإسلامیة ومن ثم عرضها في السوق لجدب المدخرات لتمویل 

 المشاریع الاستثماریة طویلة الأجل.

                              
 .47- 46، ص 2009، دار السلام، القاهرة، الصكوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیقأشرف محمد دوابة:  1
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تحسین القدرة الائتمانیة والهیكل التمویلي للمؤسسات المصدرة للصكوك من حیث  -

 أنها تتطلب تصنیف ائتماني مرتفعا.

كما أن هناك دوافع وراء عملیة التصكیك تعود على المؤسسات المصدرة للصكوك 

 بالعدید من المزایا أهمها:

 زیادة السیولة:

إذ توفر السیولة لمالكي الأصول خاصة التي لا توجد لها سوق نشطة لبیعها أو  

 لأن آجال استحقاقها طویلة.

 تنویع مصادر التمویل:

أي توسیع قاعدة المستثمرین بهدف تجمیع رؤوس الأموال اللازمة لتمویل التوسع  

في النشاط لغرض الحصول على أصول جدیدة وتعمل على المواءمة بین آجال الأصول 

 والالتزامات للحد من المخاطر.

 تقلیل مخاطر الائتمان:

فمن المعلوم أن الشركة التي ترید تصكیك بعض أصولها لا تكون مسؤولة عن  

الوفاء لحملة الصكوك، لأن التصكیك عملیة بیع حقیقي للأصول إلى الشركة المخصصة 

 لها وبذلك نقلت مخاطر الائتمان إلى الغیر.

 

 

 الدمج بین أسواق الائتمان وأسواق رأس المال:

إن عملیة التصكیك تؤدي إلى تنشیط سوق الائتمان وسوق رأس المال وذلك من  

 خلال تداول الصكوك التي تصدر عن الأصول المراد تسییلها في الأسواق المالیة.

 یعد مصدرا تمویلیا من خارج المیزانیة: 
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 إن عملیة تصكیك أصول الشركة المنشأة یخفي رصید الأصول من المیزانیة 

العمومیة لأنه تم بیع الأصول إلى الشركة المتخصصة ومن ثم یحل محلها ثمنها الذي 

تدفعه إلیها الشركة المتخصصة وفي نفس الوقت یخفض قیمة مجمع الاستهلاك وهذا 

یؤدي إلى ارتفاع قیمة الأصول في میزانیة الشركة المنشأة ویزید من قیمة معدل كفایة 

رأس المال هذه من ناحیة ومن ناحیة أخرى أن أي شركة لدیها دیون على الغیر تستقطع 

 من إراداتها نسبة معینة لتكوین ما یسمى مخصص الدیون المشكوك في تحصیلها.

 وهذا بدوره یقلل من صافي الأرباح للشركة ولكن عند استخدام عملیة التصكیك 

سوف یلغي رصید مخصص الدیون المشكوك في تحصیلها وترد إلى أرباح الشركة ومن 

 ثم زیادة أرباحها.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل الأول: 

لقد اتجهنا في هذا الفصل إلى الحدیث عن الصكوك الإسلامیة وأهم أنواعها  

وضوابط إصدارها بالإضافة إلى تطور إصداراتها عالمیا، كما نمت الإشارة إلى التمویل 

 الإسلامي وأهم الصیغ التمویلیة المتعامل بها.



 التمویل الإسلامي والصكوك الإسلامیة الفصل الأول:

~ 46 ~ 
 

 فالصكوك الإسلامیة وبالرغم من اعتبارها مولود حدیث النشأة في النظام 

الاقتصادي العالمي إلا أنها تمكنت من إثبات جدارتها واحتلال مكانة جیدة رغم عدید 

العقبات التي واجهتها، هذا إضافة إلى التطور الملحوظ في عملها وانتشارها في مختلف 

أنحاء العالم وهذا دلیل على تمیز خدماتها المالیة وحوصلتها على مكانة هامة لدى 

 المتعاملین الاقتصادیین.
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: تمهید

یتعرض الاقتصاد الجزائري في هذه الفترة الأخیرة لهزات عمیقة جراء التراجع 

الكبیر في أسعار البترول فبعد مرور عشریة البحبوحة المالیة التي غطت على الكثیر من 

المشاكل والعیوب الهیكلیة التي یعاني منها الاقتصاد الوطني، وصرف فوائض نقذیه كبیرة 

 .لمواجهة الحاجات الملحة للمواطن الجزائري

ومع هذه التحدیات التي طرأت على الأوضاع الاقتصادیة أصبح من الضروري 

لتمویل الاقتصاد الوطني، خاصة في ظل عجز  العمل على تطویر بدائل، وحلول جدیدة

الموازنة العامة، والاقتراب من دائرة الاستدانة الخارجیة، وهذا ما یدعونا للتفكیر في بدائل 

أخرى منها الصكوك الإسلامیة ذلك لأهمیتها الكبیرة وكذا لانتشارها عبر دول العالم خلال 

الفترة الأخیرة، حیت أصبحت عنصرا من عناصر الواقع الاقتصادي في العدید من الدول 

خصوصا في دولة مالیزیا التي حققت نجاحا كبیرا في تطبیق هذه الأداة. 

وسنحاول خلال هذا الفصل القیام بدراسة حول أهمیة التجربة المالیزیة في تطبیق 

 هذه الدراسة على الاقتصاد إسقاطالصكوك الإسلامیة على الاقتصاد المالیزي ومحاولة 

الجزائري، لهذا نتناول في هذا الفصل ما یلي: 

: الصكوك الإسلامیة في مالیزیا.    الأولالمبحث  -

الصكوك الإسلامیة على الاقتصاد  التجربة المالیزیة في إسقاط  المبحث الثاني: -

الجزائري.  
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 : الصكوك الإسلامیة في مالیزیاالأولالمبحث 

عرفت الصكوك الإسلامیة تطورا كبیرا في السنوات التي تلت الأزمة المالیة العالمیة 

، وأصبحت تلعب دورًاً بارزا في دعم الاقتصاد وتعبئة الادخار، وتعتبر مالیزیا 2008

    . بامتلاكها لأكبر الأسواق المالیة الإسلامیةإلاأكبر الدول الرائدة في هذا 

      نسعى من خلال هذا المبحث إلى إبراز واقع الصكوك الإسلامیة في مالیزیا.   

 : نشأة سوق رأس المالي الإسلامي في مالیزیاالأولالمطلب 

خلال هذا المطلب تقدیم نبذة عن نشأة وتطور الصكوك الإسلامیة  سنحاول من

في مالیزیا  

 : نبذة عن نشأة سوق رأس المالي الإسلامي في مالیزیا/أولا

إن بدایة العمل في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یعود إلى أوائل 

بإصدار “Shell MDS Sdn Bhd"  قامت الشركة التسعینات من القرن الماضي، عندما

، تبعَ ذلكَ 1990وعرض الصكوك الإسلامیة للتداول لأول مرة في السوق المحلي في عام

إصدار العدید مِن الأدوات المالیة الإسلامیة الأخرى، مما أدّى إلى تعمیق وترسیخ العمل 

 .بالأدوات المالیة الإسلامیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا واتِساعِه

كما قامت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة بالتعاون مع وزارة المالیة المالیزیة بتشكیل 

لجنة لدراسة الأنشطة والمعاملات في السوق، واتخاذ خطوات جوهریة من بینها تشكیل 

 .1994وذلك في سنة  (ICMD) قسم سوق رأس المال الإسلامي
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       وفي أواخر نفس السنة تم إنشاء لجنة شرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة 

)IISG)وبعد مرور سنة كاملة تحولت إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة ،(SAC) 

(Shariah Advisory Council.(1 

 ـ 2010 تطور إصدار الصكوك الإسلامیة في مالیزیا والعالم خلال الفترة (/ثانیا

2016    (

ایة القرن  tتمیزت سوق الصكوك الإسلامیة المالیزیة بنشاطها الملحوظ في

العشرین وذلك من خلال الإصدارات المتنوعة للصكوك، وفیما سیأتي تبیان تطور 

 .الصكوك الإسلامیة في مالیزیا

      یبین الجدول رقم تطور إصدار الصكوك في العالم وإصدارها بمالیزیا من سنة 

. 2016 إلى سنة 2010

 USD )الوحدة()2016-2010: تطور إصدار الصكوك للفترة(01الجدول رقم

billion :

 السنوات  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016

72.7  63.3  118,8  119,7  131,2  85,1  45,1  

الإصدار 

العالمي 

 للصكوك

29.9  30.4  77,9  82,4  97,1  60,9  32,8  

الإصدار 

المالیزي 

 للصكوك

                              
 "دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السیولة النقدیة – الصكوك الإسلامیة نموذجاسمرد نوال، بشوندة رفیق: "1

 جویلیة، كلیة الشریعة، الجامعة 30 ـ28ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر الدولي الثامن للمالیة والمصرفیة الإسلامیة 
 . 51الأردنیة، ص: 
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  الطلبة بالاعتماد علىإعدادالمصدر: من 

Nik Mohamed Din Nik Musa, (2015), “Role Of Islamic Finance 

In Infrastructure Financing”, Bank Negara Malaysia Kuala 

Lumpur, p:11. 
 

