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 أىدي تذرة عملي ىذا إلى:

من كانت تسقيني بالدعاء، فيفك عني العناء، ليفضي بي إلى بر الذناء، 
 إلى التي انتظرت لحظة تخرجي والتي تحلو الحياة بوجودىا 

 

إلى الغالي على قلبي، الذي نقش قيمة الأخلاق على صدري، فانقاد لذا   
معنويا منذ خطواتي الأولى إلى الددرسة                عقلي، إلى الذي دعمني ماديا و 

 إلى من حبهم يجري في عروقي ويلهج بذكراىم فؤادي إخوتي الثلاث:

 إيمان، عيسى، أية

إلى من سرنا سويا ونحن نشق الطريق معا نحو النجاح والإبداع، إلى من 
 تكاتفنا يدا بيد ونحن نقطف زىرة تعلمنا صديقاتي:

 ء، أمال""إيمان، أسما 

 كما لا أنسى ابنة عمي بل أختي " شيماء" و"نريمان" زوجة أخي.

 وإلى صغار العائلة: رحيل، ريبال، براء 

 حفظهم الله تريعا وأدام عليهم الصحة والعافية إن شاء الله.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .الدذكرة ىذه لإتدام وعونو منو على وجل عزالله  أتزد

 وكل تعلمتها كلمة كل أن فلتعلمي بكثافة رةضالحا الغائبة إلى الطاىرة، أمي روح إلى
 النجاح صاحبة أنت وكوني بنجاحي فتخريا بفضلك، كانت إليها وصلت خطوة

 أمي ثم أمي ثم أمي إلى

 من حسن تربيتي منذ الصغرإلى من كان عونا لي في مشواري الدراسي، إلى 

 أبي

 الدين صلاح عمر، لطفي، ،بوترعة خوتيإو  ،"ىند" العزيزة وأختي ،"سهيلة" الثانية أمي إلى
 .الله رتزو أسامة أخي وروح

 مننً، ،لزمود وزوجتو، النوري عمي الدراسية مسنًتي طوال ساندتي من لكل كذلك شكرا
 .وآدم ى، سندسند ،دعاء ،أية ،ياسمنٌ ،عائشة

 .جنان قدس، ا،مانيسا ،ونرجس دليلة ،وائل ،شهاب الصغار وإلى

 .لنا فخرا دمتم الدراسي مشواركم في التوفيق لكم اتدنى

 حياتي في بوجودكم سعيدة الأصدقاء أعز وإلى

 .قلبي أعماق من احبكم ،أمال ،رانية ،أسماء

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

منا بنعمة الإسلام ويسر الشكر لله سبحانو وتعالى الذي أكر     
لنا العلم وألذمنا الإرادة والصبر والدثابرة لإتدام ىذا العمل 

 الدتواضع.

لدا قدمو ثم كامل الشكر للأستاذ الدشرف 
لنا من إرشادات وتوجيهات كانت ذات منفعة وفائدة لنا في 
موضوع دراستنا متمنيتا لو دوام النجاح والتقدم في درجة العلم 

 والدعرفة.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملخص     
 

 

 ملخص:

تهدف ىذه الدراسة إلى تسليط الضوء على أداة من أدوات التمويل الإسلامي، والتي كبر حجم التعامل بها نظرا 
حيث سنتعرف على  ستوى العالدي وىي الصكوك الإسلامية التي تعتبر بديلا شرعيا للتمويل الربوي،الدلأهميتها على 

تحديد الدفاىيم الخاصة بالتمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية ولستلف الدخاطر التي تتعرض لذا بالإضافة إلى دراسة 
في لرال اصدار  والصاعدة تطورات حجم إصدارات الصكوك في العالم باستعراض بعض التجارب الدولية الرائدة

في تغطية العديد من احتياجات الدوارد الدالية من  كفاءتهاأثبتت  سلامية الدراسة إلى أن الصكوك الإ الصكوك، خلصت
 دفع عجلة النمو الاقتصادي.مع الدوازنة وتدويل مشاريع البنية التحتية  عجر

 اسلامية. صكوكتدويل ربوي، تدويل إسلامي،  مالية،أزمات الكلمات المفتاحية: 



Abstract 

 

Abstract  :  

This study aims to shed light on one of the Islamic finance Tools, which has 

increased the volume of dealing with it due to its global importance, and it Is the 

Islamic Sukuk, which Is considered a legitimate alternative to interest-based 

financing, Where we will detect about identifying the concepts of Islamic finance 

and Islamic sukuk and the various risks that they are exposed to, in addition to 

studying developments in the volume of sukuk issuances in the world, by reviewing 

some of the leading international conflicts in the areas of issuing sukuk. This study 

concluded that Islamic sukuk has contributed to covering many Financial Resource 

needs such as budget deficits, financing infrastructure projects and advancing 

economic growth. 

 

KEY WORDS   : Financial crises, Conventional financing,  islamic Finance, sukuk. 
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 مقدمة

 أ‌
 

 مقدمة

 أكبر التي جعلت – 2007 العالمية المالية الأزمة –وىي كبيرة واقتصادية مالية أزمة الأخير الآونة في العالم عانى
 الاقتصاد لاسيما في طريق تدمير نفسها" "الرأسماليةيتهاوى أمام أعيننا تحت مسمى  العالم في الرأسمالية الاقتصاديات

 - تعتبر كانت التي مبادئو مع وتناقضاتو صلاحيتو عدم وأثبتت الرأسمالي النظام وقواعد كيان ىزت كما الأمريكي،
 التعامل في يكمن للأزمة الرئيسي السبب أن الاقتصاد علماء وجد الوضع ىذا وأمام مسلمات، -الرأسماليين حسب
 .التقليدية المال رأس أسواق وبالتالي ككل الرأسمالي النظام ركائز أىم أحد تعد والتي بالسندات المرتبطة بالكائدة

 لاقت نجاحات ؤسسسات واحككومات ققدمتكاملا لما يجب أن تكون عليو الم نموذجاولأن التمويل الاسلامي يقدم 
 التمويل، من النوع ىذا على الأبحاث من العديد انصبتوقد  ،2007 الأخيرة الأزمة ىذه بعد خاصةلكتت الأنظار 

 الصكوك الأدوات ىذه وأبرز الاقتصادية، أنشطتها وتدويل ميزانياتها عجز لسد أدواتو من الدول استكادة وكيكية
 .والاستثمار التنمية جناحها تحت لتحمل المعاصرة، الاقتصادية للاحتياجات تلبية جاءت والتي الإسلامية،

 أضحت حيث ،اقتصاديات الدول في ىامة مكانة احتلت ققد ظهورىا، حداثة من وبالرغم الاسلامية قالصكوك
 للعوائد المدرة المشاريع عليها تقوم والتي العالم، في السائد الربوي النظام على القائمة التقليدية المالية الأدوات تناقس
 التي التمويلي الدور خلال من العالمية المالية الساحة في نكسو قرض واقعا الصكوك وأصبحت بل والمضمونة، الكبيرة
 يقتصر ولم تدويل، أداة باعتبارىا الاقتصادية المشكلات ومواجهة بالاستثمار المدخرات وجذب المال رأس تنمية من تؤسديو،
 المؤسسسات أو احككومات سواء العام القطاع إلى امتد بل ومؤسسسات، شركات من الخاص القطاع على التمويلي دورىا

 يرى الاسلامية الصكوك لتطور والمتتبع والاجتماعية، الاقتصادية التنمية تخدم التي المشاريع تدويل في لها التابعة احككومية
 الأدوات وبين بينها الاختلاف وجو وىذا والانتاج الربح بين تربط كونها قعاليتها على دليل وىذا متسارع بشكل تنمو أنها

بل نسمة قحسب، مليار  2.2عددىم عن الذي يزيد المسلمين أنها لم تعد تجذب الأمر  بل وصل بها، التقليدية المالية
والدروس المستكادة ، من بينها بريطانيا، تركيا، الولايات المتحدة الأمريكية وغيرىاامتدت لتصل إلى الدول غير الاسلامية 

أقراد من ىذه التجارب تعد اللبنة الأولى لأي بلد يسعى لصناعة الصكوك، ومن بينها الجزائر كونها بلد اسلامي يكضل 
 مجتمعو المنتجات المالية الاسلامية ويرقضون التعامل بالربا.

قادرة على الصمود أمام التغيرات بالرغم من التحديات والمخاطر التي تواجهها الصكوك  الأخير ما تزال ىذهفي 
 ت تحاقظ على ىويتها الاسلامية والتأصيل الشرعي لها.في الساحة الدولية ما دامالجذرية والهيكلية احكاصلة 

 



 مقدمة

 ب‌
 

 الإشكالية:
 لدراسة موضوع البحث تم طرح الإشكال الرئيسي التالي:

كأحد الأدوات المالية الحديثة   بشكل خاص والصكوك الإسلامية بشكل عام ما مدى مساهمة التمويل الإسلامي
 وما واقع تطبيقها في الدول الاسلامية والعربية والغربية؟ ؟الاقتصاديتمويل النشاط في 

 ولمعالجة ىذا الإشكالية يدكن طرح الأسئلة الكرعية التالية:
 ماىي الآثار الناتجة عن التمويل الربوي؟ .1
 قيما تكمن أهمية استخدام الصكوك الإسلامية؟ .2
 الاسلامية؟ماىي أىم المخاطر والتحديات التي تعتري صناعة الصكوك   .3
 ما نوع العلاقة التي تربط بين حجم إصدارات الصكوك الإسلامية وعجز الموازنة العامة للدولة؟ .4
 ماىو التقييم العام لصناعة الصكوك الاسلامية في الدول الاسلامية والعربية والغربية؟ .5
تتماشى وقق أسس ومبادئ صناعة مالية اسلامية الربوية وإقامة  التمويلاتىل يدكن للجزائر أن تتخلص من  .6

 مستقبلا؟ اقتراح تطبيق الصكوك الاسلامية، وىل يدكن ؟شرعية
 الفرضيات:

 شهد نظام التمويل الربوي العديد من الأزمات المالية والاقتصادية التي خلكت آثار طاحنة على الاقتصاد العالمي. .1
تكمن أهمية الصكوك الإسلامية في تلبية احتياجات الدولة من تدويل استثمارات المشاريع الاقتصادية وإدارة  .2

