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)عرض نموذج تطبيقي لتمويل مشروع وطني عن طريق كتوجو حديث للسياسة الدالية للمؤسسة في الجزائر   الإسلاميصيغ التمويل 
 الصكوك الإسلامية(

 جامعة الدسيلة               بدروني عيسى :أ
 الددرسة العليا للتجارة        بادة فاروق :أ      

  :ملخص
 اليوـ يقدـ أف تنكمه حا جيد العاتظي اتظالي المظاـ يكن لم

 تص ت ال  الدوؿ هي فكم فيها اتظتسبب هو كاف ال  للؤزمات حلوؿ
 من تعاني كانت وقت بُ اتظختلفة مشاريعها لتمويل الاستدانة إلى

 إستراتي ية أهم بأف ذلك بُ متماسية العامة، موازنتها بُ حاد ع ز
 ولذلك اتظستكمرين، من واسعة شكرتلة على توزيعها هي اتظخا ر لإدارة
 .السيادية ؾالصكو  أو الأسهم هو ذلك إلى للوصوؿ سبيل أهم فلعل

 الدولة أف أي ،(مضموف) الدفع واجب فهو الدين أما
 التمويل ليكوف كاؼ هذا أليس إذا لوحدها، اتظخا ر كل تتحمل
 تلل أف تنكن ما وأجود أحسن الإسلبمية التمويلية الصيغ  ريق عن

 .العالم فيها يتخبط ال  اتظشاكل

 

  
Abstract 

   The global financial system never was well, so 

how it can today provides solutions to the crises that 

it was the cause of them. how many countries that 

were resort to borrowing to finance their various 

projects, and at the same time  it was suffering from 

a severe deficit in the public budget, forgetting that 

the most important risk management strategy is to 

distribute the risk to a wide range of investors. So 

perhaps the most important way to reach that is 

shares or sovereign instruments. 

The debt is payable (substance), meaning that the 

state bears all the risk, however to finance through 

Islamic financing formulas is the best and the finest 

who can solve the problems which the world-flops. 
 مقدمة

 وذلك الاقتصادية، التممية ومتطلبات احتياجات لدعم ةالشعبي اتظشاركة تتيا ال  التمويلية الأدوات من الإسلبمية الصكوؾ تعتبر
 العامة الاقتصادية القطاعات بُ اتظباشكرة الاستكمار تؿو الصكوؾ هذه بُ الاكتتاب حصيلة من تجميعها يتم ال  الأمواؿ توجيه خلبؿ من

 الاقتصادية التممية بُ مهماً  دوارا قدـ الوقا فأ اتظعلوـ فمن الإسلبمي، الوقا موارد وتممية دعم بُ ممها الاستفادة تنكن كما واتطاصة،
 التطبيق مع الاقتصادية التممية لتمويل ك داة الإسلبمية الصكوؾ على الضوء ليسلط البح  هذا أتى التوجيه هذا ظل وبُ والاجتماعية،

 (.الإسلبمية الصكوؾ  ريق عن و ني مشروع تدويل) اتصزائر حالة على

 التممية لتمويل أداة تكوف أف الإسلبمية للصكوؾ تنكن كيا: بُ تتمكل البح  يعاتصها ال  ةالأساسي الإشككالية فسف لذلك
 تدويل فائدة هي وما والسمدات؟ الإسلبمية الصكوؾ بش الفرؽ هو وما اتصزائر؟ بُ الأداة هذه من نستفيد أف تنكن وكيا الاقتصادية؟

 الإسلبمية؟ الصكوؾ  ريق عن و ني مشروع
 هي رئيسية تػاور ثلبث إلى البحكية الورقة تقسيم بً التساؤلات هذه على وللئجابة
،: الإسلبمية والصكوؾ التصكيك -  .وأنواع مراحل أتقية، مفهوـ
،: الإسلبمية اتظالية السوؽ -  .نش تها أتقيتها، مفهوـ
 .الإسلبمية الصكوؾ  ريق عن اتضمدانية ميماء مشروع لتمويل تفوذج عرض -

I. وأنواع مراحل أهمية، مفهوم،: الإسلامية والصكوك التصكيك 
 تكتذبها ال  اتظالية اتظوارد بتخصيو الأخير هذا يقوـ  ي  اتظصربُ، القطاع بُ والمقدية اتظالية الأدوات من الإسلبمية الصكوؾ تعتبر

 تحقيق خلبؿ من الاستخداـ، بُ كفاءة بتحقيقه مرهوف العملية هذه وتؾاح الاقتصاد بُ الاستخدامات تؼتلا بش الأمواؿ أصحاب من
 .الإسلبمية الصكوؾ  رح  ريق عن اتظوارد لتخصيو الأمكل اتظستوى إلى والوصوؿ العائد وتعظيم
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I.1-إصدارىا ومراحل أهميتها خصائصها، الإسلامية، والصكوك التصكيك مفهوم 
I.1 .1- الإسلامي والتصكيك الصكوك مفهوم 

 الصكوؾ مفهوـ: أولا
 .1و ار وأ ر و ور  ر مكل وأصك، صكاؾ على أيضا وتجمع وفلوس، كفلس صك، ترع الصكوؾ :لغة-

 أو مالا أكاف سواء حق إثبات تتضمن وثيقة أو اتظقبوض،  اؿ اعتراؼ وثيقة معانيه، ومن جك، أصله معرب فارسي وهو كتاب: والصك
 من وكذا كذا الإنساف فيها يكتب بأف تظستحقه، بالرزؽ الأمر ولي من تخرج ال  الورقة صفة على الصكوؾ قدتنا اتظسلموف عرؼ وقد ،2 يره

 .3 يره أو الطعاـ
 وذلك عيمية أو نقدية أصوؿ ملكية حقوؽ تدكل وهي القيمة، متساوية تضاملها، أو اتشية تكوف مالية أوراؽ بألا الصكوؾ تعرؼ: اصطلبحا-