من خلال الجدول نلاحظ ارتفاعا مستمرا للإصدار العالمي والمالیزي للصكوك 

 بدأت الإصدارات تشهد انخفاضا 2013، وبدایة من سنة 2012الإسلامیة إلى غایة 

 أین عرفت تراجعا كبیرا مقارنة بالسنوات السابقة، وبذلك 2015طفیفا وصولا إلى سنة 

 في سوق الصكوك، سواء من حیث قیمة الإصدار أو الزیادةنرى أن مالیزیا تحتل مركز 

من حیث عدد الإصدارات. 

 2010: "عدد الصكوك المصدرة في مالیزیا مقارنة بالعالم خلال الفترة (02الجدول رقم

)" 2014ـ 

 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014

798 831 763 546 431 
عدد الصكوك المصدرة 

 عالمیا

521 641 573 413 308 
عدد الصكوك المصدرة 

 في مالیزیا

  الطلبة بالاعتماد علىإعدادالمصدر: من 
CIMB ISLAMIC (2016), “Malaysia Islamic Finance Report 
2015", Mainstreaming Islamic Finance within Global Financial 

Systems, p :321. 
 

 إلى 2010یرجع النمو الهائل لحجم الإصدار العالمي للصكوك خلال الفترة من 

 2008، إلى الانتعاش الذي شهدته الأسواق الرئیسیة للصكوك بعد الأزمة المالیة 2014
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في كل من مالیزیا والمملكة العربیة السعودیة ودولة الإمارات العربیة المتحدة وكذلك تركیا 

واندونیسیا، كما تدعم سوق الصكوك ببعض  الإصدارات في كل من المملكة المتحدة 

وهونغ كونغ والسنغال وجنوب إفریقیا ولوكسمبورغ، وقد حافظت مالیزیا على الصدارة من 

حیث حجم الإصدار نتیجة وجود قاعدة واسعة من المستثمرین المحلیین فیها، إضافة إلى 

 جهود تضافرنجاح مالیزیا في جذب إصدارات الصكوك عبر الحدود وذلك بسبب 

الحكومة والجهات التنظیمیة لإیجاد العدید من الحوافز الضریبیة والمالیة فیما یخص 

إصدار الأوراق المالیة الإسلامیة وإطار قانوني داعم من جهة وتمكن الصكوك المصدرة 

من تحقیق عوائد جیدة من جهة أخرى. 

 ملیار 97.1 بواقع 2012حققت إصدارات الصكوك المالیزیة أعلى قیمة لها في 

دولار،  وترجع أسباب هذا الارتفاع إلى تركیز مالیزیا في المقام الأول على تمویل مشاریع 

تطویر البنیة التحتیة وقد استثمرت تلك الأموال في تعزیز العدید من المشاریع واسعة 

النطاق بما في ذلك مطار كوالالمبور، ماجو السریع وسیناي السریع...، وذلك في إطار 

برنامج التحول الاقتصادي الوطني الذي یهدف إلى تحویل مالیزیا إلى دولة ذات الدخل 

، زیادة على سعیها للوصول بالأصول المصرفیة الإسلامیة إلى 2020المرتفع بحلول 

 .2020% من إجمالي الصناعة المالیة بحلول 04

، شهدت إصدارات الصكوك انخفاضا بقرار من البنك المركزي 2015بعد سنة 

لتخفیض إصدار الصكوك والتحول إلى أدوات أخرى لإدارة السیولة  المالیزي "بنك نیجارا"

  لأن الصكوك الصادرة عن مصرف مالیزیا المركزي لم تصل إلى المستثمرین المقصودین

فقد توجه عدد كبیر من المستثمرین إلى الإكتاب في هذه الصكوك بدلا من البنوك 
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الإسلامیة المالیزیة التي یستهدفها البنك بشكل خاص لغرض إدارة السیولة، ولذلك قرر 

 1استخدام أدوات مالیة أخرى یقتصر استخدامها على البنوك الإسلامیة.

 إلى حث دول مجلس 2016     من جهة أخرى، فقد أدى انخفاض أسعار النفط في 

النفط  التعاون الخلیجي ومالیزیا باتجاه خفض إنفاقها الاستثماري، وأدى انخفاض أسعار

أیضاً إلى خفض الودائع وبالتالي السیولة لدى البنوك (بما في ذلك البنوك الإسلامیة)، إذ 

 تعد الحكومات والكیانات التابعة لها من بین أكبر المودعین في بعض الأسواق الرئیسیة

في بنوك دول  % 2240 إلى  %15الخاصة بالتمویل الإسلامي، بحصة تبلغ ما بین

 2مجلس التعاون الخلیجي، مما أدى إلى إضعاف سوق الصكوك العالمي. 

 :)2014ـ 2008 توزیع الصكوك الإسلامیة المالیزیة حسب الصیغة خلال الفترة (/ثالثا

 ـ 2008یوضح الشكل توزیع الصكوك في مالیزیا حسب الصیغة خلال الفترة (

 مع انخفاض 2012) إذ یبین أن إجمالي الصكوك في تزاید مستمر إلى غایة 2014

 . على التوالي2014 و2013طفیف خلال السنتین 

      كما یوضح أیضا وجود تذبذبات بین ارتفاع وانخفاض على مستوى كل نوع من 

أنواع الصكوك المصدرة خلال الفترة، إذ جاءت صكوك المرابحة في المرتبة الأولى، تلیها 

صكوك البیع بالثمن الأجل ثم صكوك المشاركة، لتحتل صكوك الإجارة والوكالة المرتبة 

ما قبل الأخیرة، لتأتي صكوك بیع العینة في المرتبة الأخیرة. 

 

 

 

                              
1Standard & Poor's, (2015) "Global Sukuk Issuance Stalls In 2015 As Major Issuer 
Exits The Market", p :02. available at : www.standardandpoors.com/ratingsdirect 
(accessed 28/06/2021) 
2Ibid, p :05 
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 التاریخي للصكوك في مالیزیا حسب النوع خلال الفترة الاتجاه: 02الشكل رقم

) 2014 ـ 2008( 
 

  
 

Source:CIMB ISLAMIC (2016), “Malaysia Islamic Finance 
Report 2015", Mainstreaming Islamic Finance within Global 

Financial Systems, p :221. 

: یمكن تفسیر الملاحظات السابقة كما یلي

یرجع السبب وراء سیطرة صكوك المرابحة والبیع بالثمن الآجل على سوق 

الصكوك المالیزیة إلى سهولة إصدارهما وقدتهما على خلق السیولة للمصدر وكذا 

انخفاض المخاطر فیهما؛ 

كما نجد أن احتلال صكوك المشاركة للمركز الثالث في الترتیب راجع لسیطرة 

بالثمن الآجل على مجمل الإصدارات خلال الفترة، غیر أن ذلك  صكوك المرابحة والبیع

 وذلك تزامنا مع 2012لم یمنع من ظهور هذا النوع من الصكوك بشكل متزاید سنة 

انطلاق برنامج المشاریع الكبرى في مالیزیا، لتعاود الانخفاض مجددا نظرا لزیادة إصدار 

صكوك المرابحة بالخصوص؛ 
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     إن تراجع ترتیب صكوك الإجارة والوكالة من حیث الإصدار ونموه المتباطئ راجع 

إلى عدم المعرفة الكافیة والاستیعاب الكامل لآلیة تداولها، غیر أنه من الملاحظ تسجیل 

 نتیجة التوسع في مشاریع شبكة التنمیة 2010صكوك الإجارة ارتفاعا غیر مسبوق في 

المستدامة، بالإضافة إلى صكوك الوكالة التي عرفت ارتفاعا في النصف الأول من 

 وذلك لزیادة الوعي لدى المستثمرین بالیة إصدارها، وترجع أسباب عدم الاعتماد 2014

الكبیر على صكوك بیع العینة إلى الاختلاف حول شرعیة تداولها وضعف قابلیتها في 

 1وسط المستثمرین وهذا ما یفسر بقائها في المركز الأخیر.