 السيولة بالإضاقة إلى تدويل عجز الموازنة. 
 الشرعية وغياب سوق ثانوي من أبرز التحديات التي تواجو صناعة الصكوك الاسلامية.اختلاف الضوابط  .3
 ار الصكوك وعجز الموازنة.بين اصد عكسيةتوجد علاقة  .4
في مختلف  صناعة الصكوك الاسلامية بنجاحها الكبير واصدارتها الضخمة حظيت بمكانة وتأطير قانوني خاص .5

 عن طبيعة النظام المعتمد. الدول بغض النظر
 يواجو صعوبات في عدة مجالات.زال أن تطبيق التمويل الاسلامي في الجزائر ما يمن البارز  .6

 أهمية البحث:
يستمد البحث أهميتو من الدور المتنامي للصكوك الإسلامية كإحدى الأدوات التمويلية كونها من المعاملات احكديثة 

سلامي، وقد تم عرض أىم التجارب الإغير لعربي الإسلامي والعالم الغربي التي لاقت انتشارا واسعا على مستوى العالم ا
 ليزية التي تعد النموذج الأمثل للتمويل الإسلامي.الدولية في مجال إصدار الصكوك كالتجربة الما



 مقدمة

 ج‌
 

 أهداف البحث:
 يهدف ىذا البحث إلى تحقيق ما يلي: 

تحديد المقاربات المكاهمية بين التمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية في ظل المكارقة بين التمويل الربوي وما نتج  .1
 ذه الأزمات وتحقيق الاستقرار الاقتصادي.عنو من أزمات مالية ومدى نجاعة التمويل الإسلامي في حل ى

 محاولة إبراز أىم المخاطر التي تواجو عمليات إصدار الصكوك. .2
التعرف على واقع الصكوك الإسلامية في العالم وذلك بعرض مجموعة من التجارب الدولية )ماليزيا، السودان  .3

الإسلامية في الجزائر كأحد احكلول وبريطانيا( في إصدار وتداول الصكوك مع إمكانية تطبيق قكرة الصكوك 
 البديلة لتمويل العجز.

 دوافع اختيار الموضوع:
 من الدواقع التي دقعتنا لاختيار ىذا الموضوع ىي:

 كون الموضوع لو علاقة بالتخصص. .1
 اثراء المكتبة الجامعية والبحث العلمي بدراسة تطبيقية يستكيد منها جميع الطلبة.  .2
 موضوع التمويل الإسلامي عن طريق الصكوك الإسلامية. الرغبة في توسيع البحث في .3
 أهمية الموضوع واقترانو بالتأثير على المؤسشرات الاقتصادية.  .4
المكانة التي يحتلها التمويل الإسلامي في الاقتصاد الوطني والدور الذي يؤسديو من خلال اقتصاره على تحرنً  .5

 الكوائد الربوية.
 دولة ووقوف مشكل توقير التمويل كعائق لتطوير الاقتصاد. أهمية مشاريع البنية التحتية لأي .6

 حدود الدراسة:
تم الاعتماد على المصارف الإسلامية في ماليزيا، السودان وبريطانيا كبيئة مناسبة للبحث  الحدود المكانية: .1

  .لية لتمويل العجز ودعم مشاريع البنية التحتيةتبيان حجم تداول وإصدار الصكوك كآو 
 .2020 - 2001تم اعتماد بيانات الدراسة خلال الكترة  زمنية:الحدود ال .2

 منهج الدراسة: 
لتحقيق ىدف الدراسة والإلمام بجوانب الموضوع محل الدراسة، تم الاعتماد على كل من المنهج الوصكي لعرض 

لدراسة تطور الصكوك  المكاىيم النظرية الخاصة بالتمويل الإسلامي والصكوك الإسلامية، والمنهج التحليلي والتاريخي
 مشاريع البنية التحتية. دورىا في تدويل عجز الموازنة وكذا تدويلالإسلامية خلال قترة زمنية و 



 مقدمة

 د‌
 

 صعوبات الدراسة:
 أثناء ىذه الدراسة واجهنا بعض الصعوبات التي يدكن إدراجها قيما يلي: .1
 عوائق لإتدام ىذا البحث.التباعد بين الطالبتين الناتج عن الأزمة الوبائية وما نتج عنها من  .2
 غلق المكتبات والجامعات. .3
 تضارب بعض الاحصائيات في موضوع البحث.  .4

 هيكل الدراسة:
من أجل معالجة الإشكالية المطروحة واختبار مدى صحة الكرضيات والتوصل إلى النتائج المرجوة قسمنا ىذا البحث 

 إلى قصلين:
ية البحث وأسباب اختيار عنها من تساؤلات قرعية بالإضاقة إلى أهممقدمة تدهيدية توضح إشكالية الدراسة وما نتج 

 الموضوع. 
ة، وقد تطرقنا من خلالو إلى حاجة الكصل الأول بعنوان مقاربات مكاىيمية بين التمويل الإسلامي والصكوك الإسلامي
مي وكذا المكاىيم الخاصة بالصكوك الاقتصاد العالمي إلى التمويل في ظل المكارقات بين التمويل التقليدي والتمويل الإسلا

الإسلامية ومجالات استخدامها، لننهي ىذا الكصل بالدراسات السابقة التي تناولت مواضيع لها علاقة بموضوع البحث ثم 
 تقييمها وتوضيح جوىر الإختلاف بين ىذه الدراسات وموضوع دراستنا.

والذي سنتعرف من -تجارب دولية-مل بالصكوك الإسلاميةتحت عنوان واقع وآقاق التعا أما الكصل الثاني والذي جاء
خلالو على مكانة الصكوك الإسلامية عالميا، وكذا عرض تجارب الدول الريادية كتجربة ماليزيا والسودان في مجال إصدار 

بريطانيا  الصكوك الإسلامية، لنختم ىذا الكصل بعرض التجارب الصاعدة في مجال العمل بالصكوك الإسلامية وهما تجربة 
 كدولة غربية وتجربة الجزائر كتجربة عربية.

 وبعد دراسة مختلف جوانب البحث يتم التوصل إلى جملة من النتائج ومجموعة من التوصيات التي تتضمنها الخاتدة.
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 تمهيد:
يواجو العالد اليوم أزمة مالية خطتَة والتي أثبتت ىشاشة الأنظمة الاقتصادية وابؼالية، فقد شهد النظام الرأبظالر 

ابؼكسيك، الأزمة الآسيوية وأختَا الأزمة العابؼية الراىنة العديد من الأزمات ابؼالية والاقتصادية، أبنها أزمة الكساد، أزمة 
، وقد أثبتت أيضا ىذه الأزمة عدم بقاعة 2008التي انفجرت في الولايات ابؼتحدة الامريكية وتفاقمت بشكل كبتَ سنة 

الأنظار بكو  السياسات والتدابتَ ابؼتخذة من قبل حكومات الدول وىذا الفشل الذريع للنظم الاقتصادية أدت إلذ توجو
النظام الاقتصادي الإسلبمي، فالتمويل الإسلبمي ىو أكبر كفاءة واستقرارا واتصالا بالتنمية الاقتصادية من التمويل 

 .التقليدي ابؼبتٍ على الربا )الفائدة(، الذي وقف عاجزا على إبهاد ابغلول ابعذرية بؽذه الأزمات
ل ابؼقاربات ابؼفاىيمية ابػاصة بالتمويل الإسلبمي كبديل وعليو سنحاول من خلبل ىذا الفصل إعطاء نظرة حو 

حيث  ،ق النمو الاقتصاديللتمويل التقليدي وما أحدثتو منتجات التمويل الإسلبمي )الصكوك الإسلبمية( في برقي
  تطرقنا في:

 سلاميوالإ التمويل التقليديحاجة الاقتصاد العالمي إلى التمويل في ظل المفارقات بين  المبحث الأول:

 .مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية المبحث الثاني:

 عرض وتقييم للدراسات السابقة. المبحث الثالث:
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 التمويل التقليدي والإسلاميقتصاد العالمي إلى التمويل في ظل المفارقة بين المبحث الأول: حاجة الا

البنوك الإسلبمية نظام بسويل بديل بىتلف جذريا عن نظام التمويل التقليدي، سواء من حيث ابؼبادئ، أو من  تعتبر
حيث منتجاتو ابؼالية، يهدف ىذا النوع من التمويل إلذ برقيق استقرار اقتصادي عابؼي الذي لن تستطيع البنوك التقليدية 

 برقيقو.

 لربويالمطلب الأول: التأصيل النظري للتمويل ا

 الفرع الأول: مفهوم التمويل الربوي وخصائصو

 مفهوم التمويل الربوي.1 

لقد تعددت مفاىيم التمويل الربوي، ولد تتفق الآراء على تعريف واحد وشامل وجامع بؽا لتشعب المحتوى الفكري 
 طرح البعض منها كالآتي: للمفهوم، ولذلك سنحاول 

 التمويل الذي يقوم على مبدأ القرض، حيث يقدم ابؼمول قرضا ويفرض عليو فوائد بؿددة أو زيادة في مقدار  ىو
 1ن تربط بأي عامل آخر مثل سعر الفائدة الربظي على القروض.دين نفسو بيكن أن تكون متغتَة، كأال

 من البنوك التي تتعامل بالربا، حيث يقوم التمويل ىنا على مبدأ القرض والفوائد  و التمويل الذي بوصل عليو طالبوهى
 )الربا(.      

  ومنو فالتمويل في البنوك الربوية يرمي إلذ ذلك التمويل الذي بوصل عليو الأعوان الاقتصاديتُ من البنوك التي تتعامل
ء للقطاع العام من أجل بسويل برابؾو، أو للقطاع ابػاص من بالربا، حيث يقوم البنك الربوي بدنح الائتمان لطالبيو سوا

خلبل بسويل استثماراتو ابؼختلفة، وفي ابؼقابل بوصل البنك الربوي على سعر فائدة، يعتبره البنك بدثابة العائد ابؼستحق 
 2لو نتيجة تقدبيو للتمويل.