 تضاملها ديما تدكل ولا للتداوؿ قابلة ألا كما تدكلها، ال  اتظوجودات وخسائر أرباح صابُ بُ تزلتها ويشترؾ عليها، متفق معيمة شكروط حسب
 .4الشرعية عقود من عقد على إصدارها ويعتمد مصدرها ذمة بُ

 الإسلبمي التصكيك مفهوـ: ثانيا
 يةتسم باختيار أوصوا الفقهاء أف إلا التوريق عملية تشبه وهي بالتصكيك، تسمى الإسلبمية الصكوؾ إصدار عملية إف
 ال  السمدات لكلمة الإسلبمي البديل تدكل وهي الصكوؾ كلمة من مشتقة التصكيك كلمة لأف وذلك التوريق، تظصطلا بديلب التصكيك

 الديوف، على أساسية بصفة قائم التقليدي اتظالي الفكر بُ التوريق أف كما ا﵀رمة، والفائدة الديوف على قائمة مالية بأداة التعامل  مميا تعني
 .5التبادؿ بُ الشرع عمه يمهى ما وهو اتظالية، الأسواؽ بُ للتداوؿ قابلة مالية أوراؽ إلى الديوف تلك تحويل خلبؿ نم
 ملكية أساس على تقوـ ال  الشرعية الضوابط بعض خلبؿ من وذلك للتداوؿ قابلة صكوؾ إلى اتظمافع أو العيمية اتظوجودات تحويل هو

 بُ شكرعا اتظمموع الضماف دوف للعميل( والأماف اتضماية) التحوط لتوفير شكرعية آليات وهماؾ الصك، عائد تنكل دخلبً  تدرٌ  لأصوؿ اتظستكمر
 .6اركاتاتظش

I.1 .2- الإسلامية الصكوك خصائص 
 تلتزـ مالية ورقة كولا عمها، اوتديزه الأخرى اتظالية الأدوات باقي عن تختلا اتطصائو من   موعة الإسلبمية الصكوؾ تتميز

 :يلي ما نذكر اتطصائو هذه أهم ومن آجاتعا، انتهاء إلى إصدارها من مراحلها كافة بُ الإسلبمية الشريعة بأحكاـ
 أو ممافع أو أعياي اتظوجودات هذه تكوف وقد مصدرها، ذمة بُ ديما تدكل ولا اتظوجودات شكائعة ملكية حق تضاملها الصكوؾ تكبت-

 .تخدما
 أو معش مشروع موجودات بُ أو خدمات أو ممافع أو أعياف ملكية بُ شكائعة حصصا تدكل لألا القيمة متساوية بفئات الصكوؾ إصدار-

 .7اتظالية الأسواؽ بُ اتصمهور بش اتضصو تداوؿ تسهيل بهدؼ خاص، استكماري نشاط
 التعاقد وقت المسبة هذه ددتح وإتفا الاتشية القيمة من مسبقا تػددة نسبة أو حصة ليست وهي الأرباح من حصة تضامله الصك يعطي -

 الذي الربا من اتظاؿ أرباب وحصة اتظضارب حصة المشرة هذه بُ الصك يتضمن حي  الاكتتاب، تسبق ال  الإصدار نشرة بُ وذلك
 .8معيمة دورية فترات بُ أو الاستكماري اتظشروع لاية بُ يتحقق

 بُ هبوط أو استكمارية مصاريا الأعباء أكانت سواء اتظشروع، بُ مساتقته حدود وبُ كاملة الاستكمار تؼا ر بتحمل صاحبه الصك يلزـ-
 .9اتظشروع بها اكتتب ال  اتظبالغ حدود بُ ذلك ويكوف الصك، بُ اتظتمكلة للموجودات ملكيته فيها تتعرض قد ال  اتظخا ر من و يرها القيم
 نشاط أو مشروع بُ الإسلبمية الصكوؾ بُ الاكتتاب حصيلة كانت وإذا الشريعة، أحكاـ مع تتفق وأنشطة مشاريع بُ الصكوؾ تستكمر-

،  تجيزه لا نشاط بُ ربا وهو ممه، العائد الربا تلل ولا تداوله، أو إصداره تكوز ولا 10مياإسلب يعد لا الصك فسف مكلب، اتطمور كصماعة تػرـ
 .11الإسلبمية الشريعة
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 تصدر ألا حي  إصدارها، تمظم بضوابط شكرعية عقود أساس على تصدر لألا الإسلبمية التمويل صيغ أساس على الصكوؾ إصدار -
 بالصيغة الصك يسمى وحيمها الأخرى، الإسلبمي التمويل صيغ من و يرها والسًلم واتظزارعة والإجارة كاتظضاربة الإسلبمي، التمويل بصيغ
 تخضع مكلب الإجارة فصكوؾ الصك، ممها صدر ال  الاستكمارية الصيغ أو العقد لاختلبؼ تبعا الصك أحكاـ وتختلا ا،به يصدر ال 

 يصدر الذي الصك أو الإصدار نشرة تضممت وإذا الإسلبمية، الصكوؾ بقية ذلك على ويقاس الشرعية، الإجارة عقد و وابط لأحكاـ
 .12ممه العائد تلل ولا تداوله، ولا إصداره، تكوز ولا إسلبميا، الصك يعد فلن الشرعية، العقود أحكاـ تمالا حكما عليها، بماء

I .1 .3- الصكوك طرح ومراحل أهمية 
 الصكوؾ أتقية: أولا

 اقتماء خلبؿ من وذلك الاستكمار بُ واستخدامها أصحابها من للؤمواؿ لإسلبميةا اتظصارؼ ترع بُ الصكوؾ أتقية تتمكل
 الأمواؿ هذه على الإسلبمية اتظصارؼ جذب أف بالذكر واتصدير اقتصادي نشاط أو مشروع بُ موظفة لألا دخل، أو بعائد تعود موجودات
 عن الماجم الدخل بُ اتظشاركة الصكوؾ تضملة يتيا كما تؽكمة، تدويل تكلفة بأقل الاستكمارية مشاريعها لتحقيق اللبزمة للسيولة وتحقيقها
 .ذلك يو ا التالي والشكل الاقتصادي، المشاط