المطلب الثاني: التمویل بالصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة في مالیزیا 

یختلف حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا مقارنة بحجم إجمالي 

السندات الصادرة ویتم توضیح ذلك في الجدول التالي:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                              
  مجلة البشائر الاقتصادیةدور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد -مالیزیا أنموذجا- د. العرابي مصطفى، 1

 .77، ص 2017، سنة جامعة طاهري محمد- بشار- الجزائرالعدد الأول، 
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: حجم الصكوك الإسلامیة مقارنة بحجم إجمالي السندات المصدرة 03الجدول رقم

 2015-2007خلال الفترة 

حجم إجمالي 

السندات المصدرة 

 RM)(بلیون 

حجم الصكوك 

المصدرة  

 RM)بلیون  (

الصكوك المصدرة من 

 مجموع

 السندات المصدرة (٪)

 السنوات

158.8 121.3 76.38 2007 

400.1 110.1 27.5 2008 

363.3 116.4 32.0 2009 

410.5 132.8 32.4 2010 

518.8 185.0 35.7 2011 

635.5 324.6 51.1 2012 

502.2 275.8 54.9 2013 

492.23 262.76 53.4 2014 

270.15 117.70 43.6 2015 
 

Source : http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-
market-statistics/ 

% 27.5 وصل إلى 2008شهدت نسبة إصدار الصكوك انخفاضا ملحوظا سنة  •

 أین وصلت هذه النسبة 2007من إجمالي حجم السندات المصدرة، مقارنة بسنة 

%؛ 76.38 إلى

 2013 إلى 2009ـشهدت نسبة إصدار الصكوك ارتفاعا متزایدا خلال الفترة  •

% من إجمالي حجم السندات الصادرة. 54.9 ما نسبته2013حیث بلغت سنة 

http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 الصكوك انخفاضا إصدار فقد سجلت نسبة 2015 و2014أما بالنسبة لسنتي  •

 على 43.6 و53.4 بحیث كانت هذه النسبة 2013طفیفا عما شهدته سنة 

 .التوالي

 1ویمكن تفسیر ذلك كما یلي:

، وهي مرحلة حدوث الأزمة المالیة 2008انخفاض نسبة الصكوك في سنة  −

  العالمیة مما أثر على مختلف الأسواق ومنها سوق رأس المال الإسلامي المالیزي

أین انخفضت ثقة المستثمرین في الأدوات الاستثماریة بما فیها الصكوك الإسلامیة 

 وما الأزمةكرد فعل طبیعي للركود الاقتصادي الذي مس الاقتصاد العالمي خلال 

انجر عنه من تراجع في معدلات الاستثمار المحلي والعالمي؛ 

 حتى 2009إن الارتفاع في نسبة الصكوك الإسلامیة المصدرة الذي عرفته الفترة  −

 راجع لتركیز مالیزیا على جذب الاستثمارات الأجنبیة من أجل جعل 2013

مالیزیا سوقا مالیة إسلامیة دولیة هذا من ناحیة، بالإضافة إلى تمیز الصكوك 

الإسلامیة بالقبول داخل وخارج مالیزیا نظرا لما تحققه من مزایا لمختلف المتعاملین 

وخاصة في مجال توفیر السیولة ووجود عائد جید على صكوك (المرابحة، 

المشاركة، والإجارة) مما زاد من رغبة المتعاملین فیها من ناحیة أخرى، حیث 

ساهم هذا في زیادة الطلب على الصكوك وتقهقر السندات التقلیدیة؛ 

، راجع إلى مجموعة من العوامل 2015 و2014إن الانخفاض المسجل في سنتي  −

من بینها انخفاض قیمة الرینجیت، التذبذب في أسعار النفط وقرار من البنك 

المركزي المالیزي لتخفیض إصدار الصكوك والتحول إلى أدوات أخرى لإدارة 

                              
 . 78 مرجع سابق ص دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد -مالیزیا أنموذجا-د. العرابي مصطفى، 1
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السیولة لأن الصكوك الصادرة عن مصرف مالیزیا المركزي لم تصل إلى 

 المستثمرین المقصودین.

 دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد المالیزي  المطلب الثالث: 

تمتلك مالیزیا أكبر سوق للتمویل الإسلامي، وبذلك فهي تعد رائدة في صناعة 

الصكوك الإسلامیة حیث أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأولى 

 للإمارات الزیادة كانت 2008 و2007عالمیا من حیث قیمة الإصدار (عدا في سنتي 

العربیة المتحدة) وكان الهدف من تلك الإصدارات هو تمویل عملیات إنشاء وتطویر 

عدة مشروعات عملاقة في مجال البنیة التحتیة والمشاریع التنمویة مثل: المطارات 

والطرق الرئیسیة وعملیات التنقیب عن الغاز  وصناعة البتروكیمیاویات والعقارات 

وغیرها، والتي كانت تجربة ناجحة دفعت مالیزیا مع العدید من الإصلاحات الاقتصادیة 

 لمرحلة كبرى من النمو الاقتصادي؛  

ولقد ساهم إصدار الصكوك بشكل كبیر، في جمع الأموال اللازمة لتحریك عجلة   

 قدمت كأداة جدیدة لاستعمالها من طرف 1990 الاقتصاد المالیزي، فمنذ ظهورها سنة

 1ما الاستثماریة أو التنمویة.qالشركات الخاصة، والحكومیة على حد سواء لتلبیة حاجا

 :الصكوك الإسلامیة وتمویل القطاعات الاقتصادیة المالیزیة /أولا

یوضح الجدول التالي ان القطاعات الحكومیة تحتل الصدارة من حیث إصدار    

)، حیث بلغت قیمة 2014-1996الصكوك مقارنة بالقطاعات الأخرى خلال الفترة(

 بلیون دولار، ویلیه قطاع الخدمات المالیة بحوالي 278.02الصكوك المصدرة حوالي 

 بلیون دولار، وقد احتل قطاع الطاقة والنقل المرتبتین الثالثة والرابعة بحوالي 51.71

 بلیون دولار على التوالي وحظي قطاع العقارات بالمرتبة السابعة 28.06 و30.08

                              
 .78 مرجع سابق ص دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد -مالیزیا أنموذجا- د. العرابي مصطفى، 1



  الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل المشاریع في الجزائر على ضوء التجربة المالیزیةالفصل الثاني:
 

~ 59 ~ 
 

 بلیون دولار، إلا أن هذا الأخیر شهد المساهمة الأكبر واحتل 6.18 ـبقیمة تقدر ب

وبعد الأزمة  م،2008المرتبة الأولى في السنوات التي سبقت الأزمة المالیة العالمیة لعام 

وجهت الحكومة المالیزیة إصداراتها أكثر للبنیة التحتیة. 

)" 2014-1996:" توزیع الصكوك المالیزیة حسب القطاعات (04الجدول رقم
 

  القطاع  عدد الصكوك كمیة الصكوك ملیار$ 

  المؤسسات الحكومیة  787  287,02

  الخدمات المالیة  446  51,71

  الطاقة واستخداماتها  441  30,08

  المواصلات  352  28,06

  المنشآت  489  17,68

  الاتصالات السلكیة واللاسلكیة  108  9,43

  العقارات  163  6,18

  التكتلات  41  3,94

  الزراعة  99  3,67

  النفط والغاز  88  3,62

  الخدمات  56  3,26

  الرعایة الصحیة  74  1,55

  الصناعة  53  1,34

  التعلیم  11  1,03

  المواد الغذائیة والمشروبات  23  0,78

  السلع الاستهلاكیة  31  0,72
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  الترفیه والسیاحة  2  0,32

  التعدین والمعادن  8  0,24

  تكنولوجیا المعلومات  20  0,22

  التجزئة  18  0,18

  المبلغ الإجمالي  3310  451,03
 

Source : CIMB ISLAMIC (2016), “Malaysia Islamic Finance 
Report 2015", Mainstreaming 

0Islamic Finance within Global Financial Systems, p :22. 
      

وتجدر الإشارة إلى أن عدد إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا لغرض تمویل       

 إصدارا 2438المشاریع التنمویة الاقتصادیة  كما تشیر الدراسات والتقاریر قد ارتفع إلى 

، وهو رقما كبیرا خاصة إذا ما قورن بعدد إصدارات 232013وهذا خلال سبتمبر 

الصكوك في دول أخرى كالإمارات العربیة المتحدة والعربیة السعودیة وإندونیسیا، وبالتالي 

تحتل مالیزیا المركز الأول عالمیا في عدد إصدارات الصكوك لغرض تمویل المشاریع 

 % من القیمة 66.5أي ما نسبته   ملیون دولار324.576.9الاقتصادیة وذلك بقیمة 

الإجمالیة الكلیة لإصدارات الصكوك الإسلامیة في العالم الموجهة لتمویل المشاریع 

، وهو ما یفسر أهمیة الصكوك 24 ملیون دولار488.472التنمویة والتي تقدر بـ 

علیها في تمویل اقتصادها والنهوض به وكذا  الإسلامیة في مالیزیا واعتمادها الكبیر

 1المجهودات المبذولة من طرف الحكومة المالیزیة لتطویر الصكوك الإسلامیة.