 الربوي:خصائص التمويل .2 

 ابػصائص بيكن الإشارة إليها فيما يلي: بىتص التمويل في البنوك الربوية بدجموعة من

                                  
     .21/2/2020، اطلع عليو: https/ebook.univeyes.com ، متوفر على ابؼوقع:73، صالاقتصاد الإسلامي علما ونظامامنذر قحف،  1 

التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم  ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاستً أكادبيي في علومالتمويل بين البنوك الربوية والبنوك الإسلاميةعفاف حية،   2
 .30-29، ص ص2015التجارية وعلوم التسيتَ، بزصص مالية وبنوك، جامعة أم البواقي، 
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  تتمثل العوائد التي برصل عليها البنوك الربوية من خلبل منحها للتمويلبت ابؼختلفة إبصالا فيما يعرف بأسعار
وبيكن تعريف سعر الفائدة على أنها  ،لطالبيوالفائدة )ربا( أو أسعار ابػصم التي تشتًطها من أجل منح التمويل 

الزيادة ابؼأخوذة مقابل تأختَ زمن السداد بغض النظر عن منشأ ىذه الزيادة سواء كانت بشن مبيع أم قرض بقم 
عن غتَ علبقة بذارية، فاعتبر الزيادة المحددة أو الزيادة ابؼرتبطة بنسب بسيطة أو مركبة مقابل الزمن، حيث 

  1رض فينمو أصل القرض ويربو لذلك بظي ربا لا زيادة وبمائو.برتسب ثم تضم لأصل الق
 .التمويل في البنوك الربوية يسمح بتداول الديون بتُ الأفراد، مثلب كتداول السندات بتُ ابؼؤسسات الاقتصادية 
 فضل التمويل في البنوك الربوية منحاز بعدارة الائتمان على حساب ابعدوى الاقتصادية، إذ أن البنك الربوي ي

بسويل ابؼشاريع الأقوى ائتمانا على ابؼشاريع الأكثر إنتاجية ومنو يتجو التمويل إلذ الأسواق الأقل حاجة إليو 
وبررم منو الأسواق الأكثر حاجة إليو فيعاق النمو الاقتصادي، فالبنوك الربوية تشكل بؾاري سريعة الابكدار 

 الأضعف جدوى.تتجو فيها الأموال إلذ الأسواق الأقل حاجة إليها و 
  يشجع التمويل الربوي الاستهلبك الإشرافي وخلق حاجات غتَ حقيقية لدى متلقي التمويل كما تسعى البنوك

 الربوية باستمرار على لف ابغبال حول عنق العملبء ابؼقتًضتُ منو.
  صم الأوراق الإقراض، الفائدة، ابغسابات ابعارية وخبأساليب التمويل في البنوك الربوية بؿصورة نوعا ما

 التجارية.
  التمويل في البنوك الربوية لا يشارك في خسارة ابؼشاريع ابؼمولة من طرفو، فالبنك الربوي الذي بيول مشروع ثم

بوقق ىذا ابؼشروع خسارة لا يكتًث البنك بو، ويطالب صاحب ابؼشروع بكامل ابؼبلغ الذي قدمو لو بالإضافة 
 إلذ الفوائد ابؼتًتبة عليو.

  ائد التأختَ على ابؼدين في التمويل الربوي دون النظر إلذ ظروف ابؼدين.برتسب فو 
 .التمويل الربوي يساىم بشكل مباشر في زيادة ابؼعروض النقدي بفا يؤدي إلذ حدوث التضخم 
  يساىم التمويل الربوي في حدوث أزمات مالية عابؼية، لعدم ارتباطو بالإنتاج ابغقيقي ومسابنتو الفعالة في زيادة

 2قيمة الأصول ابؼالية عن الأصول ابغقيقية.
  التمويل الربوي بهعل صاحب ابؼال لا يتحمل ابػسارة بل ينقلها لأطراف أخرى كمؤسسات التأمتُ، فابؼصادر

 .1الربوية لا توزع الأخطار بشكل عادل حيث بيكن لطرف أن يتحمل ابؼخاطر لوحده
                                  

 .64، ص2010، دار أبي الفداء العابؼية للنشر، سوريا ـ بضاة، 1، طصناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية سامر مظهر قنطنجي،  1
 .32فاف حية، مرجع سبق ذكره، صع  2
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 الفرع الثاني: أسس التمويل الربوي وآثاره
 التمويل الربويأسس .1 

 استند التمويل الربوي الذي يعتبر نواة التعامل في البنوك الربوية إلذ بؾموعة من الأسس نذكر منها:
حيث تستأجرىا البنوك من ابؼودعتُ مقابل حصوبؽم على الفائدة، لتؤجرىا للمقتًضتُ مقابل  سلعية النقود:- 

 دين بيثل الربح المحقق للبنك.سعر فائدة أعلى، والفرق بتُ سعري الفائدة الدائن وابؼ
، حيث يتًتب عنها نقل النظام ابؼالر الربويظل  فيالتي تربط بتُ طرفي أي عملية بسويلية  الدائنية والمديونية:- 

 2ابؼخاطر من الدائن إلذ ابؼدين، الذي يلتزم بسداد أصل القرض وفوائده.
قرض يدفعها القابض ويستلمها الدافع بؿسوبة ىي نسبة مئوية من رأس مال الوديعة أو ال الفائدة المصرفية:- 

على أساس مدة الوديعة أو القرض، وىذه النسبة تكون بؿددة سلفا لذلك لا بيكن أن نسميها ربحا لأن الربح 
  3بىضع لعوامل متغتَة ولا بيكن برديده سلفا.

برصل البنوك التقليدية على الأموال من مصادر متنوعة وبآجال بـتلفة من ابؼودعتُ، وتقوم  التنويع المالي:- 
بإعادة توزيع آجال الودائع وبرويلها إلذ توظيف قصتَة ومتوسطة وطويلة الأجل للمقتًضتُ، وقد وصل تنويع 

بؼالية وابؼستقبليات وكذلك النشاط ابؼالر أقصاه في ظل العوبؼة عندما أضافت البنوك إلذ أنشطتها ابؼشتقات ا
التعامل في حقوق الشراء الاختيارية، حيث برقق البنوك التقليدية من وراء القيام بعملية التنويع أبنها التحكم 

  4والسيطرة على ابؼخاطر وبرستُ معدلات الإقراض والاقتًاض.
 آثار التمويل الربوي.2 

 تصاديتُ إلا أن لو آثار سلبية تتمثل في:للتمويل الربوي أبنية بالغة بالنسبة للمتعاملتُ الاق

                                  
 

، بؾلة الدراسات الاقتصادية ابؼعاصرة، حاجة المؤسسة الاقتصادية في ظل التمايز بين مصادر التمويل التقليدية والإسلامية وليد بقاش، عمر بن دادة، 1 
 .67، ص2019، (1) (، العدد4) المجلد
، بؾلة العلوم الاجتماعية مستقبل التمويل الإسلامي في ظل الازمات المالية العالمية التجربة الماليزية في التمويل الإسلامي نموذجا منصف مقاويب، 2 

 .57(، ص10والإنسانية، العدد )
 .7، ص1992حقيق والتوزيع، ، دار الصحابة للتًاث بطنطا للنشر والت1، طالبديل الإسلامي للفوائد المصرفية الربويةعبد ابغميد عاشور،   3

، أطروحة لنيل شهادة -دراسة تجارب بعض الدول-مساىمة الهندسة المالية الإسلامية في تحول البنوك الربوية إلى بنوك إسلامية  صبرينة بوطبة، 4 
، -بسكرة-الوساطة ابؼالية، جامعة بؿمد خيضر  الدكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، بزصص: اقتصاديات

 .84-83، ص ص2017
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التمويل الربوي في الغالب يؤدي إلذ تركز الثروة، فالتمويل الربوي في الغالب يتجو بكو ابعهات ذات جدارة - 
ائتمانية عالية التي تستطيع أن تقدم الضمانات ابؼالية الكافية، أما ابؼستثمر الصغتَ العاجز عن تقدنً الضمانات 

 التمويل ابؼطلوب ولو كان كفؤا. فلن بوصل على
التمويل الربوي بهعل من النقود سلعة من السلع، وعليو فإنها بزضع لعوامل العرض والطلب، وتتعرض النقود تبعا - 

   1لذلك للرخص والغلبء، أو الكساد والرواج.
قرا، وقد صرح عر الفائدة وىذا يعيق التنمية ويسبب التخلف ويزيد الفقتَ فس ىالتمويل الربوي قائم عل- 

 الاقتصادي جون كينز بأنو لن يتحقق العلبج الصحيح للبطالة والكساد إلا إذا كان سعر الفائدة صفرا.
إن إضافة الفائدة على تكلفة الأصول أو تكلفة البضاعة يؤدي إلذ ارتفاع الأسعار وىذا يقود إلذ التضخم لذلك - 

 قيل إن الفائدة ىي وقود التضخم.
إلذ الكساد والأزمات الاقتصادية حيث يتوقف رجال الأعمال عن السداد وتتوقف البنوك يؤدي نظام الفائدة - 

 عن التمويل.
إن التمويل الربوي يرحل كل بـاطر النشاط الاقتصادي إلذ ثلة من ابؼنظمتُ، بعد أن بوتاط بؼخاطرة الإقراض - 

 بالضمانات الكافية.
ويرحلها ابؼنتج إلذ ابؼستهلك بزيادة الأسعار، وعليو يغدو  باىضةالتمويل الربوي بومل الإنتاج تكاليف عقدية - 

 2الربا مصدرا من مصادر تضخم دفع التكلفة ولن تستطيع السلطات النقدية ابغد من ىذا التضخم.
 الفرع الثالث: قراءة في الأزمات المالية وآثارىا على الأداء الاقتصادي

 قراءة حول الأزمات المالية:.1 
ختلبلات عدة بعبر عنها بالأزمات ابؼالية، م التمويل الربوي إلذ اضطرابات وابىية تعرض نظاأثبتت الوقائع التار 

 ىتمام كذلك.عد ظاىرة مثتَة للقلق والافتكرار ىذه الأختَة ي
 مفهومها: 1-1

 : زمة ابؼالية لذلك سوف نعرض أبنهاالأاختلفت الآراء حول مفهوم 
                                  

-48، ص ص 2011، دار ابؼيمان للنشر والتوزيع، ابؼملكة العربية السعودية،1ط عقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية،حامد حسن متَة،   1
49. 
، اطلع عليو: https///ifpedia.com، متوفر على ابؼوقع 3-2 ، ص ص10/2009 ،تقرير حول آثار التمويل الربويبشر بؿمد موفق،   2
25/2/2020. 
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موصوفة ىنا بوصفتُ أوبؽما كونها مالية بدعتٌ: أنها متعلقة بابؼال  بيكن تعريفها لغة بأنها الشدة والقحط، وىي
 بالدرجة الأولذ والثانية كونها عابؼية بدعتٌ أنها تشمل دول العالد بصيعا.