 السيولة معالجة في الصكوك أهمية(: 11) رقم الشكل

 
 ،2105 مارس للمشر، العاتظية فداء أبي دار ،لاميةالإس الدالية والدؤسسات الدصارف في التمويل صناعة قمطق ي، مظهر سامر: اتظصدر
 .444 ص سوريا/تزاه
 الصكوؾ  رح مراحل: ثانيا

 مصمفة،  ير أو ائتمانيا مصمفة الأصوؿ هذه تكوف وقد اتظباحة، الأصوؿ من استكماري وعاء بتكوين أساسا تقوـ: اتعيكلة :الأولى الدرحلة
 للمشروع، اتظتوقع الربا بُ اتظشاركة أساس على الإصدارات هذه وتقوـ للمستكمرين، حهاو ر  سمدات أو وحدات إلى الوعاء هذا تحويل بٍ

 عبارة الإصدارات هذه بُ واتظستكمروف التممية، وصكوؾ السًلم صكوؾ اتظشاركة، صكوؾ الإجارة صكوؾ اتظضاربة، صكوؾ: أشككاتعا ومن
 .13اتظاؿ رأس من ك زء يةوا﵀اسب الشرعية الماحية من يعامل متغير برأتشاؿ مساتقش عن

 وعاء تكييا يتم استحقاقها، وتاري  الإصدارات قيمة بش الت زئة بُ التمييز يتم اتظرحلة هذه بُ ولأف الأصوؿ، تجزئة :الثانية الدرحلة
 كافية  مايت توفير يتم كما الاستكمار بُ الرا بش اتظتعاملش تؼتلا احتياجات من للتوافق ومدته الإصدار قيمة حي  من الإصدار
 وليتقاسم الأصل، أداء تؼا ر من تقلل ال  الضمايت دراسة من العميل ليتمكن وذلك الاستكماري، للوعاء اتظكونة الأصوؿ أداء لسلبمة

 .14الأصوؿ هذه عوائد البمك مع
 بأسعار العملبء من شكرائها إعادة آلية توفير خلبؿ من اتظطروحة للئصدارات ثانوية سوؽ وجود بُ وتتمكل الإصدار، بعد ما :الثالثة الدرحلة
 .15للمستكمرين بالمسبة أكبر اتصاذبية تعا فيوفر الإصدارات هذه على السيولة صفة يضفي تؽا أسبوع، كل عمها يعلن
 

 الهدف السیاسة

عمى لمحصول أصل  الصكوك  السیولة 
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I.2- الإسلامية الصكوك أنواع 
 أجله، من أنش ت الذي للغرض وفقا وذلك تؼتلفة أشككالا وأخذت تموعت صورها أف إلا الإسلبمية الصكوؾ تجربة حداثة من بالر م
 الصكوؾ أنواع تريع حصر جدا يصعب فسنه وتعذا تؼتلفة، أخرى ومستويات أنواع إلى يتفرع نوع وكل الأنواع من تغموعة إلى تمقسم وبذلك

 . للتداوؿ القابلية حسب الصكوؾ أنواع تنكل الذي التالي الشكل خلبؿ من أتقها إلى التطرؽ وسيتم معش عدد بُ
II.1 .1- الدضاربة صكوك 

 وبُ مضاربة، العراؽ أهل لغة بُ وتسمى اتظعاملة، أو بالقراض تسمى كما أو اتظضاربة، عقد على أساسا الصكوؾ هذه فكرة تقوـ
 .16قرا ا اتض از أهل لغة

 17:بُ الإسلبمي اتظصرؼ أمواؿ مصادر وتتمكل
 .اتظضاربة عقد على اتظعتمدة الاستكمار وحسابات اريةاتص واتضسابات الأسهم، تزلة دفعه الذي اتظاؿ رأس
 الاعتبارية الشخصية وتكوف اتظضاربة، عقد بُ ماؿ أرباب الإسلبمي اتظصرؼ لدى الاستكمارية اتضسابات بُ الأمواؿ أصحاب يكوف

 فيها  ا للمصرؼ اتظتاحة الأخرى بالأمواؿ تملطها فسنه اتظضاربة رأتشاؿ الأمواؿ أرباب من اتظصرؼ يقبض وعمدما اتظضارب، هي للمصرؼ
 .اتظطلقة اتظضاربة حساب يسمى ما وهو رأتشاله،
 :يلي  ا تتسم الإسلبمي واتظصرؼ الاستكمارية اتضسابات هذه أصحاب بش والعلبقة
 حالة بُو  السمدات، وتزلة اتصارية اتضسابات أصحاب عن تمتلفوف فهم للمصرؼ، دائمش ليسوا الاستكمارية اتضسابات أصحاب -1

 .بالضماف اتظطالبة تعم فليس اتطسارة حالة بُ أما فيه، شكركاء فهم بأمواتعم ر ا اتظصرؼ حقق
 .التصويت حق تعم وليس الإدارة بُ الاستكمارية اتضسابات أصحاب يشارؾ لا-2

 متساوية وثائق ألا على( 07) معيارها بُ اتظضاربة صكوؾ عرفت الإسلبمية اتظالية للمؤسسات وا﵀اسبة اتظراجعة هيئة أف بالذكر واتصدير
 المشاط موجودات أو اتظشروع ويصبا نشاط، تدويل أو قائم، مشروع تطوير أو مشروع، إنشاء بُ حصيلتها لاستخداـ إصدارها يتم القيمة
 .18لإدارتها هم ير  أو الشركاء من مضارب بتعيش الشرعية اتظضاربة أساس على الصكوؾ وتدار حصتهم، حدود بُ الصكوؾ تضملة ملك