 

                              
تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال، التجربة المالیزیة نموذجا یجل عبد الحمید، 1

 .23رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الأسواق المالیة والبورصات، بسكرة، جامعة محمد خیضر، ص
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 :تأثیر التمویل بالصكوك الإسلامیة على بعض مؤشرات الاقتصاد المالیزي /ثانیا

من المعلوم أن قیاس مدى تطور أي اقتصاد ونموه یستند على جملة من المؤشرات        

الدالة على ذلك، ولإبراز مدى فعالیة الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد المالیزي 

نتطرق في هذا الفرع لتأثیر إصدار الصكوك السیادیة المستخدمة لتمویل مشاریع البنیة 

التحتیة على بعض المؤشرات الرئیسیة في الاقتصاد المالیزي. 

الناتج المحلي الإجمالي للفرد قبل وبعد إصدار الصكوك السیادیة لغرض تمویل  -أ

 :البنیة التحتیة في مالیزیا

إن الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد في مالیزیا شهد نموا مطردا خلال الفترة      

) قبل إصدار الصكوك السیادیة في قطاع البنیة التحتیة؛ إذ أنها بدأت 2006- 2002(

 حتى نهایة الفترة كما یوضح 2003$ سنویا من عام 600في الارتفاع بما یقرب من 

الشكل أدناه، من ناحیة أخرى فانه یشیر إلى أن هناك زیادة ملحوظة في قیمة الناتج 

  المحلي الإجمالي للفرد الواحد في مالیزیا بعد صدور الصكوك السیادیة في القطاع

والجدیر بالذكر أن الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد في مالیزیا لم یتأثر بالأزمة المالیة 

$ 7218 مبعد أن كان 2008$ في عام 8460العالمیة إلى حد كبیر، حیث ارتفع إلى 

 على الرغم من 2011، واستمر في الارتفاع بشكل ملحوظ حتى عام 2007في عام 

؛ كما یظهر الشكل أن معدلات النمو في الناتج 2009وجود انخفاض مفاجئ في عام 

المحلي الإجمالي للفرد الواحد بعد إصدار الصكوك كانت أكثر منها قبل الإصدار، ما 

 1یفسر المساهمة الایجابیة للصكوك السیادیة في الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد.

 

                              
1Ahliddin Malikov, (2016), "How Does Sovereign Sukuk Impact on The Economic 
Development of Developing Countries? An Analysis of Infrastructure Sector", p :14 
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: "الناتج المحلي للفرد الواحد قبل وبعد إصدار الصكوك السیادیة 03الشكل رقم

 الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد بعد لتمویل البنیة التحتیة في مالیزیا"

إصدار  إصدار صكوك البنیة التحتیة الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد قبل

صكوك البنیة التحتیة 

 

 
Source : Malikov.A, (2016), "How Does Sovereign Sukuk 
Impact On The Economic Development Of Developing 

Countries ?" An Analysis Of Infrastructure Sector, p :14.  
 

  نسبة الصكوك السیادیة إلى الناتج المحلي الإجمالي ومیزانیة الدولة: -ب

 أن مساهمة إصدارات الصكوك السیادیة في نمو الناتج المحلي أدناهیبین الجدول 

، في حین كانت تمثل 2002٪ في عام 0.61الإجمالي في مالیزیا كانت تساوي 

٪ من الموازنة العامة للدولة. وقد ارتفعت مساهمة الصكوك السیادیة في الناتج 2.76

وعلاوة على ذلك فإن مساهمتها في  ،2011٪ في عام 17.17 إلىالمحلي الإجمالي 

؛ ومن الضروري 2011٪ في عام 57.37الموازنة العامة للدولة عرفت زیادة إلى 

 2011٪ من الصكوك السیادیة تم استثمار أموالها في عام 01الإشارة إلى أن ما یقارب
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في مشاریع البنیة التحتیة. هذا یشیر بوضوح إلى أن صكوك البنیة التحتیة كان لها تأثیر 

 1كبیر على التنمیة الاقتصادیة في مالیزیا.

: "نسبة الصكوك السیادیة إلى الناتج المحلي الإجمالي ومیزانیة 05الجدول رقم

 (%)"الدولة

 السنوات نسبة الصكوك السیادیة لـ:

 الناتج المحلي الإجمالي الموازنة العامة

2.76 0.61 2002 

0.89 0.21 2005 

10.83 2.70 2006 

31.36 8.69 2007 

5.50 1.66 2008 

32.23 9.85 2009 

56.66 16.24 2010 

57.37 17.17 2011 
 

Source :Khairunnisa Musari, OP-CIT, p : 40. 
 

 

 

                              
1Khairunnisa Musari, (2013), "Analysis of the Difference between before and after the 
Issuance of Sovereign Ṣukūk to the Financial of State and Well-Being of Society in 
Bahrain, Malaysia, and Indonesia", International SAMANM Journal of Finance and 
Accounting, Vol. 1, No.232, p:39- 40 
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أهمیة تطبیق الصكوك الإسلامیة على الاقتصاد الجزائري المبحث الثاني: 

الجزائر لاستحداث أوراق مالیة  كانت هناك العدید من المحاولات والتجارب في      

مقبولة شرعا تشكل بدائل إسلامیة متطورة تتناسب مع حجم التطور الكبیر الذي تعرفه 

الأسواق المالیة التقلیدیة، وتسهل توظیف الأموال وانسیابها وتداولها، فبعد سنوات قلیلة 

من ظهور المصرفیة الإسلامیة؛ بدأنا نشهد جهودا ومبادرات فكریة علمیة، وأخرى عملیة 

الاستحداث وتطویر أدوات مالیة إسلامیة تساهم في دعم العمل المصرفي الإسلامي. 

المطلب الأول: نظرة عامة عن سوق الصكوك الإسلامیة في الجزائر 

 لإدراج التجاري القانون تعدیل عن الرحمان عبد بن أیمن المالیة، وزیر كشف

 آلاف 6 استقطاب على والعمل الإسلامیة، الصیرفة توطین إطار في الإسلامیة الصكوك

 .الرسمیة المالیة المؤسسات خارج تتداول دج ملیار

وأوضح أیمن بن عبد الرحمان، خلال یوم برلماني حول الصیرفة الإسلامیة 

  بمجلس الأمة، أن الصیرفة الإسلامیة مطلب اجتماعي قبل أن تكون آده للشمول المالیة

 .وستسمح بتمویل المشاریع الكبرى

وفي سیاق حدیثه عن آلیات تطویر الصیرفة الإسلامیة، كشف وزیر المالیة عن 

تطبیق منتوج “التكافل” وتمكینه على مستوى وكالات التأمین العمومیة، إضافة على 

 من القانون التجاري لإدراج الصكوك 715العمل مع وزارة العدل على تعدیل المادة 

 المكتنزة الأموالالإسلامیة في المعاملات التجاریة، ومواصلة العمل على استقطاب 

 التعامل أصحابهاوالمتداولة خارج المؤسسات المالیة الرسمیة بسبب شرعي یتعلق برفض 

 الاف ملیار نهایة 6مع البنوك بسبب شبهات الربا، والتي وصلت التقدیرات بشأنها إلى 

2020 . 

وبالمقابل، أكد بن عبد الرحمان على إشراك وتفعیل جمیع المؤسسات العمومیة في 

 وعلى رأسها البنك المركزي، وإدماج الرقابة الشرعیة مع آلیات مراقبة الإسلامیةالصیرفة 
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المطابقة مع وضع إطار تنظیمي متكامل لنشر الصیرفة الإسلامیة، داعیا في السیاق إلى 

 .1عدم استیراد تجارب جاهزة من الخارج ومراعاة خصوصیة المجتمع الجزائري

التحدیات التي تواجه سوق الصكوك الإسلامیة المطلب الثاني: 

المراد بالتحدیات هو جملة العوامل التي تحد من التوسع في الصكوك، وتؤثر على      

 2تقدمها وازدهارها وأهمها ما یلي:

 : المصداقیة الشرعیة/أولا

إن الأساس الذي قامت علیه الصكوك - مثل غیرها من الأدوات المالیة الإسلامیة       

- هو الالتزام بأحكام الشریعة الإسلامیة، وهذا ما جعل هذه المسألة من أكبر التحدیات 

التي تواجه الصكوك الإسلامیة منذ ظهورها؛ فعلى الرغم من الازدهار الكبیر الذي شهدته 

أسواقها؛ والنمو المتزاید في عدد وحجم الإصدارات المتحققة فقد تعرضت إلى العدید من 

الانتقادات التي طالت مشروعیتها، فقد أثار عدد من فقهاء الشریعة والباحثین في 

الاقتصاد الإسلامي ملاحظات شرعیة هامة حول تطبیقات الصكوك، ومدى توافقها من 

عدمه مع مبادئ وضوابط الشریعة؛ ومن ذلك التصریح الشهیر للشیخ محمد تقي العثماني 

رئیس المجلس الشرعي لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في نوفمبر 