أما اصطلبحا: ىي بدثابة خطر داىم يضغط على الدول والشعوب، إبما تنطوي على عنصر ابؼفاجأة، وبيكن 
 1وقت، والغموض.ابغديث عن عناصر أخرى، كضيق ال

كما بيكن تعريفها أيضا على أنها تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على بؾمل ابؼتغتَات ابؼالية، حجم 
الإصدار، أسعار الأسهم والسندات، وكذلك اعتمادات الودائع ابؼصرفية، ومعدل الصرف. أو ىي عبارة عن اضطراب في 

وابؼخاطر ابؼعنوية سيئة لدرجة أن سوق ابؼال يكون غتَ قادر على توجيو  ارالاختيأسواق ابؼال والذي يكون فيو سوء 
 2.الاستثماريةالأموال بكفاءة إلذ ىؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص 

 أنواع الأزمات المالية 1-2
 على اختلبف وتعدد الأزمات ابؼالية والاقتصادية بيكن تصنيفها وفق الأنواع التالية :

 :ظهر الأزمات ابؼصرفية عندما يواجو بنك ما زيادة كبتَة ومفاجئة في طلب سحب الودائع وبالتالر ت أزمة مصرفية
بردث" أزمة سيولة " لدى البنك، وإذا امتدت إلذ بنوك أخرى بردث في تلك ابغالة "أزمة مصرفية"، وعندما تتوفر 

لسحب بردث أزمة إقراض أو بدا الودائع لدى البنوك وترفض منح القروض خوفا من عدم قدرتها على طلبات ا
، وبنك "  Overend & Gurneyيسمى " أزمة ائتمان"، ومن حالات التعثر ابؼالر بنك بريطانيا "

  1931.3عام  "، Bank of United Statesمريكية " الولايات ابؼتحدة الأ
 :وبردث الأزمة في النقد الأجنبي، يطلق عليها أحيانا أزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة ميزان ابؼدفوعات أزمة العملة 

عندما تؤدي إحدى ىجمات ابؼضاربة على عملة بلد ما إلذ بزفيض قيمتها أو إلذ ىبوط حاد فيها، أو ترغم 
 السلطات النقدية )البنك ابؼركزي( على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطاتو، أو رفع سعر الفائدة

 4بنسبة كبتَة.
                                  

 .10، ص2010، ابؼؤسسة ابعامعية للنشر والتوزيع، 1، طالأزمة العالميةعدنان السيد حستُ،   1
مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، ، 1، ط(الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركات )جذورىاـ أسبابهاـ وتداعيتهامصطفى يوسف كافي،  2

 .18، ص2013
 6ـ  5، ابؼلتقى الدولر الثاني، يوميالأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية "النظام المصرفي الإسلامي أنموذجا"صالح مفتاح، فريدة معارفي،  3

  .4ص ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، ،2009ماي 
، أطروحة لنيل شهادة الأمريكية" ولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات المتحدةالعنادية العقون، 4 

 .7، ص2013دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، بزصص: اقتصاد التنمية، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، 



 الفصل الأول:                          مقاربات مفاهيمية بين التمويل الإسلامم  والصوو  الإسلاممية

 

8 
 

 :بردث أزمة الديون إما عندما يتوقف ابؼقتًض عن السداد أو عندما يعتقد ابؼقتًضون أن التوقف عن  أزمة الديون
السداد بفكن ابغدوث ومن ثم يتوقفون عن تقدنً قروض جديدة، وبواولون تصفية القروض القائمة، وقد يرتبط أزمة 

قعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد الديون بدين بذاري )خاص(، أو دين سيادي )عام(، كما أن ابؼخاطر ابؼتو 
 1، وقد يؤدي إلذ ىبوط حاد في تدفقات رأس ابؼال ابػاص إلذ الداخل وإلذ أزمة في الصرف الأجنبي.التزاماتو

 "بردث الأزمات في الأسواق ابؼالية نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاىرة الفقاعة أزمة أسواق المال "حالة الفقاعات :
"bubbleث عندما يرتفع سعر الأصل بشكل يتجاوز قيمتها العادلة نتيجة شدة ابؼضاربة، ويكون " والتي برد

ابؽدف من شراء الأصل ىو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة ىذا الأصل على توليد الدخل، ولكن 
تها، ويرافق ذلك حالات وتصل إلذ أدنى مستوياالإنهار بدجرد عودة أسعار الأصول إلذ قيمتها ابغقيقية بودث ىذا 

 2من الذعر وابػوف فيمتد أثرىا بكو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو قطاعات أخرى.
 2008 التمويل الربوي والأزمة المالية العالمية 1-3

وأثرت على  يواجو الاقتصاد العابؼي في الفتًة الراىنة أزمة مالية حقيقية عصفت بالأسواق ابؼالية الدولية والوطنية
، وتعود بداية الأزمة إلذ أغسطس سنة 1929البنوك وابؼؤسسات ابؼالية بصفة خاصة وبشكل لد يسبق لو مثيل منذ أزمة 

عبر ما يسمى ب "أزمة الرىن العقاري" أو " القروض الرديئة ذي الفائدة القابلة للتغيتَ، وقد نتج ذلك عن  2007
اد الأمريكي والعابؼي، حيث بلغ عدد ابؼؤسسات الأمريكية التي أفلست أو ظهور حالات الإفلبس التي يشهدىا الاقتص

مؤسسة مالية، ويكفي أن نشتَ إلذ أن الأزمة ابؼالية ابغالية كلفت الاقتصاد الأمريكي  120قريبة من الإفلبس بحوالر 
بؽذه الأزمة، وخصصت  مليار دولار بفا استدعى تدخلب مباشرا من الإدارة الاقتصادية لإبهاد حل 100فقط حوالر 

مليار دولار ويقدر بؾموع ما ضخو الاحتياطي الفيدرالر الأمريكي حتى الآن  800مبالغ ضخمة لتجاوزىا قدرت بحوالر 
 القروض ابؼتعثرة لإنقاذ ابؼصارف مليار دولار، كما قامت ابػزانة الأمريكية بطرح سندات خزينة وشراء 180حوالر 

على  ، وساىم بررير أسواق التمويل العقاري بإلغاء ابغد الأقصى للئقراض، ولأسعار الفائدةوابؼؤسسات ابؼالية الأمريكية
 3العقاري. الودائع، وإلغاء القيود على الائتمان في فتح المجال لزيادة التنافس بتُ البنوك وابؼؤسسات وسرعة بمو الائتمان

                                  
، نظرة برليلية لتطور الفكر الاقتصادي العابؼي، بؾلة الإمتياز 2008 والأزمة المالية العالمية 1929صادية العالمية الأزمة الاقتبؿمد رملي، رابح وسعي،  1 

 . 64، ص2019(، 01) (، العدد3) لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد
 .4مرجع سبق ذكره، ص صالح مفتاح، فريدة معارفي،  2
 .8، ص (20)، بؾلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربية فريد كورتل، كمال رزيق، 3
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قروض فيعد التمويل الربوي والذي يرتكز أساسا على معدلات الفائدة من الأسباب الرئيسية في حدوث الأزمة، 
الرىن العقاري بفنوحة بدعدل فائدة متغتَ ومرتبطة بسعر فائدة البنك ابؼركزي، وىذا يعتٍ أن الأعباء ابؼالية للتسديد عند 

 تزيد بالتدريج، وعلى ىذا الأساس ومع ارتفاع ابؼفاجئ لنسب الانطلبق تكون منخفضة من أجل جذب ابؼقتًضتُ ثم
غتَ قادرة على برمل أعباء ديونها، وتفاقمت و مريكية ضعيفة ابؼلبءة الفوائد في الأسواق ابؼصرفية الأمريكية جعل الأسر الأ

ابؼالية ابؼستحقة ، حيث توقف عدد كبتَ من ابؼقتًضتُ عن سداد الأقساط 2007الأزمة بحلول النصف الثاني من عام 
لعقار، عليهم، وازداد عددىم مع مرور الوقت بؿدثا جوا من الذعر في أسواق رأس ابؼال وفي أوساط ابؼستثمرين في قطاع ا

قل من قيمة القروض التي تفتًض ىذه ابؼنازل  لعقارات، فتًاجعت أسعار ابؼنازل إلذ أمر الذي أدى إلذ تراجع أسعار االأ
يادة العجز عن التسديد وإعادة بيع ابؼنازل ابؼرىونة زاد من حدة الابلفاض في أسعار العقارات ن ز كضمانات بؽا، كما أ

وزيادة خسائر ابؼقرضتُ، إذ تضررت البنوك ابؼختصة في القروض العالية ابؼخاطر أكثر من غتَىا من ارتفاع نسب الفوائد، 
ة اضافية كانت البنوك تقوم بتوزيع بـاطرىا على غتَىا ، وفي لفت 1اع ابؼقتًضتُ ذوي الدخل ابؼتواضعوتأثتَىا على أوض

لقاء ىامش فائدة إضافي كانت تفرضو على ابؼقتًضتُ ولكن عندما انفجرت فقاعة الإسكان بوصول القروض ابؼكشوفة 
لا قيمة إلذ حدود غتَ بؿتملة للبنوك واكتشاف الكم ابؽائل من صكوك التوريق ابػاصة بالديون العقارية غتَ قابلة للبيع و 

بؽا، كان الأمر بدثابة العاصفة ابؽوجاء التي أطاحت بعشرات البنوك الأمريكية والتي تعصف بالاقتصاد العابؼي كلو، وكانت 
 مشكلة البنوك أنها اكتشفت فجأة أنها بسلك صكوك رديئة وخسائر تقدر بدليارات الدولارات.