II.1 .2- : الإجارة صكوك 
 الذمة في الدوصوفة الإجارة صكوك :أولا
 من متماثلب عددا وتدكل إجارة بعقود مرتبطة معمرة أعياف ملكية بُ مشاعة متماثلة ءأجزا تدكل القيمة، متساوية صكوؾ عن عبارة هي

 .19مستقبلي وقت بُ الصك تضامل ملتزميها من تقدـ موصوفة خدمة وحدات
 بُ موصوفة أعياف تأجير لغرض إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق" بألا الذمة بُ اتظوصوفة الأعياف ممافع ةملكي ألا على صكوؾ وتعرؼ
 .20الصكوؾ تضملة تؽلوكة الذمة بُ اتظوصوفة العش ممفعة وتصبا فيها، الاكتتاب حصيلة من الأجرة واستيفاء الذمة،
 تظمفعة بائعا الصكوؾ لتلك اتظصدر ويعتبر الذمة، بُ اتظوصوفة الإجارة عقد أساس على الذمة بُ اتظوصوفة الأعياف صكوؾ إصدار وتكوز
 الشيوع على اتظمافع تلك الصكوؾ ةتزل وتنلك اتظمفعة، تلك تذن هي الاكتتاب وحصيلة تعا، مشترين فيها واتظكتتبوف الذمة، بُ اتظوصوفة العش
 .و رمها بغممها
 :ممها وال  الذمة بُ اتظوصوفة العش لإجارة الشرعية الشروط الصكوؾ إصدار عقد يتضمن أف ويشترط
 اتظؤجرة، العش ممفعة استيفاء موعد وتحديد بالصفة،  بطه تنكن تؽا اتظوصوفة العش تكوف وأف لل هالة، يفيا وصفا العقد تػل العش وصا
 .21ذلك وتؿو الدفع و ريقة الأجرة مقدار مدتها،

 بالتمليك الدنتهية الإجارة صكوك :ثانيا
 مدة على موزعة وأقساط تػددة بأجرة العقد  حل اتظست جر متفعي أف على ومست جر مالك بش التعاقد بألا بالتمليك اتظمتهية الإجارة تعرؼ

 .22للمحل اتظست جر بتمليك العقد هذا يمتهي أف على معلومة،



 أ. بادة فاروق    أ. بدروني عيسى                                    صيغ التمويل الإسلامي كتوجو حديث للسياسة الدالية للمؤسسة في الجزائر          

 

 02/2016العدد:                                         59                                           لرلة الدراسات الاقتصادية الدعاصرة  

 

 فقاتظوا بُ الرياض بُ انعقدت ال  عشرة الكانية دورته بُ الإسلبمي الفقه تغمع قرر فقد بالتمليك، اتظمتهية الإجارة مشروعية تمو وفيما
 :يلي ما تغملها شكرو ا لذلك وحدد بالتمليك، اتظمتهية الإجارة تغوزا 2000 عاـ من سبتمبر لشهر

 اتظؤجر على التشغيلية  ير الصيانة ونفقات اتظؤجرة العش  ماف كوف من الإجارة أحكاـ عليه تطبق  ي  حقيقيا الإجارة عقد يكوف أف -
 .الإجارة فترة  يلة
 لا مستقلب، عقدا ممهما كل يكوف  ي  الإجارة، عقد عن الإجارة انتهاء بعد اتظؤجرة العش به تُدلك الذي العقد أو اتعبة عقد استقلبؿ -
 .واحد عقد بُ العقداف تكعل أف

 على يقوـ ما ممها تؼتلفة، أنواع وهي الإجارة، بصكوؾ تعرؼ صارت الصكوؾ إصدار فسف اتظقبولة، العقود من بالتمليك الإجارة عقد ولأف
 .23بالتمليك اتظمتهية الإجارة عقد أساس

II.1 .3- الدشاركة صكوك 
 متساوية وثائق بألا 07 رقم الشرعي معيارها بُ اتظشاركة صكوؾ الإسلبمية اتظالية للمؤسسات واتظراجعة ا﵀اسبة هيئة فتعر 

 على جديد مشروع إقامة بُ اتضصيلة هذه استكمار بُ ير ب أو الصكوؾ، هذه  صيلة تطويره بُ ير ب قائم مشروع مالك يصدرها القيمة
 الصكوؾ هذه بُ اتظشروع هذا بُ اتظشاركة بُ الرا بوف ويكتتب عمه، بالميابة وسيطة مالية مؤسسة تصدرها وأ شكرعية، مضاربة عقد أساس

 إصدار نشرة وتحدد اتظشروع، ماؿ رأس على القائم اتظشروع مالك موجودات مع أو وحدها الصكوؾ حصيلة وتعد فيه، مشاركوف باعتبارهم
 هذه توزيع و ريقة اتظتوقعة وأرباحه مشروع إدارة و ريقة اتظشاركة، مو وع اتظشروع و بيعة مشاطال ونوع اتظشاركة، ماؿ رأس اتظشاركة صكوؾ
 .24الشركاء حصو قدر على فهي اتظشاركة بُ اتطسارة أما الأرباح،

 وتزلتها، الصكوؾ إصدار جهة بش العلبقة تمظيم بُ إلا اتظضاربة صكوؾ عن تختلا ولا اتظشاركة، رأتشاؿ ملكية تدكل استكمارية صكوؾ هي
 .25اتظشاركش تصمة لإدارة الاستكمارية القرارات اتخاذ ويرجع

II.1 .4- : الدرابحة صكوك 
 عاـ تونس بُ عقدت ال  الكانية البركة ندوة بُ وذلك تزود أتزد حسن سامي هو اتظرا ة صكوؾ فكرة  رح من أوؿ إف