 3% من الصكوك الصادرة لا تتوافق مع الشریعة الإسلامیة،85 والذي مفاده أن 2007

وهذه الاعتراضات والانتقادات الشرعیة اعتبرت من قبل الخبراء من أهم المخاطر التي 

تواجه سوق الصكوك الإسلامیة، ولذلك فإن الحاجة ماسة لبحث هذه القضایا المثارة 

                              
1Nasima adjadj, Inclusion of Islamic sukuk in commercial law soon and generalization of 
“Takaful” viwed 20/08/2021,  https://www.elhiwardz.com/ 

، مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، العدد الصكوك الإسلامیة وأهمیة تطبیقها في الاقتصاد الجزائري أحمد بلخیر، 2
 .   363، ص 2018، 01الثاني، جامعة سطیف

 

https://www.elhiwardz.com/


  الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل المشاریع في الجزائر على ضوء التجربة المالیزیةالفصل الثاني:
 

~ 66 ~ 
 

للوصول إلى ضوابط ومعایر شرعیة دقیقة متفق علیها تحكم عملیات الصكوك؛ مع إیجاد 

وتطویر الآلیات المؤسسیة والتشریعیة لتطبیقها في الواقع. 

 : للمنتجات المالیة التقلیدیةالمحاكاة فخ أو شرك /ثانیا

من خلال السعي لتلبیة الحاجة المشروعة للناس في توفیر أدوات مالیة مقبولة       

شرعا؛ وذات مخاطر متدنیة وربح قابل للتوقع، خاصة الأنشطة التي لا تستطیع أن 

تتحمل مخاطر عالیة؛ حاول بعض مصدري الصكوك بكل ما في وسعهم أن تكون 

منتجاتهم ؛ منافسة للسندات الربویة الرائجة في الأسواق وأن تحمل معظم خصائصها، من 

حیث عدم ملكیة حملة الصكوك للأصول والضمانات المقدمة لهم؛ وتحدید العوائد وربطها 

بسعر الفائدة؛ كل ذلك لیسهل ترویجها في السوق الإسلامیة والتقلیدیة في أن واحد، وذلك 

إعادة هیكلة العلاقات التعاقدیة بین  بتقدیم منتجات تحاكي المنتجات التقلیدیة؛ فیتم

أطرافها بمسمیات العقود الشرعیة؛ لتحقق من الناحیة الشكلیة المقتضیات الشرعیة؛ وتؤدي 

في الوقت نفسه أهداف المنتجات التقلیدیة، مع الحرص على استخدام المسمیات الشرعیة 

للعقود على الرغم من كونها لا تحقق مقاصد تلك العقود؛ حتى تخلق لها سوقا منفصلا 

تبتعد فیه عن منافسة المنتجات التقلیدیة لها، وقد نبه مجمع الفقه الإسلامي الدولي إلى 

وجوب إبراز الفروق الأساسیة بین الصكوك والسندات التقلیدیة؛ فجاء في إحدى توصیاته 

):( یجب أن تستوفي الصكوك الإسلامیة الفروق الجوهریة بینها وبین 1433-2012(

السندات التقلیدیة من حیث الهیكلة والتصمیم والتركیب، وأن ینعكس ذلك على آلیات 

تسویق الصكوك وتسعیرها)، والمخرج من هذا الإشكال یكون بتشجیع عملیة التطویر 

والابتكار في قضایا الصكوك ومختلف مجالات المالیة الإسلامیة لإیجاد أدوات مالیة 

 تنجح في امتحان المصداقیة الشرعیة والكفاءة الاقتصادیة.
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 :الأزمات والمتغیرات الاقتصادیة /ثالثا

سوق الصكوك یتأثر سلبا وإیجابا بالأزمات والأحداث والسیاسات التي تقع في عالم       

) لتؤدي إلى 2008الاقتصاد المعاصر، فقد جاءت الأزمة المالیة العالمیة (الرهن العقاري 

% 50 بحوالي 2009 و2008حجم الإصدارات العالمیة من الصكوك في سنتي  خفض

، وكما كان للارتفاع الكبیر في سوق النفط 2007من الإصدارات التي تحققت في سنة 

خلال الفترة السابقة دور كبیر في نمو وتطور سوق الصكوك الإسلامیة، فإن التراجع 

حجم الإصدارات بعد  ؛ كان عاملا في انخفاض2015الكبیر في أسعار النفط في سنة 

ذلك؛ في عدد من الدول الخلیجیة النفطیة التي تتركز فیها صناعة الصكوك؛ بسبب 

تراجع الفوائض المالیة لدى هذه الدول مما یؤدي إلى خفض النفقات، وهو ما قد یتسبب 

ویتأثر سوق .في تراجع الإصدارات بسبب تجمید وتأجیل العدید من الاستثمارات والمشاریع

الصكوك كذلك بالسیاسات الاقتصادیة والمالیة التي تضعها الحكومات ومؤسساتها 

النقدیة؛ فعلى سبیل المثال فإن قرار بنك نیاجرا (البنك المركزي في مالیزیا) التوقف عن 

إصدار الصكوك قصیرة الأجل واستخدام أدوات مالیة أخرى لإدارة السیولة؛ أدى إلى 

 % مقارنة مع نفس الفترة 42 بنسبة 2015انخفاض إصدارها في النصف الأول من عام 

من العام السابق. 

 : البیئة التشریعیة والتنظیمیة للصكوك/رابعا

أكدت الدراسات والأبحاث الفقهیة التي تناولت موضوعات التصكیك على أولویة       

وضرورة قیام الحكومات والهیئات المعنیة بالأمر فیها بإیجاد وإنشاء الإطار القانوني 

والتنظیمي الملائم لعملیات التصكیك، وهذا ما جاء في إحدى توصیات مجمع الفقه 

) والتي تنصعلى:( حیث إن الإطار القانوني لعملیة 2009-1430الإسلامي الدولي (

  التصكیك هو أحد المقومات الأساسیة التي تؤدي دورا حیویا في نجاح عملیات التصكیك

فإن مما یحقق ذلك الدور قیام السلطات التشریعیة في الدول الأعضاء؛ بإیجاد الإطار 
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القانوني المناسب والبیئة القانونیة الملائمة والحاكمة لعملیة التصكیك من خلال إصدار 

تشریعات قانونیة ترعى عملیات التصكیك بمختلف جوانبها؛ وتحقق الكفاءة الاقتصادیة 

والمصداقیة الشرعیة بشكل عملي) ، ومع تزاید الاهتمام بموضوع الصكوك في الأوساط 

الاقتصادیة العالمیة؛ اهتمت العدید من الدول الإسلامیة وغیرها بإصدار القوانین 

والتشریعات المتعلقة بعملیات إصدار وتداول الصكوك في بلدانها؛ وهذا ما قامت به 

)، وكذلك في فرنسا التي أصدرت في 2013) وتونس (2013) ومصر (2012الأردن (

 نصوصا جبائیة تتعلق ببعض المنتجات المالیة الإسلامیة ومنها الصكوك. 2010سنة 

 : تعقید عملیات الإصدار وارتفاع تكالیفها/خامسا

یشیر خبراء التمویل الإسلامي إلى التعقید الذي یمیز طریقة تصمیم وتسویق       

الصكوك الإسلامیة، وارتفاع تكلفة إصدارها مقارنة بتكلفة الأدوات المالیة التقلیدیة؛ وهذا 

نظرا لتدخل أطراف متعددة في عملیات الصكوك الإسلامیة؛ كالشركة ذات الغرض 

 الخاص ومدیر الإصدار ومدیر الاستثمار ومتعهد التغطیة، ووكالات التصنیف الائتماني

وغیرها من الجهات والأطراف التي تتعلق بالجوانب القانونیة والشرعیة والمالیة التي تجعل 

من التصكیك الإسلامي في صورته الحالیة عملیة معقدة ومكلفة؛ لا تقدم علیها إلا 

ومن أجل أن تحقق .الحكومات أو الشركات الكبرى، وهذا ما یعیق تحقیق أهدافها المنشودة

الصكوك دورها المنشود عبر الأسواق المالیة من الواجب التخفیف من تلك التعقیدات 

والتكالیف التي تعاني منها، وعلى هذا الأساس اقترح أحد الباحثین أن یكون الجمهور 

المستهدف من الصكوك هو نفسه جمهور الأسهم، والاكتتابات العامة من المسلمین 

الراغبین في الاستثمار الحلال في هذه الصكوك الإسلامیة الباحثین عن أفضل عائد مع 

آخر فإن عملیة  استعدادهم لتحمل المخاطر (كما هو الحال في الأسهم)، ومن جانب

إصدار الصكوك ستتحرر من تلك الإجراءات المعقدة التي تسلب عنها روحها الإسلامیة 

في العائد والمخاطر. 
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الأهمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة ومزایا تطبیقها في الاقتصاد  :الثالثالمطلب 