 تأثير الأزمات المالية على الأداء الاقتصادي:.2 
تتكبد الدول والاقتصاديات ابؼتضررة من الأزمات ابؼالية تكاليف اقتصادية وآثار سلبية متعددة تتمثل أبنها فيما 

 يلي:
وفي عام  ،على الانهيار وشك الاقتصاد ابؼكسيكيأ 4991عام ففي  ،على الاقتصاد العابؼي ةزمات ابؼاليثرت الأأ 1- 2

في  ةابؼالي انفجرت الأزمة 4991وفي سنة  ،وىو بنك بارينفز آسيا بريطاني في جنوب شرق بنكافلس اكبر  4991
 ،4991في عام  أزمة مالية حادةواصيبت روسيا ب ،دت الذ تراجع اقتصاديات تلك البلدانأما سيا آبلدان جنوب شرق 

 ةانهارت شرك 0220وفي عام  ،مريكيموال الأسهم ابؼرتبطة بصندوق توظيف الأسعار الأأىبطت  0222وفي عام 
وسببت بؽا  ةالبورصات العابؼي ةثرت على كافأ فقد 0221 أزمةما بخصوص أ ة،كبتَ ة  بظسر  ةوىي شرك لأمريكيةانرون ا

                                  
 .153، ص 2015(، جويلية 7) (، العدد11، بؾلة الاندلس للعلوم الإنسانية، المجلد )الأزمة المالية العالمية رؤية إسلاميةمرنً طبتٍ،  1
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لسندات التي بيلكونها ببيعها سهم والذ التخلي عن الأإمرين في العالد سهم ودفعت بدلبيتُ ابؼستثالأأسعار تراجعات في 
  1عبر العالد. ةسواق ابؼاليفي تلك الأ ئر ىائلةلذ حدوث خساإ أدى بفا ةمنخفض وبأسعار ةابؼالي وراقسواق الأأفي 
 :البطالةارتفاع معدلات  2-2

فعلى إثر ، لات البطالة إلذ أعلى مستوياتهالقد صاحب الركود الاقتصادي في دول العالد ابؼختلفة، ارتفاع في معد
إلذ  2008في  %5.8 زمة، ارتفع معدل البطالة في الدول ابؼتقدمة منكبتَ من العمال وظائفهم خلبل الأ  فقدان عدد

 .2009 في عام 8.1%
  % الوحدة:                         (2009-2005البطالة في الدول المتقدمة ) :(1-1)الجدول رقم 

 2005 2006 2007 2008 2009 
 معدل البطالة

 ابؼتقدمة الدول
 الولايات ابؼتحدة

-منطقة اليورو
 منها:
 أبؼانيا
 فرنسا
 إيطاليا

 ابؼملكة ابؼتحدة
 اليابان
 كندا

 الدول الآسيوية

 
6.1 
5.1 
8.6 
 

10.6 
9.3 
7.7 
4.8 
4.4 
6.8 
4.0 

 
5.7 
4.6 
8.2 
 
9.8 
9.2 
6.8 
5.4 
4.1 
6.3 
3.7 

 
5.4 
4.6 
7.4 
 
8.4 
8.3 
6.0 
5.4 
3.8 
6.0 
3.4 

 
5.8 
5.8 
7.6 
 
7.3 
7.8 
6.2 
5.5 
4.0 
6.2 
3.5 

 
8.1 
8.9 

10.1 
 
9.1 
9.6 
7.4 
4.6 
8.3 
4.9 
4.3 
 
 

                                  
، ابؼلتقى الدولر الثاني حول: ، طبيعتها، أسبابها، وتأثيراتها المستقبلبة على الاقتصاد العالمي والعربي2008الأزمة المالية العالمية صافي، وليد أبضد 1

 20، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، ص2009ماي  6و 5، يومي الأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية
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 .091، ص0242 ،التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد، صندوق النقد العربي المصدر:
ا فيما يتعلق بالدول النامية واقتصاديات السوق الناشئة الأخرى، فقد ارتفع معدل البطالة في الدول النامية أم

وشمال إفريقيا جنوب الصحراء، وإن  ودول وسط شرق أوربا، ومعظم دول شرق الأوسط الآسيوية ورابطة الدول ابؼستقلة 
 1كان نسبة أقل بفا سجلو في الدول ابؼتقدمة.

للكساد  ابؼسببة وتلك الأجل قصتَة وابؼصرفي ابؼالر القطاع على 0221 ابؼالية ةالأزم تداعيات ابؼمكن اعتبار من 2-3
 طويلة الأجل، العامة ابؼالية أوضاع على الأزمة انعكاسات لكن من جانب آخر كانت الأجل، متوسطة الاقتصادي

 جانبي تأثر إلذ الأزمة أدت ، فقد0229 عام عن العامة ابؼوازنة أداء تقارير صدور مع وضوحاً  ثرأك بشكل تظهر وبدأت
 في العام الدين إبصالر وارتفاع العامة وازنةابؼ في الكلي قم العجزتفا عن بسخضت بحيث العامة، والنفقات تلئيرادال

فقد  الأزمة تداعيات من غتَىا عن حدة أكثر بشكل الاقتصادي وأدائها وابؼصرفي بؼالراقطاعها  تعرض التي الاقتصادات
 وحجم وابػدمات السلع من المحلي على الإنتاج سلباً  انعكس بفا والمحلي العابؼي الكلي الطلب فاضابل في الأزمة تسببت

 اداتالإير  من العامة زينةابػ موارد ابلفضت حيث سلبي، بشكل الإيرادات العامة تأثرت فقد والواردات وبالتالر الصادرات
 صادرات ابؼواد عوائد تراجعت الضريبية، كما غتَ والإيرادات الضريبية الإيرادات في ابؼتمثلة الأنشطة مثل ىذه عن النابصة
 التي الدول في العامة الإيرادات إلذ تراجع أدى بفا ة،العابؼي الأسواق في أسعارىا وىبوط عليها الطلب ابلفاض بعد ابػام

 الأصول / الاستثمارات قيمة تراجعت فقد العام وبالإضافة على القطاع فيها لاستخراجيةا الصناعة قطاع كيةتقتصر مل
 2 .الاستثمار ودخل الرأبظالية الإيرادات تراجع إلذ آنذلك أدى وخارجياً، بفا بؿلياً  ابغكومية

زمة ابؼالية الأختَة، ثر الأأاوت التجارة العابؼية على ته حيث على بسويل التجارة ابػارجية 0221أثرت أزمة  2-4
 2008لذي بدأ في الربع الأختَ من عام االابلفاض ويعكس جزء من ىذا التدىور ىبوط حادا في الطلب العابؼي وكان 

بلفاض يعكس ويشتَ ذلك إلذ أن جزءا من الاأكبر بكثتَ بفا توقعو العالد في ضوء ابلفاض نشاط الاقتصاد العابؼي، 
اختلبل في عمليات الوساطة ابؼالية الذي تقوم ابؼؤسسات وابؼصارف والشركات فيها بتيستَ التجارة العابؼية، بفا أدى إلذ 

اع في تكلفة بسويل التجارةارتف 3.

                                  
، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيتَ والعلوم التجارية، أزمة الرىن العقاري وإصلاح النظام المالي الدوليابغاجة قبايلي،  1 

  .124-123، ص ص2013 بزصص: اقتصاد دولر، جامعة وىران،
، دراسة قدمت في ندوة نظمتها في الدول العربية المصدرة للنفط والغاز تداعيات الأزمة المالية العالمية على أوضاع المالية العامةنبيل جورج دحدح، 2 

 .3، ص 2010 ،-ابؼتحدةالإمارات العربية  –(، صندوق النقد العربي، أبو ظبي )أوباكمنظمة الأقطار العربية ابؼصدرة للبتًول 
، مؤسسة كنوز ابغكمة للنشر والتوزيع، ابعزائر، 1، ط2009ـ  2008ية العالم والاقتصاديةالاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالية ضياء بؾيد ابؼوسوي،  3

 . 149، ص 2013
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 الثاني: التمويل الإسلامي تلبية الطموحات العالمية وإمكانية النمو لمطلبا
لقد أدت الأزمات ابؼالية إلذ التفكتَ جليا وإعادة النظر في طرق التمويل وكذلك ابؼعاملبت ابؼالية ابؼتداولة في 

عرف ىذا الأسلوب في الأسواق للحد من الكوارث وابػسائر الكبتَة، وىذا ما تأتى في نظام يقوم على العدالة، وقد 
التمويل بأسلوب التمويل الإسلبمي بدا لو من مبادئ وصيغ تهدف لتلبية الطموحات العابؼية للوصول لدرجة النمو 

 الاقتصادي.
 الفرع الأول: التمويل الإسلامي، المفهوم والمبادئ

 مفهوم التمويل الاسلامي .1 
على مبادئ التمويل الإسلبمي أو ابؽدف من نشاط  بيكن أن يعرف التمويل الإسلبمي من عدة زوايا، فقد يركز

 التمويل الإسلبمي أو أخلبقيات التمويل الإسلبمي وىناك بؾموعة من التعاريف نذكر منها:
  عرف الدكتور منذر قحف التمويل الإسلبمي أو التمويل ابؼباح على أنو تقدنً ثروة، عينية أو نقدية، بقصد الاستًباح

 1يديرىا وبتصرف فيها لقاء عائد تبيحو الأحكام الشرعية.من مالكها إلذ شخص آخر 
  ويعرف أيضا بأنو تقدنً بسويل عيتٍ أو معنوي إلذ ابؼنشآت ابؼختلفة بالصيغ التي تتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة

 2الإسلبمية ووفق معايتَ وضوابط شرعية وفنية تساىم بدور فعال في برقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.
  شيء ذو قيمة مالية لشخص آخر إما ىو أن يقوم الشخص بتقدنً»وما ذىب إليو البعض من أن التمويل الإسلبمي 

 بغصول على أرباح تقسم بينهما علىعلى سبيل التبرع أو على سبيل التعاون بتُ الطرفتُ من أجل استثماره بقصد ا
و على سبيل التعاون بتُ الطرفتُ من أجل استثماره نسبة يتم ال ذو قيمة مالية لشخص آخر إما على سبيل التبرع أ

بقصد ابغصول على أرباح تقسم بينهما على نسبة يتم الاتفاق عليها مسبقا وفق طبيعة عمل كل منهما ومدى 
 3«.مسابنتو في رأس ابؼال لابزاذ القرار الإداري والاستثماري

                                  
، البنك الإسلبمي للتنمية وابؼعهد الإسلبمي للبحوث والتدريب، 3ط، تحليل فقهي واقتصادي -اد الإسلاميمفهوم التمويل في الاقتصمنذر قحف،   1

 .12، ص2004جدة، 
، بؾلة دراسات العدد التمويل الإسلامي تلبية الطموحات العالمية وإمكانية النمو ـ الولايات المتحدة الأمريكية أنموذجاـختَة مسعودي، بؿمد فرحي،   2