 فيه تنكن يتم أف بعد اتظرا ة بيع أف باعتبار الاستكمارية، اتضصو لبيع اتظختارة أمكلة الأبرز من اتظرا ة بيع كاف وقد: "قاؿ حي  ،0984
 إلا تباع لا ذاتها حد بُ الديوف كانت إذا الأياـ، من باقي هو تظا يتبقى وما الزمن، من يستحقه ما ونسبة تحقيقه وموعد الربا، معرفة تداما
 .26للبيع بلةقا أصبحت فسلا والأعياف المقود مع تؼتلطة موجودات من جزءا كانت إذا الديوف هذه فسف  كل، مكلب
 يتم القيمة متساوية وثائق بألا 07 رقم الشرعي معيارها بُ اتظشاركة صكوؾ الإسلبمية اتظالية للمؤسسات واتظراجعة ا﵀اسبة هيئة تعرؼ

 .27الصكوؾ تضملة تؽلوكة اتظرا ة سلعة وتصبا اتظرا ة، سلعة شكراء لتمويل إصدارها
II.1 .5- : السًلم صكوك 

 .28العراؽ أهل لغة والسَلاٌ  اتض از، أهل لغة والسًلم السَلاٌ، له ويقاؿ السًلم، عقد على السًلم صكوؾ فكرة تقوـ
 هذه تعتبر لذلك البائع، ذمة بُ موصوفة لألا العيمية الديوف قبيل من هي والسلعة مع ل، بكمن التسليم مؤجلة سلعة بيع تدكل صكوؾ هي

 .29تحقاؽالاس تاري  حا بها تلتفو بل اتظشتري، او البائع قبل من الصك إصدار حاؿ بُ للتداوؿ أو للبيع قابلة  ير الصكوؾ
 يتم القيمة متساوية وثائق بألا 07 رقم الشرعي معيارها بُ السًلم صكوؾ والإسلبمية اتظالية للمؤسسات واتظراجعة ا﵀اسبة هيئة عرفت

 .30الصكوؾ تضملة تؽلوكة السًلم سلعة صباوت السًلم، ماؿ رأس لتحصيل إصدارها
II.1 .6- الاستصناع صكوك 

 العيمية الديوف من السلعة وتعتبر مقسطا، أو لبكام مسدد مع ل بكمن التسليم مؤجلة سلعة بيع تدكل إذ السًلم، صكوؾ تشبه هي
 .31اتظشتري أو البائع قبل من الصك إصدار حالة بُ التداوؿ أو للبيع قابلة  ير الصكوؾ هذه وتعتبر الذمة، بُ موصوفة لألا
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 لاستخداـ إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق بألا 07 رقم الشرعي معيارها بُ والإسلبمية اتظالية للمؤسسات واتظراجعة ا﵀اسبة هيئة وعرفتها
 .32الصكوؾ تضملة تؽلوكا اتظصموع ويصبا سلعة، تصميع بُ فيها الاكتتاب حصيلة

II.1 .7- التنمية صكوك 
 إدارة إلى تهدؼ وهي تمموية، مشاريع بُ استخدامها بهدؼ الأجل قصيرة الودائع واستقطاب تصذب صكوؾ عن عبارة هي

 فضلب ا تمع، بُ الأفراد مدخرات باستخداـ وحقيقية نقدية واردم من الدولة موازنة بُ الع ز من جزء وتغطية الكلي الاقتصاد بُ السيولة
 .33التحتية البمية مشاريع وتدويل للبستكمار جديدة تغالات إتكاد عن
II- نشأتها أهميتها، مفهوم،: الإسلامية الدالية السوق 
II-1- الاقتصاد في ودوره الدالي السوق مفهوم 
II-1-1- الدالي السوق مفهوم 
  الدالي السوق مفهوم: أولا

 أساسو  حكومية، وسمدات الشركات سمدات تؽتازة، أسهم عادية، أسهم: أشككاتعا  ختلا اتظالية الأوراؽ وبيع شكراء هفي يتم
 التداولات تعذه السمسرة شكركات توسط خلبؿ من وذلك مستقبلية عوائد تحقيق بغية بيعها وإعادة اتظالية الأوراؽ بشراء يكوف فيها التعامل

 .34الأسواؽ هذه فيها تتوجب ال  الدوؿ تؼتلا بُ ممتشرة الشركات وهذه بالأوامر، يعرؼ ما  ريق عن والعمليات
 الإسلامية الدالية الأوراق سوق مفهوم: ثانيا

 إصدار فيه يتم الذي الشرعي ا اؿ أو الإ ار ذلك ألا على الإسلبمي الشرعي إ ارها بُ الإسلبمية اتظالية الأوراؽ سوؽ تعرؼ
 أصحاب من فعالة إيصاؿ قموات عبر وتداوتعا اقتمائها بٍ الع ز أصحاب  رؼ من الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع اتظتوافقة اتظالية الأدوات
 .35شكرعي إ ار بُ الأمواؿ تستكمر أف أجل من وذلك للسوؽ الشرعية اتعيئة  رؼ من ومراقبتها ممظمة بصورة الفائض

II-1-2-الاقتصادي التمويل في الدالي السوق دور 
 بُ والشركات الأفراد استكمار خلبؿ من الاستكمارية اتظشروعات بُ وتوظيفها اتظالية اتظوارد تجميع آليات من آلية اتظالية الأسواؽ تعتبر

 :36بُ دورها ويتلخو أنواعها  ختلا مالية أدوات من تتيحه تظا ظران وذلك الأسواؽ، هذه
 فرص وخلق واتطدمات، السلع نم الإنتاج زيادة بُ يساهم تؽا والاستكمارات للمشاريع تدويلها نتي ة الاقتصادي الممو من الرفع -