 التجربة المالیزیة على الجزائر) إسقاطالجزائري، (

الصكوك من المنتجات المالیة الجدیدة في المالیة الإسلامیة الغرض منها هو جمع        

الأموال من أصحابها واستخدامها في الاستثمار، والذي یتجسد ویتحقق باستحداث أصول 

وموجودات منتجة وخلطها مع بعضها البعض في إطار نشاط اقتصادي إنتاجي (إنتاج 

الطیبات من السلع والخدمات) أو تجاري (شراء وبیع السلع والخدمات)، والمقصود 

بالاستثمار في حالة الصكوك هو اقتناء الموجودات المدرة للدخل؛ بسبب كونها موظفة 

في نوع من النشاط الاقتصادي؛ وهذا الاقتناء یهیئ لقطاع الأعمال الحصول على 

الموجودات المطلوبة للنشاط بأقل تكلفة تمویل ممكنة؛ كما یهیئ لحملة الصكوك المشاركة 

 وهي بذلك تحقق منافع كبرى للاقتصاد 1في الدخل المتحقق من النشاط الاقتصادي،

الوطني على مستوى حشد الموارد المالیة وتطویر السوق المالیة وتشجیع الاستثمارات 

 .الجدیدة

وعلى هذا الأساس ومن خلال دراستنا للتجربة المالیزیة مع الصكوك الإسلامیة فإن 

توظیف هذه الأدوات المالیة في المنظومة الاقتصادیة الجزائریة؛ یمكن أن یحقق جملة من 

المنافع والفوائد؛ منها: 

 مشاركة الاقتصاد الجزائري فیما تشهده الاقتصادیات العالمیة والإقلیمیة من توجه /أولا

 :نحو أدوات ومنتجات التمویل الإسلامي ومنها الصكوك

عملت العدید من الدول على وضع التشریعات   كما رأینا ذلك من قبل؛ ولذلك فقد      

والترتیبات المناسبة لإصدار الصكوك؛ كما هو الحال في تونس والمغرب، وهذا كله یشیر 

إلى أهمیة ومكانة سوق الصكوك الإسلامیة في الاقتصادیات المعاصرة؛ ومما قد یشجع 

                              
 19، العدد، 19، الدورة الصكوك قضایا فقهیة واقتصادیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي الجارحي وأبو زید،1

 .1101، ص 2009
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السلطات المختصة في الجزائري على الدخول في هذا المیدان عن طریق وضع الآلیات 

التنظیمیة والتشریعیة المناسبة لتحقیق ذلك. 

 المساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة في الاقتصاد الجزائري واستقطاب /ثانیا

  :الاستثمارات الخارجیة

یعاني الاقتصاد الجزائري من تضخم القطاع الموازي (غیر الرسمي) في كثیر من       

جوانبه، ومن أهمها الجانب المالي؛ حیث یفضل الكثیر من الأفراد، وحتى من أصحاب 

المؤسسات والأعمال الاقتصادیة التعامل بالنقد، والاحتفاظ بالسیولة النقدیة بعیدا عن 

المؤسسات المالیة والبنكیة، ما أدى إلى وجود كتلة نقدیة ضخمة خارج المنظومة المالیة 

  والمصرفیة الوطنیة؛ وهذا ما یترتب عنه العدید من الآثار السلبیة على الاقتصاد الوطني

ولا شك أن ضعف وتخلف تلك المنظومة المصرفیة والمالیة؛ هو العامل الأساسي في هذه 

الظاهرة، غیر أنه لا ینبغي إهمال عامل الحرج الشرعي الذي یجده الكثیر من أفراد 

المجتمعات الإسلامیة؛ من التعاملات المالیة والمصرفیة التقلیدیة، ومن البدیهي أن وجود 

منتجات وخدمات مالیة واستثماریة تحظى بالمصداقیة الشرعیة ستكون عنصر جذب 

المدخرات فئات كثیرة من الأفراد والمؤسسات؛ تبحث عن استثمار مواردها وفق قناعاتها 

 )2015  ومعتقداتها الدینیة، وقد أشارت إلى ذلك تقاریر الهیئات المالیة الدولیة. (لاغارد

وهذا ما یجعل من تطبیق منتجات الصكوك الإسلامیة في الاقتصاد الجزائري من الآلیات 

والأسالیب الهامة لتحقیق تلك الغایة، وفي نفس الوقت یمكن من العمل على تهیئة البیئة 

التنظیمیة والتشریعیة لاستقطاب رؤوس الأموال الخارجیة التي تبحث عن الاستثمارات 

المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، وهذا الذي تقوم به وتعمل من أجله العدید من الأسواق 

المالیة العالمیة. 

 

 :الأساسیة البنیة ومرافق الاقتصادیة المشاریع وتمویل الإسلامیة  الصكوك/ثالثا
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 تمثلت تقشفیة؛ سیاسات إتباع إلى الجزائریة الحكومة اتجهت النفط؛ أسعار انخفاض مع

 التجهیز میزانیة أساسیة؛ بصورة مس والذي كبیرة؛ بنسب العام الإنفاق تقلیص في أساسا

 من العدید إنجاز بتجمید الحكومة قرارات في جلیا ذلك وظهر الجدیدة، والاستثمارات

 .السنوات هذه في المبرمجة المشاریع

 البدائل إیجاد في ملیا التفكیر العمومیة السلطات من تستدعي الأوضاع هذه ومثل

 وبعیدا العمومي، التمویل نقص حالة في التنمویة؛ والبرامج المشاریع لتجسید التمویلیة؛

 تمویلي كأسلوب الإسلامیة؛ الصكوك تطبیق مكن في ومشكلاته؛ الخارجي الافتراض عن

 ومرافق الاقتصادیة المشاریع لتمویل الأخیرة السنوات في الدول من العدید اتبعته حدیث؛

 تمویل في المعتمدة الصكوك وتصمیمات هیاكل من كالعدید فهنا البنیة الأساسیة،

 من یمكن مما وغیرها المشاركة، وصكوك الوكالة وصكوك الاستنفاع كصكوك المشاریع؛

 من مشروع لكل ؛ ملائمةوأكثرها الأسالیب أكفأ إلى للوصول بینها؛ والاختیار المفاضلة

 .المقترحة المشاریع

 :منتصف منذ النفط أسعار انخفاض مع الموازنة عجز تخفیف في  المساهمة/رابعا

 مع متصاعدة؛ أزمات تشهد الجزائري للاقتصاد المالیة الأوضاع بدأت ،2014عام      

سنة  في الخام الوطني الناتج % من15نحو  بلغ الذي العامة الموازنة في العجز ارتفاع

 تغطیة أساسیة بصورة ویتم %،08قدره  عجزا  لیسجل2017المالیة  قانون وجاء2016،1

 الاقتراض ومن النفط أسعار ارتفاع سنوات في تجمعت التي الاحتیاطات من العجز هذا

 من العدید مس الذي العام الإنفاق بتخفیض تقشفیة؛ سیاسات إتباع مع الداخلي،

 .القطاعات

                              
 .الشرق الأوسط وشمال إفریقیا افاق الاقتصاد العالمي، تقریر بعنوان: 2016صندوق النقد الدولي 1
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 للاقتصاد الهامة البدائل من الإسلامیة الصكوك تكون أن یمكن الأساس هذا وعلى

 بالصكوك یعرف ما خلال من العامة؛ الموازنة عجز من التخفیف أجل من الجزائري؛

 الإنجاز المناسبة التمویلات لتوفیر الحكومیة الهیئات تصدرها التي الحكومیة أي السیادیة

 أن وبإمكانه المیزانیة؛ خارج من تمویل فهذا الأساسیة، البنیة ومرافق الكبرى؛ المشاریع