 .28، ص2017(، جوان3) (، العدد8) الاقتصادي، المجلد
 . 9، ص2018ابعامعي، القاىرة، مصر،  ، دار الأكادبيية ابغديثة للكتاب1، ط، التمويل والاستثمار في الإسلامبؿمد الفاتح بؿمود ابؼغربي  3
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  بتُ ابؼؤسسات ابؼالية بدفهومها الشامل وابؼؤسسات أو كما أن التمويل الإسلبمي بابؼفهوم ابؼعاصر ىو عبارة علبقة
الأفراد، لتوفتَ ابؼال بؼن ينتفع بو سواء للحاجات الشخصية أو بغرض الاستثمار، عن طريق توفتَ أدوات مالية متوافقة 

 1أو السلم، أو القرض. الإستصناعمع الشريعة، مثل عقود ابؼرابحة أو ابؼشاركة أو الإجارة أو 
 التمويل الاسلاميمبادئ .2 

 يقوم التمويل الإسلبمي على مبادئ أساسية تتمثل فيما يلي: 

: إن الأساس الذي يقوم عليو نظام التمويل الإسلبمي ىي الفائدة )الربا( التي أصبحت اليوم السمة تحريم الربا- 
 السماوية الأخرى برربيا قطعيا.التي تتشابو فيها بصيع ابؼعاملبت ابؼالية، فلقد حرمها الإسلبم على غرار الديانات 

والذين يكنزون الذىب » : حرم الإسلبم اكتناز الأموال بنص صريح في القرآن لقولو تعالذ كتنازالا تحريم - 
والفضة ولا ينفقونها في سبيل الله فبشرىم بعذاب أليم، يوم بومى عليها نار جهنم فتكوى بها جباىهم وظهورىم 

، كما حث الإسلبم على الادخار ولد يعتبره اكتنازا ما دام 2«ا كنتم تكنزونىذا ما كنزتم لأنفسكم فذوقوا م
صاحبو بىرج زكاتو، من خلبل نهيو عن التبذير والاسراف في الانفاق ودلت على ذلك آيات كثتَة منها قولو 

ة في الانفاق ادتعالذ: "والذين إذا انفقوا لد يسرفوا ولد يقتًوا وكان بتُ ذلك قواما"، فالآيات حثت على الرش
 في توزيع الدخل بتُ الاستهلبك والادخار، الذي ىو أساس كل عملية بسويل. والتزام الأمثلية

وبذلك بقد أن الشريعة الإسلبمية رغبت في الادخار من جهة ومن جهة أخرى قيدت ىذه العملية بضوابط 
 3 السلبمة الشرعية.

ن يتحمل الفرد من الواجبات والأعباء ابػسارة. ويقصد بابؼبدأ أ رم يعتٍ: الغنم يعتٍ الربح، والغمبدأ الغنم بالغرم- 
بقدر ما يأخذ من ابؼيزات وابغقوق، حيث يتم توزيعها للؤعباء بالعدل والتكافؤ قبل توزيع عوائدىا ونتائجها 

  حساببالعدل والتكافؤ، كذلك بدا يؤدي الذ تعادل كفتي ابؼيزان في ابغقوق والواجبات، فلب تثقل احدابنا على 
الأخرى، فابؼؤسسة الصغتَة وابؼتوسطة التي تريد برقيق أرباح عليها ان تقبل ابؼشاركة في ابػسائر إن وجدت، 

 1ويكون الاتفاق على النسبة فقط التي يشتًط فيها ان تكون بفاثلة في حالتي الربح وابػسارة.
                                  

، 2018(، 1عدد )ال(، 8لد )المج، بؾلة التًاث، ، أساسيات صيغ التمويل الإسلامي المطبقة في الاقتصاد الإسلاميبؿمد قويدري، فاطمة الزىراء سبع  1
 .277ص
، مذكرة -وكالة الوادي–البركة  في الجزائر دراسة حالة بنكالتمويل الإسلامي ودوره في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة زىتَ عاد وآخرون،   2

 .8، ص 2018لنيل شهادة ماستً، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، بزصص: اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة الشهيد بضو بػضر بالوادي، 
، ابؼلتقى الدولر الثالث حول لأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية -والمبادئ  المفهوم-التمويل في الاقتصاد الإسلامي عبد ابغميد قدي، عصام بوزيد،   3

  .13قاصدي مرباح ورقلة، ص ، جامعة 2009ماي  6 – 5، يومي -النظام ابؼصرفي الإسلبمي بموذجا–وابؼصرفية 
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للتهلكة، وبيع الغرر ىو ما بههلو : بيكن تعريف الغرر لغة على أنو ابػطر، والتعرض الغرر في المعاملات- 
فهو صفة في ابؼعاملبت بذعل بعض أركانها مستورة العاقبة  أما اصطلبحا، ابؼتبايعان، أو ما لا يوثق بتسليمو

           2)النتيجة(، أو ىو: ما تردد أثره بتُ الوجود والعدم.
ما فيو مفاسد ومضار للفرد  وتقرر في الشرع النهي عن كل بيع فيو غرر ظاىر، وابغكمة من ذلك دفع

وابعماعة، إذ فيو أكل مال الناس بالباطل وإخلبل التوازن في ابؼعاوضات وبسببو تقع العداوة والبغضاء بتُ 
الناس، وفيما بىص الأدلة التي حرمتو حديث أبي ىريرة رضي الله عنو قال: "نهى رسول الله صلى الله عليو وسلم 

 3عن بيع ابغصاة وبيع الغرر".
: كإجراء التحويلبت، وبرصيل الأوراق التجارية، لالتزام بالضوابط الشرعية خلال تقديم الخدمات المصرفيةا- 

 وشراء وبيع العملبت الأجنبية.
 والتي تتمثل بعدة باقات، ومن أبنها: استثمار الأموال في " العقود المالية المشروعة"- 
 ."باقة البيوع " بيع ابؼرابحة للآمر بالشراء، بيع السلم، بيع الإستصناع، والبيع بالتقسيط 
 ."باقة الإبهارات "الإجارة ابؼعينة، الإجارة ابؼوصوفة في الذمة، الإجارة ابؼنتهية بالتمليك 
 4ليك، ابؼضاربة".باقة ابؼشاركات " ابؼشاركة بتمويل الصفقة، ابؼشاركة الدائمة، ابؼشاركة ابؼنتهية بالتم 

 الفرع الثاني: صيغ التمويل الإسلامي
بدا أن الشريعة الإسلبمية ىي بدثابة القانون الداخلي للبنوك الإسلبمية الذي تلتزم بو في ابؼعاملبت ابؼالية، بقد أن 

موافقة بؼبادئ ىناك اجتهاد كبتَ ودائم من قبل الفقهاء وأىل الاختصاص في استحداث صيغ وتكييف أخرى حتى تكون 
 وأحكام ىذه الشريعة لتكفل شرعية النشاط وعدالة الربح.

 بيكن التمييز بتُ صيغ التمويل في ىذا ابعهاز البنكي كالآتي:

                                  
 

 .33، ص2019(، 2(، العدد )3الاقتصادية، المجلد ) ، بؾلة ابؼنتدى للدراسات والأبحاثإدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلاميسعيدة ضيف،   1
 .26، ص 2019 الرياض، ،1ط، الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة بديلا عن السندات التقليديةرامي بؿمد كمال،  2
 .18مرجع سبق ذكره، ص  ،عبد ابغميد قدي، عصام بوزيد  3
-9ص ص جامعة الشارقة،، 2016جانفي  5 – 4، ملتقى الفقو ابؼصرفي الإسلبمي الأول، يومي مبادئ العمل المصرفي الإسلاميحسن بؿمد الرفاعي،   4

10. 
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يشمل ىذا النوع من التمويل على عقد ابؼشاركة، ابؼضاربة، ابؼزارعة، ابؼساقاة، بحيث صيغ التمويل بالمشاركات:ـ  1
لبية بـتلف احتياجات زبائنو، وذلك بأن يأخذ دور الوسيط بتُ من بيلك ابؼال البنك الإسلبمي على ت يعمل 

 وابػبرة، وبتُ من بيلك ىذه الأختَة ولا بيلك ابؼال. ومن بيلك ابعهد
 :ىي اتفاق بتُ البنك الإسلبمي والعميل للمسابنة في رأس مال بنسب متساوية أو متفاوتة في إنشاء المشاركة 

مشروع قائم أو في بسلك عقار أو أصل منقول سواء على أساس دائم أو متناقص بحيث جديد أو تطوير مشروع 
يشتًي العميل حصة البنك بشكل متزايد )مشاركة متناقصة(، تتم ابؼشاركة في الأرباح وفقا لشروط اتفاقية 

 1ابؼشاركة، بينما تتم ابؼشاركة في ابػسائر وفقا لنصيب ابؼشارك في رأس ابؼال.
 :اتفاق بتُ طرفتُ يقدم أحدبنا فيو ابؼال، ويبذل الآخر فيو ابعهد والعمل في الإبذار بو، على أن  ىي المضاربة

الربح إن حصل على حسب ما يشتًطان في البداية بينهما من النصف والربع والثلث وغتَه، وابػسارة تكون على 
العامل أكثر من جهده من غتَ رب ابؼال ويكفي العامل خسارتو بعهده ابؼبذول إذ ليس من العدل أن بىسر 

 2تقصتَ منو أو إبنال.
 في المصارف الإسلامية(: آلية صيغة المضاربة 1-1الشكل رقم)

 
مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوم الاقتصادية،  ،-دراسة مقارنة-الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفيةعبلة بؼسلف،  المصدر:

       .35، ص2006جامعة منتوري، قسنطينة، 

                                  
، بؾلة الاقتصاد والتنمية، العدد تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر وموقعها في المنظومة المصرفية الإسلامية العالميةبن بوزيان، بقيم بن منصور،  بؿمد 1 

 .89، ص2015(، جانفي 3)
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية الدراسات العليا، مدى نجاعة البنوك الإسلامية وتغلغلها في الاقتصاد الفلسطينيموسى بؿمد شحاده،   2

  .156 -155 ص ، ص2011، ابعامعة ابغرة، ىولندا، والاقتصاديةبزصص العلوم الإدارية 
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 :تعتبر ابؼزارعة نوعا من ابؼشاركة، حيث يشارك أحد الشركاء بابؼال أو أحد عناصر الثروة )الأرض(  المزارعة
والعنصر الثاني من جانب الشريك الآخر، وتقوم ىذه العملية أساسا على عقد الزرع ببعض ابػارج منو بدعتٌ أخر 

 يقوم مالك الأرض بإعطاء الأرض بؼن يزرعها أو يعمل عليها.
 :فهي قيام شخص بالعناية بأرض شخص آخر مزروعة بأشجار أو مزروعات مقابل حصة من الثمار أو  المساقاة

 1الزرع حسب ما يتفق عليو.