 .البطالة نسبة بُ اتـفاض من عمه يم م وما تشغيلية
 .تمموية مشاريع بُ وتوجيهها اتظالية اتظدخرات وتعبئة تممية على القدرة -
 .أمواؿ إلى وتحويلها اتظالية الأوراؽ تسييل على والقدرة للسيولة عالية درجة توفير -
 .السوؽ مؤشكرات خلبؿ من سعارالأ واتجاهات السوؽ توجه إعطاء -
 .الاستكمارية القرارات لاتخاذ  رورية معلومات على توفرها خلبؿ من استكمارية، فرص وتحقيق الاستكمار عملية تكلفة من التقليل -

II-2-الإسلامي الدالي السوق لقيام اللازمة والشروط التحديات 
II-2-1-الإسلامي الدالي السوق لقيام اللازمة الشروط 

 :37وهي الشروط من تغموعة الإسلبمي اتظالي السوؽ بُ تتوفر أف تكب

 .الإسلبمية الشريعة من م خوذة الإسلبمي اتظالي للسوؽ اتظمظمة واللوائا القوانش مصدر يكوف أف -
 .اتظخالفات حالة بُ اللبزمة الت ديبية الأحكاـ فرض -
 معار ة عدـ من الت كد بعد وذلك الإسلبمي، اتظالي المشاط بُ السبق تعا ال  الإسلبمية البلداف بعض تجارب من الاستفادة -

 .الإسلبمية الشريعة واللوائا القوانش
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 .فيها التعاملبت ريةوح السوؽ إلى الدخوؿ حرية  بدأ الالتزاـ -
 الشريعة أحكاـ مع تتمابَ مشروعات تدويل بُ تستخدـ لن وألا الربا، من خلوها من الت كد بعد إلا مالية أوراؽ أية تداوؿ ممع -

 الإسلبمية
 قد ما والغبن الغش وقوع وتفادي اتظالي والتداوؿ التعاملبت سلبمة بتحقيق وكفيلة للمشاط يظمة ولوائا قواعد وجود وجوب -

 .اتظالية الأوراؽ أسعار على سلبا يمعكس
II-2-2-الإسلامية الدالية الأسواق تواجو التي التحديات 

 تستكمر زالت لا ألا إلا مستمر تزايد بُ استكماراتها أف من الر م وعلى المش ة، حديكة الإسلبمية اتظالية السوؽ أف من الر م على
 بُ الإسلبمي بالتعامل خاصة مؤشكرات وجود من بالر م ا﵀لية اتظاؿ بأسواؽ معظمها بُ مرتبطة تهااستكمارا زالت ولا ما تضد ممخفضة بمسب
 : 38ممها نذكر أسباب لعدة راجع وهذا العاتظية، اتظالية الأسواؽ
 .اتظباشكرة والاستكمارات للؤسواؽ اتظاليش با﵀للش يتعلق فيما خاصة الكاملة الفمية اتطبرات  ياب -
 البلد داخل لآخر مصرؼ من يكوف قد ذلك من وأككر لآخر، بلد من الشرعية الرقابة وتغالس تصاف بش اختلبفات وجود -

 .الواحد
 .الإسلبمية باتظصارؼ ترتبط ال  واتظخا ر اتظالي بالتصميا تتعلق بلأسبا وذلك عاتظية صكوؾ إصدار عدـ -
 .اتظالية الأسواؽ تطورات تظواكبة شكرعيًا وا ازة اتظبتكرة الإسلبمية اتظمت ات قلة -
 على اسلبً  يؤثراف أخرى، جهة من الشفافية نسبة واتـفاض جهة، من لآخر بلد من الضريبية والأنظمة الاستكمار قوانش اختلبؼ -

 .والعاتظية ا﵀لية اتظالية الأسواؽ بُ الإسلبمية اتظصارؼ تعاملبت
 .الإسلبمية الأسواؽ بُ للبستكمار كعائق يعتبر الاستكمار، على لأخرى دولة من الفقهية الاختلبفات تأثير -

III- الإسلامية الصكوك طريق عن الحمدانية ميناء مشروع لتمويل نموذج 
 موارد تحصيل كيفية حوؿ اتظسئولش كاهل يؤرؽ ما استكمار نفقات إلى واستغلبؿ تجهيز نفقات من تتموع تصزائريةا الدولة نفقات إف    
 الدين إلى الدولة تل ا هذا اجل من والمفقات، اتضاجات وتغطية لتلبية كافية  ير موارد تواجد أخرى جهة ومن المفقات، هذه لتغطية كافية
  اية إلى اتضمدانية من اتظمتدة باتظمطقة باتصزائر، ميماء أكبر اتضمدانية ميماء ويعتبر التحتية البمية مشاريع ووبالأخ مشاريعها لتمويل العاـ

 ا مع بش اتصزائري للقانوف خا عة تؼتلطة بشركة إنشاؤه وسيتم%. 50/49 قاعدة وفق دولار، مليار 3.2 بقيمة تيبازة، ولاية شكرشكاؿ
 اتضكوميتش سي أو اش سي وشكركة سي، أو سي أس سي وتغموعة% 50 بػ الأ لبية صاحب بالشراكة ائيةاتظيم للخدمات الو ني العمومي
 %.49  صة

 تاري  بُ ممش ة أوؿ وهي الضخمة اتظيمائية اتظمش ة تعذه والتسيير التشغيل حيز والو ع والبماء الدراسة بأشكغاؿ اتصديدة ا موعة وتكلا
 (. BOT) بمظاـ بالإتؾليزية واتظعروفة بطريقة تم ز ال  الاستقلبؿ ممذ البلبد
 سموات، 7 مدة على اتظشروع وسيم ز اتصزائرية اتضكومة من صادرة إسلبمية صكوؾ خلبؿ من اتظشروع بتمويل تػاكاة بعرض سمقوـ

 Shanghai )شكمغهاي موانئ سلطة دخوؿ مع الأولى للمرحلة بالمسبة الاتؾاز من سموات 4 بعد مراحل على اتطدمة حيز وسيو ع
International Port -SIP- )الصيمية ونظيراتها اتصزائرية اتضكومة بش التعاقدية اتظدة خلبؿ اتصديد شكرشكاؿ ميماء لتسيير. 