 التي البلدان من العدید في الحال هو كما العامة؛ الموازنة في العجز من جانبا یسد

المثال.  سبیل على كالسودان المالیة؛ الأدوات هذه اعتمدت

 :الجزائر في المال سوق وتنشیط الإسلامیة  الصكوك/خامسا

 حیث من سواء العربیة؛ البورصات مستوى على الأضعف الجزائر بورصة تعتبر       

 من أو لأسهمها، السوقیة القیمة حیث من أو  شركات)؛05فیها ( المدرجة الشركات عدد

 تصیب التي الأمراض أعراض من عرض ذلك أنها شك ولا1فیها، التداولات قیمة حیث

 ولكن الدواء؛ ووصف الداء لتشخیص العجالة هذه في مجال ولا الجزائري، الاقتصاد

 البورصات أغلب في الحال هو كما الإسلامیة، الصكوك على الجزائر بورصة انفتاح

 سوقا الجزائر؛ بورصة من یجعل ومما نشاطها، مستوى من سیرفع والعالمیة؛ العربیة

 الشركات أغراض مختلف تلبي متنوعة مالیة أدوات وتداول إدراج خلالها من یتم واعدة

 وتطلعاتهم. والمستثمرین

 :الجزائري الاقتصاد في والأعمال الاستثمار بیئة تهیئة في  المساهمة/سادسا

 الاستثمار بیئة وضعف تردي الجزائري بالاقتصاد للنهوض الكبرى المعوقات من      

 الأعمال مناخ تصنیف في  دولة190بین   من156المرتبة  الجزائر احتلت فقد والأعمال،

 البنك مجموعة عن  الصادر2017الأعمال  أنشطة ممارسة لتقریر طبعة أحدث في

 الإصلاحات تحقیق في الجزائري؛ الاقتصاد تخلف مدى یؤكد التصنیف وهذا الدولي،

                              
.86)، العدد 2016النشرة الفصلیة (الربع الثالث أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة، ، 2016صندوق النقد العربي 1
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 سواء الاستثماریة؛ المشاریع وإنجاز لتحقیق المناسبة الظروف تهیئة مجال في المنشودة

 وكذا والمالي؛ المصرفي الجهاز وكفاءة والإجرائي والقانوني التنظیمي بالجانب الأمر تعلق

 باب ومن والمالي، الإداري والفساد البیروقراطیة الممارسات وشیوع العام؛ المحیط تعقیدات

 الإمارات وجاءت الترتیب،  على77 و68المرتبتین  وتونس المغرب احتلت فقد المقارنة

الرتبة  في ومالیزیا ،94 و83 و63المراتب  في والسعودیة وقطر والبحرین ،26الرتبة  في

23 .

 منظومة ضمن الإسلامیة؛ الصكوك إدراج یكون فقد الملاحظات هذه ضوء وعلى      

 أن وذلك الجزائر، في الأعمال مناخ تحسین في مساعدا عاملا الجزائري؛ الاقتصاد

 السیاسیة السلطات من بقرار یتعلق اقتصاد؛لا أي في المالیة المنتجات هذه تطبیق

 والقانونیة الشرعیة المقومات تحقیق ذلك یستتبع وإنما فقط البلد؛ ذلك في والاقتصادیة

 تتمیز التي الصكوك سوق وتطویر التأسیس الموضوعیة الشروط وتوفیر والتنظیمیة؛

 بمعاییر الالتزام ضرورة مع كثیرة؛ تعاقدیة علاقات ووجود متعددة أطراف بمشاركة

 في مجمله في یصب والشروط؛ المقومات هذه تحقیق فإن وبالتالي دقیقة؛ وضوابط

 سیعطي ذلك؛ لتحقیق والدائم الجاد السعي أن شك ولا والأعمال، الاستثمار بیئة تحسین

 التصنیف كوكالات المختصة الدولیة الهیئات لدى ومصداقیة سمعة الجزائري للاقتصاد

 شرط والأعمال الاستثمار بیئة فتحسین والخارج، الداخل في المستثمرین ولدى الائتماني؛

 التي الدول بتجارب نستأنس أن ولنا الجزائر؛ في الإسلامیة الصكوك لنجاح ولازم أساسي

الأعمال.  مناخ تصنیف في المتقدم وترتیبهما والإمارات؛ كمالیزیا الصكوك فیها تطورت
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إن اعتماد الجزائر على الصكوك الإسلامیة، أفضل وأنجع لها من الاعتماد على       

أو الاستدانة الخارجیة لتمویل عجز الموازنة  القرض السندي أو التمویل غیر التقلیدي

العامة أو تمویل المشاریع الاقتصادیة، مع ضرورة المضي نحو تعمیم الصیرفة 

الإسلامیة،وذلك بعدما عرفت إقبالا كبیرا ونجاحا بالبلدان الآسیویة والأوروبیة، كما أن 

الربویة. وهي صیغة من الصیغ  الصكوك تعتمد على عامل المرابحة ولیس الفوائد

المستعملة لتمویل المشاریع الحكومیة الكبرى، على غرار البلدان الآسیویة التي تتعامل بها 

 .بكثرة

إن الصكوك تساهم في تنویع المنتجات المتواجدة في السوق المالیة ومن شأنها       

المعاملات، في حین تسمح بالتصرف بكل  تنشیط السوق التي لم تنمو بما یتناسب وحجم

وعلى الحكومة الجزائریة أن تتّخذ قرارات .حریة في البیع والإیجار مقابل أرباح ولیس فوائد

 قانونیة لتطویر وتوسیع نشاط الصیرفة الإسلامیة.
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تناولنا في هذه الدراسة موضوع الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع 

الاستثماریة في الجزائر على ضوء التجربة المالیزیة، فحاولنا مناقشة هذا الموضوع من 

خلال الإجابة على الإشكالیة الرئیسیة للدراسة التي تمحورت حول مدى مساهمة الصكوك 

الإسلامیة في تمویل المشاریع الاستثماریة في الجزائر ولقد تبین لنا من خلال هذه الدراسة 

أن الصكوك الإسلامیة أداة تمویلیة ناجحة في الاقتصاد وذلك لقدرتها على تمویل 

المشاریع الاستثماریة وتعتبر الصكوك من أهم مبتكرات الهندسة المالیة الإسلامیة لتحل 

 بدیلا عن الأدوات المالیة التقلیدیة.

وتعتبر مالیزیا تجربة في مجال المالیة الإسلامیة عموما وفي الصكوك الإسلامیة 

خصوصا حیث أصبح سوقها المالي یعتمد على الأدوات المالیة الإسلامیة مساهمة مع 

الأدوات المالیة التقلیدیة وهذا ساهم كثیرا في اقتصادها فهي من النماذج التي بنت 

 اقتصادها على المالیة الإسلامیة.

 :اختیار الفرضیات 

 سنحاول إثبات صحة أو خطأ الفرضیات المدرجة في المقدمة العامة كما یلي:

لقد برهنت نتائج الدراسة التطبیقیة على المساهمة الفعالة والبارزة للصكوك  -

الإسلامیة في تمویل الاقتصاد وظهر ذلك جلیا في مساهمته في تمویل مختلف 

 القطاعات الاقتصادیة في مالیزیا ما یؤكد صحة الفرضیة.

تولیفة متنوعة تتضمن العدید من الصیغ على  إذ تتشكل الصكوك الإسلامیة من -

غرار صكوك المضاربة والمشاركة والمراجعة وغیرها من الأنواع الأخرى والتي 

 تستعمل كل حسب مجالها التمویلي.

لقد لعبت هذه الصكوك دورا كبیرا في حل مشكل التمویل حیث كان لها الأثر  -

الكبر في تمویل العدید من المشاریع التنمویة في مختلف القطاعات الاقتصادیة 

 في مالیزیا.
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  :نتائج الدراسة 

 لقد توصلنا من خلال بحثنا هذا إلى نتائج عدیدة تتلخص فیما یلي: 

تعتبر الصكوك المالیة الإسلامیة أدوات استثماریة تعمل وفق مبادئ الشریعة  -

 الإسلامیة.

تنوع وتعدد الصكوك المالیة الإسلامیة ومجالات تطبیقها یجعلها أداة هامة في ید  -

 الشركات والحكومات لتغطیة مختلف احتیاجاتها التمویلیة.

تعتبر الصكوك المالیة الإسلامیة أداة هامة في تعبئة المدخرات والموارد المالیة  -

 اللازمة وذلك لاختلاف آجالها وتنوع صیغها.

الصكوك المالیة الإسلامیة في تمویل المشاریع الاستثماریة واحتلالها مكانة هامة  -

في الأسواق المالیة الإسلامیة والعالمیة وهذا ما یمكن أن نراه من خلال زیادة 

 إصدار هذا النوع من الأدوات المالیة.

حققت التجارب العملیة لإصدار الصكوك المالیة الإسلامیة نتائج جد مقتنعة في  -

مختلف الدول التي ثبتت هذه الفكرة على غرار مالیزیا التي  تتربع على عرش 

 الدول المصدرة للصكوك المالیة الإسلامیة في العالم.

على الجزائر اللجوء إلى اعتماد الصكوك المالیة الإسلامیة كوسیلة فعالة في  -

تمویل مختلف مشاریعها التنمویة، وذلك من خلال سن قوانین تمهد للعمل 

 المصرفي الإسلامي وتسهیل الدخول إلى البورصة، وإدراج منتجات مالیة إسلامیة.