بودث ىذا النوع من التمويل حينما يكون الدفع مؤجلب، وىو يتضمن تقدنً أي من عناصر  ـ صيغ التمويل بالبيوع: 2
الإنتاج أو السلع ابؼنتهية إلذ الصناعيتُ أو التجار أو ابؼستهلكتُ مباشرة، مع تأجيل دفع الثمن حيث يعتمد ىذا النوع 

 2بؼرابحة أىم أسلوب فيو.من التمويل على مديونية ثابتة بؿددة عكس التمويل الربوي، وتعد صيغة ا

 :وىي أن يتقدم الراغب في شراء سلعة إلذ ابؼصرف، لأنو لا بيلك ابؼال الكافي لسداد بشنها نقدا، ولأن  المرابحة
البائع لا يبيعها لأجل، إما لعدم مزاولتو البيوع ابؼؤجلة، أو لعدم معرفتو بابؼشتًي، أو بغاجتو إلذ ابؼال النقدي، 

 3ن نقدي وبيعها إلذ عميلو بثمن مؤجل أعلى.فيشتًيها ابؼصرف بثم
 :يعتٍ دفع بشن السلعة عاجلب للبائع وتسلم ابؼشتًي بؽا منو آجلب، ولا خلبف بتُ الفقهاء على جواز بيع  السلم

أو كما ىو معروف في السوق. ويكون كل من السعر  –السلم على أن بردد مواصفات السلعة ابؼسلم فيها بدقة 
 4رفتُ، وحينها يقوم البنك بعمليات بيع السلم على أن يكون وسيطا فيو لا أكثر.والأجل معلوما للط

 :أي العقد على شراء ما يصنعو الصانع معتُ في الدقة،  ىو عقد مع صانع على عمل شيء عقد الإستصناع
ادة من وتكون العتُ والعمل من الصانع، ويشتًط في عقد الإستصناع أن تكون ابؼادة من الصانع فلو كانت ابؼ

 5. إجارةطرف ابؼستصنع فسوف يكون العقد 

بالإضافة إلذ الصيغ التمويلية ابؼعتمدة على ابؼشاركة والبيوع فإن ىناك صيغ أخرى لا تقل  ـ صيغ التمويل بالإيجار: 3
بالآلات  عمن يزودىمأبنية عنها، بحيث تعتمد ىذه الصيغ على الإبهار، والتي بسكن الاقتصاديتُ الذين يبحثون 

                                  
 .309، ص 2010، (7) ، بؾلة الباحث، العددوير الصيرفة الإسلامية في الجزائرمتطلبات تطسليمان ناصر، عبد ابغميد بوشرمة،  1
 .90ص، بن بوزيان، بقيم بن منصور، مرجع سبق ذكره بؿمد 2
  .91، ص2012، دار القلم، دمشق، 1، طالتمويل الإسلامي رفيق يونس ابؼصري، 3
  .43، ص 2012النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، ، دار 1، طإدارة البنوك الإسلاميةشهاب أبضد سعيد العزعزي،  4
ابؼملكة العربية  –، جدة 2، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث والتدريب، ط-29وقائع ندوة رقم –صيغ تمويل التنمية في الإسلام صخري حستُ عزي،  5

 .59، ص2002، -السعودية
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الإنتاجية التي بوتاجها نشاطهم من ابغصول عليها على سبيل الإجارة، بالإضافة إلذ صيغة أخرى تتعلق  وابؼعدات
 1الذي يكتسي طابعا بذاريا وىي التمويل بابؼغارسة. الفلبحي بابعانب

 :الإجارة أو التأجتَ ىو  يعطي عقد الإجارة ابؼالر ابغق في استخدام السلع أو ابػدمات بؼدة بؿددة، عقد الإجارة
عقد يفوض بدوجبو ابؼالك بنقل حق الانتفاع إلذ شخص أو ىيئة اعتبارية أخرى بؼدة متفق عليها، وعموما عقود 
الإجارة تنظم لتأجتَ أصول ملموسة مثل ابؼمتلكات والبضائع، غتَ أنو أيضا صمم العقد ليبتُ استئجار ابػدمات 

 2ابؼتخصصة مقابل أجر.
 :رف ابؼغارسة بأنها صيغة من صيغ استغلبل الثروة الزراعية بذمع مالك الأرض الزراعية والعامل تع المغارسة

الزراعي، بحيث يقدم الأول الأرض على أن يقوم الثاني بغرسها بأشجار معينة حسب الاتفاق ابؼبرم بينهما ويكون 
عة لشخص كي يغرس فيها شجرا، على الشجر والإنتاج بينهما، وبذلك فابؼغارسة ىي إعطاء الأرض الصابغة للزرا

 3أن يتم اقتسام الشجر والثمار.
من باب الاحسان والتكافل بتُ أفراد المجتمع الإسلبمي شرع الإسلبم بعض  ـ الصيغ القائمة على البر والإحسان: 4

 .لواحدالأساليب غتَ التعاقدية )غتَ الربظية(، التي تعمل في بؾال التكافل والتآزر بتُ أعضاء المجتمع ا
 :وىو قرض بدون فائدة مع تيستَ رده، ويقدم ىذا النوع من التمويل خدمة بؼشروعات صغتَة  القرض الحسن

التي يقوم بها غالبا الشباب البطال الذين بوتاجون إلذ أموال لتغطية كامل نفقاتهم، ومصدر ىذه القروض عادة 
من النقود التي لا بوتاجونها الآن والبعض يودعها  فائض ىو ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، فبعض ابؼدخرين لديهم

البنوك في صورة حسابات جارية لا يأخذون عائدا عليها، فيمكنهم تقدبيها قرضا حسنا لأصحاب ابؼشروعات 
 4الصغتَة كأحد مصادر للتمويل في المجتمع الإسلبمي.

 :اء في مال الأغنياء، والزكاة بذلك جباية تعتبر الزكاة أحد أركان الإسلبم ابػمسة، وىي حق معلوم للفقر  الزكاة
مالية وىي من أكبر موارد الدولة الإسلبمية، كما أن الزكاة ابؼفروضة على الأموال ابؼستثمرة في البنوك الإسلبمية 

 ومشروعاتها والتي بيكن النظر إليها على ثلبثة صور:

                                  
 .90مرجع سبق ذكره، ص بن بوزيان، بؿمد  1
، دار الفكر ناشرون وموزعون، ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية، عمان، 1ط، إدارة المخاطر المالية في أعمال الصيرفة والتمويل الإسلامي، عبتَ فوزان العبادي 2

 .112، ص2015
ة في المؤسسات المدرج أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر إسلامية: حالة عينة منسفيان دلفوف،  3 

 .194، ص2019(، 19) (، العدد14بؾلة اقتصاديات شمال افريقيا، المجلد ) ،السوق المالي الماليزي
 .66مرجع سبق ذكره، ص وليد بقاش، عمر بن دادة، 4
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 2.5ابؼملوكة لو، ويزكي عنها ما نسبتو  رأس ابؼال النقدي: وىو بيثل قيمة الأموال ابؼستثمرة بابؼشروع أو% 
 عندما بوول عليها ابغول.

  رأس ابؼال العامل: وىو بيثل قيمة الأموال ابؼستثمرة في دورة الإنتاج، فهو على شكل مواد أولية ومواد مصنعة
 .%2.5قابلة للبيع وبذب الزكاة فيها في نهاية السنة ابؼالية بنسبة 

  :ستغلبل بذاتها، كابؼباني والإنشاءات وابؼعدات والآلات ىنا في الأموال ابؼعدة للبويتمثل رأس ابؼال الدائم
 والأجهزة، ولا بذب فيها الزكاة وإبما بذب في الأرباح الناشئة عنها.

كما يقوم البنك الإسلبمي بجمع الزكاة ابؼفروضة على أموالو وأموال مودعيو ومن أفراد المجتمع في صندوق الزكاة لديو 
 1تقوم عليها بعنة متخصصة تناط بها بظة الإشراف على توزيع الزكاة في مقاصدىا الشرعية.التي 

 الفرع الثالث: دور التمويل الإسلامي في تحقيق الاستقرار المالي.
زمات والتقليل الضوابط التي تساعده في الوقوف أمام الأ لذ بؾموعة منظام ابؼالر والاقتصادي الإسلبمي إيستند الن

لذ نظام الفائدة الربوية وابؼشتقات ام الاقتصادي الوضعي الذي يستند إبـاطرىا لاسيما إذا ما بست مقارنتو بالنظمن 
ابؼالية، فقد أوضحت الدراسات الدور الفعال للتمويل الإسلبمي في بذنب الأزمات ابؼالية وبرقيق الاستقرار ابؼالر في 

 النقاط التالية:
 لذ الاستقرار ابؼالر، من الأزمة ابؼالية وصولا إمي العديد من الاقتًاحات للخروج يطرح النظام ابؼصرفي الإسلب

وذلك من خلبل صيغ شرعية تتناسب مع حاجات المجتمعات ابؼتنوعة ومن ىذه الصيغ )صكوك ابؼضاربة، 
 صكوك الإجارة، صكوك السلم، صكوك الإستصناع وابؼشاركة وغتَىا من الصيغ(.