 اتصيل من اتضاويات لمقالات استقباتعا بفضل وإفريقيا والأمريكيتش آسيا شكرؽ بجموب اتصزائر بربط اتطدمة اتظيماء دخوؿ يسما
 . ن مليوف 26 بػ تقدر ال  السموية تصتهمعا و اقة اتصديد
 بقدرة بامتياز دولي للحاويات مماولة ميماء وتكعله اتضاويات يقلبت أنواع كل استقباؿ على قادر تكعله ما متر 21 باتظيماء اتظاء عمق يقدر
 من تكعله ما هكتار 0111 مساحة على يتربع الذي اتظيماء عليها يتوفر رصيا 23 خلبؿ من سمويا تفوذجية حاوية مليوف 6.5 معاتصة
 صماعية، مشاريع لاستقباؿ اتظيماء قرب هكتار 2111 على تتربع نشاط ممطق  بإتؾاز صماعي امتياز وقطب اتظتوسط بُ اتظوانئ أهم بش

 .اتضديدة والسكة السريعة الو مية الطرؽ بشبكة مباشكرة ربطه بفضل
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 مقابل تفوذجية حاوية مليوف 2و سمويا  ن مليوف 35 إلى الوسط ميماء بُ 2151  ضوف بُ البحري المقل ح م وسيصل
 .وتمس العاصمة ميماء من بكل حاليا حاوية مليوف 01.5
 المحلية الددخرات تعبئة خلال من التحتية البنية مشروع تدويل
  تيبازة ولاية بشرشكاؿ اتضمدانية ميماء بُ يتمكل اتظشروع: اتظشروع تقدنً
  دولار يارمل 3.3: اتظشروع تكلفة

 

 النسبة في رأس الدال الشركاء )الدساهمون(
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 %51 ا مع العمومي الو ني تظصاب اتظوانئ

China State Construction Corporation 
49% 

China Harbour Engineering Company 

  سموات 7: الاتؾاز مدة

 Shanghai Ports Limited: اتظيماء تسيير

 :تصدر أف تنكمها فالدولة اتظوارد، وتػدودية العامة اتظدخرات لاستمزاؼ رانظ

 
 :يلي كما مقسم سيكوف التملك أيديما بش ال  اتضالة بُ :الامتلاك حق

 
 القانوف  قتضى أو وبالتقادـ وبالشفعة بالتعاقد الانتفاع حق يكتسب"  يلي ما على اتظادة تمو اتصزائري اتظدني القانوف من 844 اتظادة "

 .اتظلكية حق تفكيك على تمو ألا أي

 تلكاتاتظم استخداـ بُ اتضق تدلك ال  ،الانتفاع حق واحدة جهة من مقسمة اتظمتلكات ملكية تكوف عمدما اتظلكية تفكك وجود 
 nue-propriété الدلكية عن التخلي حق وأيضا اتظداخيل وتحصيل

الجزائرية الدولة  

  حاملي
 الصكوك
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 الدلكية عن التخلي حق nue-propriété، حقيقية حقوق وىي الدلكية حقوؽ من الانتفاع في واتضق. 

 

 
 السندات الصكوك   

 (VPSومية أو خاصة، أو من خلبؿ وسيط )تصدر من السوؽ الأولية مباشكرة من دولة، هيئة حك الإصدار 

شابو
ت

 

 التفاوض بش ف سوؽ ثانوية إمكانية تداول
 تقييم اتظخا ر بُ اتظقابل، من حي  التكلفة مطابقة  التصنيف
 الائتماف تؽكن عبر الأصوؿ أو  مايت مالية الائتمان

 حتياجات من اتظصدر  لبات اتظستكمرين ائفة واسعة من اتطيارات من اتعياكل القائمة على أساس الا التنوع
 هيكل لا تدر زيادة بُ الضرائب اتضياد )الضرائب( الخضوع الضرائب

رق
الف

 

 النوع
بُ ملكية حق ملكية   ير مقسمةحصة 

 موجودات ملموسة
القانوف اتظستحقات عن اتظصدر، اتظدعوـ أو لا نشط 

  وراء

 الذيكل
صكوؾ إجارة، )اتظشاركة( صكوؾ مشاركة 

 لإحالة )الأصوؿ(، أو مزيجا
 الاقتراض يتضمن دفع اتظصاب

 الضمانات
حقوؽ اتظلكية على الأصوؿ تحت أساسي أو 

 تفكك )انتفاع(
  مايت حقيقية، اتظالية، ثل   امن

 توقيع اتظصدر

‌انًهكُح

‌انكايهح

 نلؤصم

انًهكُح‌

الاقتصاد

َح‌

 نلآصم‌

انًهكُح‌

 انجسئُح
 اٌمب١ٔٛٔخ اٌٍّى١خ

  : (وبٍِخ)
 اٌَّزضّوْٚ

 انًهكُح‌عن‌انتنازل‌:

 انًصدرج‌اندونح
 انًستثًر :الانتفاع‌حق 

 اٌمب١ٔٛٔخ اٌٍّى١خ: 
 المصدر

 اٌٍّى١خ 

الالزصبك٠

 :ح
 اٌَّزضّو
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 طريقة السداد
( هامش الربا )التمازؿ عن leasingالإتكار )

 الأصوؿ(، استهلبؾ رأس اتظاؿ )اتظشاركة(
Infine  أو بُ إ ار زمني اتظمصوص عليه بُ عقد
 الانبعاثات

 الفائدة هامش الربا العائد

يمبغي أف يتفق مع  الذدف تدويل الأنشطة ذات استخدام الأموال
 الشريعة الإسلبمية

 قيود

 

 حق الإفراد حصة اتظمكل الاتشية القيمة حي  من حكومي، لا كيان أو دولة عن الصادرة السمدات هي السيادية الصكوؾ
 .العاـ اتظشروع أصوؿ من الانتفاع أو الدلكية

 الدقترحة الإجارة على الصكوك

 وانضماـ عائدات من اتصمهور مشروع تمفيذ لتمويل إصدار.  
 تحقيقه بُ موجودات من الانتفاع حق( تلملوف الذين) اتظكتتبش تنما إصدار. 