     : الاقتراحات 

على الرغم مما حققته الصكوك المالیة الإسلامیة من تطور وانتشار لا بأس به إلا 

أنها مازالت تعتبر ضعیفة مقارنة بالمنتجات المالیة والتقلیدیة، ومن خلال بحثنا هذا والذي 

تناولنا فیه بعض الجوانب المتعلقة بالصكوك الإسلامیة والنتائج المتوصل إلیها یمكن أن 

 نقدم بعض الاقتراحات لها علاقة بالموضوع.
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یجب بذل مجهود أكبر من قبل الحكومات الإسلامیة للتعریف أكثر بالصكوك  -

 المالیة الإسلامیة عالمیا و مدى أهمیتها في تمویل الاقتصاد.

 ضرورة خلق قاعدة قانونیة منظمة لإصدار الصكوك الإسلامیة والتعامل بها. -

یجب زیادة التنسیق بین الدول الإسلامیة وذلك من خلال العمل على تطویر  -

 المنتجات المالیة الإسلامیة وإنشاء أسواق مالیة مشتركة.

التركیز على الجانب الإعلامي في التعریف بهذه الأدوات وذلك من خلال النشرات  -

 والتقاریر الدوریة ومختلف وسائل الاتصال الحدیثة.

العمل على إنشاء هیئة شرعیة مشتركة بین الدول الإسلامیة تعمل على تنظیم  -

 العمل بالصكوك المالیة وتوجد آراء الفقهاء.

تطویر العنصر البشري العامل في السوق المالیة الإسلامیة لضمان قیام إدارة  -

 مالیة إسلامیة ذات كفاءة عالیة.

الاستفادة من تجارب الدول الرائدة في التعامل بالمنتجات المالیة الإسلامیة من  -

  خلال عقد شراكات وتباد
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 أولا: القرآن الكریم بروایة ورش.

  باللغة العربیة ثانیا: المصادر

 سلیم الخوالدة: المصارف الإسلامیة، دار : محمود محمد،سعید علي العبیدي .1
 .2008الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 

دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السیولة  سمرد نوال، بشوندة رفیق: " .2
، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر الدولي " النقدیة – الصكوك الإسلامیة نموذجا
 جویلیة، كلیة الشریعة، الجامعة 30 ـ28الثامن للمالیة والمصرفیة الإسلامیة 

الأردنیة. 
عادل عید: مجلة الاقتصاد الإسلامیة، دور الصكوك الإسلامیة في تنمیة ودعم  .3

 قطاع الوقف الإسلامي، جمعیة النهوض بالأزهر وتطویرهن مصر.
النظام المالي في الإسلام، صدرت هذه الطبعة باتفاقیة خاصة بین محمد أیوب:  .4

 . 2009الناشر أكادیمیا انثرناشیونال ومؤسسة محمد بن راشد آل مكتوب، 
 

 باللغة الأجنبیة ثالثا: المصادر

1. Ahliddin Malikov, (2016), "How Does Sovereign Sukuk Impact 
on The Economic Development of Developing Countries? An 
Analysis of Infrastructure Sector". 

2. Khairunnisa Musari, (2013), "Analysis of the Difference 
between before and after the Issuance of Sovereign Ṣukūk to 
the Financial of State and Well-Being of Society in Bahrain, 
Malaysia, and Indonesia", International SAMANM Journal of 
Finance and Accounting, Vol. 1, No.232. 

3. Standard & Poor's, (2015) "Global Sukuk Issuance Stalls In 
2015 As Major Issuer Exits The Market", p :02. available at : 
www.standardandpoors.com/ratingsdirect (accessed 
28/06/2021) 



 قائمة المصادر والمراجع

~ 81 ~ 
 

1. Nasima adjadj, Inclusion of Islamic sukuk in commercial law 
soon and generalization of “Takaful” viwed 20/08/2021,  
https://www.elhiwardz.com/ 

 رابعا: المراجع
 

 أشرف محمد دوابة: الصكوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیق، دار السلام، القاهرة .1
2009. 

 ، عمان.2001الاقتصاد الإسلامي، دار دجلة، الطبعة الأولى،  .2
  خلفان أحمد عیسى: صیغ الاستثمار الإسلامي، دار الجنادریة للنشر والتوزیع .3

 .2016الطبعة الأولى، 
د. العرابي مصطفى، دور الصكوك الإسلامیة في تمویل الاقتصاد -مالیزیا  .4

مجلة البشائر الاقتصادیة، العدد الأول، جامعة طاهري محمد- بشار-  أنموذجا-
. 2017الجزائر، سنة 

السید طابل: البنوك الإسلامیة والمنهج التمویلي، دار أسامة للنشر والتوزیع،  .5
 ، الأردن، عمان.2010الطبعة الأولى، 

صادق راشد الشمري: الصناعة المصرفیة الإسلامیة مداخل وتطبیقات، دار  .6
 الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، وسط البلد.

 أفاق، تقریر بعنوان: الشرق الأوسط وشمال إفریقیا 2016صندوق النقد الدولي  .2
الاقتصاد العالمي. 

النشرة الفصلیة أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة، ، 2016صندوق النقد العربي  .7
 .86)، العدد 2016(الربع الثالث 

محمد حسین الوادي: إبراهیم محمد خریس: الاقتصاد الإسلامي، دار المسیرة  .8
 .2010، 1للنشر والتوزیع والطباعة، ط

محمد محمود العجلوني: البنوك الإسلامیة، أحكامها ومبادئها وتطبیقاتها  .9
 م.2008المصرفیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، الطبعة الأولى، 

https://www.elhiwardz.com/


 قائمة المصادر والمراجع

~ 82 ~ 
 

مصطفى كامل السید طابل: البنوك الإسلامیة والمنهج التمویلي، دار أسامة  .10
، الأردن، عمان. 2010للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، 

نوال بن عمارة: الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة  .11
. 2001الإسلامیة، دار الطباعة والنشر الإسلامیة، القاهرة، 

 

 خامسا: الرسائل الجامعیة
 

أحمد بلخیر، الصكوك الإسلامیة وأهمیة تطبیقها في الاقتصاد الجزائري، مجلة  .3
 .   2018، 01البحوث الاقتصادیة والمالیة، العدد الثاني، جامعة سطیف

الصكوك قضایا فقهیة واقتصادیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي : الجارحي وأبو زید .4
. 2009، 19، العدد، 19الدولي، الدورة 

مذكرة حول التمویل الإسلامي للمشروعات الصغیرة والمتوسطة للطالب محمد عبد  .5
المجید محمد فرحان، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، كلیة العلوم 

 المالیة والمصرفیة، قسم المصارف الإسلامیة.
یجل عبد الحمید، تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس  .6

المال، التجربة المالیزیة نموذجا، رسالة ماجیستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص 
 الأسواق المالیة والبورصات، بسكرة، جامعة محمد خیضر.

 

 سادسا: مواقع الانترنیت

1. Http Ps:// ogam colphpedia.org.wati. 2 mai 2021, 20 :00 ph   
2. Http Ps:// ogam colphpedia.org.wati. 2 mai 2021, 20 :00 ph   
3. http://iefpedia. com.1 moi 2021, 19 :30 PM.  
4. http://iefpedia. com.1 moi 2021, 19 :30 PM. 

 

http://iefpedia/
http://iefpedia/


 ملخص:

 تهدف الدراسیة إلى استعراض واقع إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة وأهم التحدیات 

التي تواجهها وكذا إبراز دور السوق المالیة الإسلامیة نجد الدولیة في تطور هیاكل الأدوات 

 والعقود المالیة وتأسیس سوق مالیة یرتكز على أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة.

وحكمت إلى تطویر أدوات مالیة إسلامیة تتمیز بالمصدقیة الشرعیة والكفاءة الاقتصادیة 

والاستفادة من الاعتراف الدولي للصكوك الإسلامیة وتوسیع نطاقها یتطلب تطویر وابتكار 

 الصكوك الاسلامیة وتشجیع تسویقها والابتعاد عن استعمال الأدوات المالیة التقلیدیة. 

 *الكلمات المفتاحیة:

 الصكوك الإسلامیة، السوق المالیة الإسلامیة، السوق المالیة الإسلامیة الدولیة

 التمویل الإسلامي.

Summary: 
 

This study aims To review the reality of the issuance and circulation of 

Islamic sukuk and the most important challenges it faces as well as highlighting 

the role of the international Islamic financial market in the development of the 

structures of financial Instruments and contracts and the establishment of a 

financial market based on the provision and principles of islamic sharia It 

concluded with the development of islamic financial istruments characterized by 

legitimacy credibility and benefiting from the international recognition of 

islamic instruments The development and expansion of an islamic financial 

market requires the development and innovation of islamic sukuk encouraging 

their marketing and moving away from the use of tradition financial    

 Instruments. Keywords:  

 Islamic sukuk , islamic financial market , international islamic financial 

market , islamic finance.  
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