  (.اتظيماء) الأساسية اتعياكل تدويل هو اتظشروع من الانتفاع حق العقارات إتكار إ ار بُ الدولة استيلبء تدكل الإجارة صكوؾ إما 

  اتظسؤولية بُ تدتلك ال  تلك إلى تمتمي أصوؿ من العائد: الشرعي أساس.  

 بالتمليك الدنتهية الإجارة

 استخدام مقابل بُ معيمة لفترة ثابت مبلغ دفعست الذي اتظست جر من يوفر سلعة، يشترى اتظالك تنكن الذي التمويل أسلوب هو :الإجارة
 .بالتمليك اتظمتهية الإجارة عقد سيكوف اتضالة، هذه وبَ. الإتكار من تمتهي أف إلى الشراء خيار توفر أف تنكن العقد. الدوجودات

 :اللازمة العقود جميع

 النتائج الدتعاقدة نوع العقد 
A حق الانتفاع عن الأصوؿ وراء يمقل  دولة" عقد الإحالة الحق في الانتفاع

 )حق الانتفاع من الصكوؾ الدكتتبنٌ اتظستكمرين
) 

 الدولة بُ عهدة عارية ملكية الأصوؿ الكاممة وراء ذلك.
 اتظستكمرين، وبالتالي حق ملكية الأصوؿ الكاممة وراء ذلك.

الإجارة اتظمتهية  عقد ب
  (Lease-Back)بالتمليك

 سنوات 5 لددة

تسير تأجير حق  كتبعث على الصكو  أف
عن  ريق الإجارة اتظمتهية  الدولةالانتفاع إلى "

 بالتمليك

أف تبع  على الصكوؾ يتقا وف الإتكار اتظتفق عليه بش 
 )حق الدنفعة( الطرفش، الدولة له اتضق بُ استخداـ ميماء

تمطر تعم حق الانتفاع إلى  الدستثمرين عقد الإحالة الحق في الانتفاع ج
 ر الرمزيالديما دولة"

رفعت من خيار الشراء من الدولة, وبالتالي فانه يسترجع 
 اتظلكية الكاملة من الأصوؿ وراء

 الدشروع عن الأرقام بعض

 الدبلغ البيانات الدتغنً

 ديمار جزائري 000 000 350 361 مليار دولار  3,3 مشروع

 ديمار جزائري 000 500 288 184 %51 مستوى الانبعاثات
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 ديمار جزائري 000 50 - من الصكوؾ قيمة الوحدة

  _   685 770 3  عدد الصكوؾ

 ديمار جزائري 750 588 596 10 بُ اتظائة 5,75 عائد الصكوؾ

 ديمار جزائري 875 2 بُ اتظائة 5,75 العائد من الصك

 دينار جزائري  750 588 596 10  سنوات( 4لرموع الإيجار السنوي )

 ديمار جزائري 875 2 - الإتكار السموي/الصك

 دينار جزائري 944 500 792 194 - سنة 5 الإيجار في

 ديمار جزائري 850 52 - عاـ/الصك 5الإتكار من 

 دينار جزائري  299 500 179 237 - إجمالي الإيرادات من الاكتتاب 

 ديمار جزائري 350 64 - اتظبلغ اتظدفوع من تقدنً أي الصك

 
 خلاصة

 تص ت فسذا العامة، موازنتها بُ ممه تعاني الذي الع ز ظل بُ خاصة اتصزائرية، للدولة متاح الإسلبمي التمويل أف يتضا سبق تؽا
 إ افية تكاليا تتحمل سوؼ اتظقابل بُ ولكن الأمواؿ، على حصلتت حقيقتا فهي اتضمدانية، ميماء مشروع لتمويل الاستدانة إلى الدولة

 الديوف هذه أف كما واتطسارة، الربا بُ اتظشاركة دوف فقط الفوائد يأخذ الدين فحامل التسديد، إجبارية تكوف وال ( القروض على الفوائد)



 أ. بادة فاروق    أ. بدروني عيسى                                    صيغ التمويل الإسلامي كتوجو حديث للسياسة الدالية للمؤسسة في الجزائر          

 

 02/2016العدد:                                         66                                           لرلة الدراسات الاقتصادية الدعاصرة  

 

 كاملب الدين إرجاع إلى مضطرة تكوف سوؼ موميةالع اتطزيمة فسف الأمر كاف فمهما ولذلك الدولة،  رؼ من مضمونة تكوف أف تكب
 .الفوائد تغموع إليه ومضاؼ

 هذه حامل) الأخر الطرؼ مشاركة تضمن بذلك فسلا السيادية، الصكوؾ اعتماد إلى اتصزائرية الدولة تص ت ما حالة بُ أما
 الصكوؾ، هذه قيمة إرجاع على تغبرة  ير الدولة أف كما وجدت إف اتطسائر تحمل بُ اتظشاركة وبالتالي اتظشروع، تؼا ر تحمل بُ( السمدات
 (.اتطسارة تتحمل أف تنكن كما الربا تمتظر) اتظستكمر اتظاؿ رأس من جزء تصبا قيمتها لأف وذلك

 شكرتلة على اتظشروع تؼا ر بتوزيع يسما ذلك لأف أحسن، السيادية بالصكوؾ التمويل إلى فالل وء اتظخا ر، لتخفيض التمويع ممطلق فمن
 .اتصزائرية الدولة عاتق على كلها اتظخا رة تكوف أين الاستدانة  ريق عن التمويل عكس على اتظستكمرين، من تؼتلفة
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