  ليو ابؼصارف الإسلبمية في الربح وابػسارة الذي تستند إابؼالر استخدام مبدأ ابؼشاركة يتطلب برقيق الاستقرار
بدلا من أسعار الفائدة والبيع على ابؽامش المحرمة شرعا، وىذا يتطلب التدخل ابؼباشر من قبل ابغكومات 

تي ابزذتها لإرشاد مصارفها بكو ىذه الآلية، وقد شاىدنا ذلك على أرض الواقع من خلبل ابػطوات ال
 زمة عندما أعلن الرئيس الأمريكي عن )منع البيع على ابؽامش(.في بداية الأمريكية ابغكومة الأ

  تنظيم معايتَ مهنة الوساطة والسمسرة ومنع التكتلبت ابؼؤدية إلذ إبغاق الضرر والظلم بالمجتمع وتأمتُ ابغرية
على حقيقة الأسعار من خلبل اىتمام ابعهات  والإفصاح اللبزمتُ لرواد السوق ومنع حالات الغبن والتعرف

و مصارف مركزية أو بورصات أو بعان بؿاسبية بؼراقبة موازين ومكاييل الأسواق وبؿاربة من وزارات أ شرافيةالإ
                                  

-338، ص ص 2008والطباعة،  دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، 1ط، -أحكامها ـ مبادئها ـ تطبيقاتها المصرفية -البنوك الإسلامية بؿمد بؿمود العجلوني،  1
340 . 
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الغش والتدليس وعدم التدخل بالتسعتَ إلا للضرورة، وىذا ما تأكده الضوابط والاحكام الشرعية ابػاصة في 
 1بؼالية.بـتلف التعاملبت ا

  إذا كانت الأزمات ابؼالية والاقتصادية تنشأ من تعثر السداد، فإن أىم السياسات الاحتوائية لتداعياتها ىو
 الدعم التمويلي التضامتٍ الزكوي للغارمتُ وإبنال ابؼدينتُ غتَ القادرين على السداد.

 ع في الائتمان بحيث لا برول السوق إن إلغاء الفائدة الربوية في التمويل الإسلبمي من شأنو أن يضبط التوس
ابؼعسر من شأنو أن  إنضارفي مرحلة الرواج إلذ حالة الفقاعة التي تهدد الاقتصاد، أما في حالة الكساد فإن 

يقلل من معدل تراجع أسعار الأصول ومن ثم بهنب السوق من الانزلاق إلذ حالة الانهيار فابعمع بتُ ىذين 
 2قلبات الأسواق من أداء وظائفها الأساسية.ابؼبدأين من شأنو أن بوتوي ت

  إن السبب الرئيسي لنجاة البنوك الإسلبمية من الأزمة ابؼالية ىو طبيعة نشاطها واعتمادىا على مبادئ
الشريعة الإسلبمية، فهي تساعد على بزفيف آثار الأزمة فالواقع يؤكد على عدم تعرضها لإفلبس أو 

فالبنوك الإسلبمية قادرة على امتصاص  ،ابؼركزية بسبب الأزمة لصعوبات مالية استدعت تدخل البنوك
الصدمات ابػارجية نتيجة اعتمادىا على أسلوب ابؼشاركة وتوزيع ابؼخاطر بالإضافة إلذ أنها تربط الاقتصاد 

 وكما أن الأزمة أثرت بالإبهاب على البنوك ،ابغقيقي بالإقتصاد النقدي بفا يؤدي إلذ تعزيز النمو الاقتصادي
، وىذا ما دفع إلذ وإفساح المجال لعملها والإشادة الدولية بهامن خلبل اعتًاف المجتمع الدولر بها  الإسلبمية
قيام ناىيك عن وبرول الكثتَ من ابؼصارف التقليدية إلذ إسلبمية،  ابعديدة الإسلبمية صارفانتشار ابؼ

  3ابؼصارف التجارية التقليدية بفتح فروع ونوافذ إسلبمية.

 المبحث الثاني: مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية 
الصكوك الإسلبمية واحدة من أكثر ابؼنتجات الإسلبمية بسيزا، إذ تستطيع ابؼصارف الإسلبمية الاعتماد عليها  تعد

في بسويل ابؼشاريع الإسلبمية ابؼتنوعة وخصوصا الضخمة والكبتَة والتي يصعب تغطية بصيع احتياجاتها بأدوات التمويل 
 الإسلبمية الأخرى.

                                  
المصارف الإسلامية في ضوء  دراسة تحليلية لعينة من-الاستقرار المالي في ظل النظام المالي والمصرفي الإسلامي بؿمود السبعاوي مشتاق وآخرون،   1

 .76ص، 2012(، 2(، العدد )2، بحث منشور في بؾلة كلية الإدارة والإقتصاد، بؾلد )-المؤشرات العالمية
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاستً 2008دراسة حالة الأزمة المالية العالمية  –دور المصارف الإسلامية في تفادي الأزمات المالية صليحة مدفوني،  2 

 .67، ص2013بواقي، أم ال –في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، بزصص مالية، جامعة العربي بن مهيدي 
 .13، ص 2018 (،7، رقم )، بؾلة الدراسات الاقتصادية ابؼعمقةأثر الأزمة المالية العالمية على أداء المصارف الإسلاميةعقون، قرمية دوفي،  فراش  3
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 سلاميةالمطلب الأول: ماىية الصكوك الإ
 الفرع الأول: مفهوم الصكوك الإسلامية، أىميتها وأىدافها

 مفهوم الصكوك الاسلامية.1 
 بؼقبوض أو وثيقة حق في ملك وبكوه،ك، ومن معانيو وثيقة اعتًاف بابؼال اصالصك كلمة فارسية معربة أصلها  لغة:

صكوك في الكتاب يكتب في ابؼعاملبت والتقارير وبصع صك وصكو ضربة ومنو قولو تعالذ: "فصكت وجهها"، والصك 
 1وصكاك.

وتعرف اصطلبحا من طرف بؾمع الفقو الإسلبمي التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي بأنها:" اصدار أوراق مالية قابلة 
م وسندات للتداول مبنية على مشروع استثماري يدر دخلب، وقد فضلت تسميتها صكوك ابؼقارضة بسييزا بؽا عن الأسه

 2القرض التقليدية.
فا بؿددا للصكوك الصادر عن ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية تعري 17حدد ابؼعيار رقم كما 

نها وثائق متساوية القيمة بسثل حصص شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات الإسلبمية: على أ
ثماري خاص، وذلك بعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدأ استخدامها فيما مشروع معتُ أو نشاط است

 3أصدرت من أجلو.
ومنو فالصكوك الإسلبمية ىي وثيقة ذات قيمة مالية معينة صادرة عن مؤسسة بالأبظاء من الذين يكتتبون مقابل 

تُ في سندات ابؼشاركة في ان تداول ابؼشاركضم يتم الاستثمار حيثواستثمار عائدات ىذا دفع القيمة ابؼفرج عنها، 
 4.ا الاستثمار حسب الشروط ابػاصة بونتائج ىذ

 أىمية الصكوك الاسلامية.2 
 بيكن ابراز الأبنية التي تتمتع بها الصكوك الإسلبمية من خلبل النقاط التالية :

                                  
، بؾلة كلية أصول الاقتصادية التنميةالصكوك الإسلامية كمنتج شرعي بديل عن الأدوات الربوية ودورىا في تحقيق إبراىيم بؿمد عبد السميع بؿمد،  1

 .879، ص2017(، 35الدين والدعوة، العدد )
  .7، ص2015(، 34، بؾلة الفقو والقانون، العدد )التمويل عن طريق الصكوك الإسلاميةالصوفي ولد الشيباني، 2 
، بؾلة الاقتصاديات ابؼالية البنكية وإدارة الأعمال، اطر تداولهاالصكوك المالية الإسلامية بين أىمية تفعيل أسواق رأس المال الإسلامية ومخسليم قط،  3

 .117، ص2018(، 7العدد )
 George Nasser Shawaqfe THE ROLE OF ISLAMIC SUKUK "BONDS" IN PROVIDING GOVERNMENT   

4
, 

INVESTMENT NEEDS, International Journal of Business and Management Revie, Vol.7, No.2 , 2019،p15  
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  الاعتماد على سندات ابػزينة والدين تلبي احتياجات الدولة في بسويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من
 العام.

  تساىم الصكوك في جذب شربوة كبتَة من أصحاب رؤوس الأموال التي ترغب في التعامل وفق أحكام الشريعة
 الإسلبمية.

  الاستثمارية.مشروع يساعدىا في التوسع في أنشطتها تتيح للشركات ابغصول على بسويل 
 وى الاقتصاد الكلي من خلبل امتصاص فوائض السيولة وتوفتَ بسويل مستقر ابؼساعدة في إدارة السيولة على مست

وحقيقي للدولة )استخدام الصكوك الإسلبمية من قبل ابؼصارف ابؼركزية كأداة من أدوات السياسة النقدية( وفقا 
 للمنظور الإسلبمي.

 .1 ابؼساعدة في تطوير سوق ابؼال من خلبل طرح أوراق مالية قابلة للتداول 
  نها تدعم بمو الناتج المحلي الإبصالر دون ابغاجة إلذ أابؼسابنة في تغطية جزء من عجز ابؼوازنة للدولة كما

 2إضافية.استثمارات 
 أىداف الصكوك الإسلامية:.3 

إن الغرض الأساسي من وراء إصدار الصكوك ىو بصع الأموال من أصحابها واستخدامها في مشروعات استثمارية 
 لغرض من وراء إصدار الصكوك الإسلبمية، والتي نلخصها فيما يلي: منتجة، ولتحديد ا

  إبهاد واستحداث أداة مالية قادرة على بصع الأموال من أصحابها، واستثمارىا من قبل ابؼتخصصتُ، بأقل
 التكاليف ابؼمكنة وبأسهل الطرق ابؼتاحة.

 توازن بتُ مصالح أصحاب الأموال،  تهيئة الفرصة لأصحاب الأموال لتوظيف أموابؽم من أجل برقيق وإبهاد
 ومصالح ابؼستثمرين، بحيث لا تتيح لإحدى الفئتتُ استغلبل اللغة الأخرى. 

  تقدنً قناة جيدة للمستثمرين الذين يريدون استثمار فائض أموابؽم بالطرق ابؼشروعة، ويرغبون في الوقت نفسو أن
 3بؼفروض في ىذه الصكوك أن تكون بؽا سوق ثانوية.يستًدوا أموابؽم بسهولة عندما بوتاجون إليها، لأن من ا

                                  
، (43) ، بؾلة دراسات إقليمية، العددإدماج الصكوك التنموية الإسلامية بأسواق المال في ظل المسؤولية الاجتماعيةعبد القادر عيادي، علي عزوز،  1

 .79، ص2020
(، 21) كلية التًبية للبنات للعلوم الإنسانية، العدد، بؾلة  تقييم دور الصكوك الإسلامية في معالجة عجز الموازنة العامة للدولةبضيد موسى، سندس  2

  .922، ص2012
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوم الاقتصاد، بزصص الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل عجز الموازنة العامة للدولةشعيب يونس،   3

 .8-7، ص ص 2016الاقتصاد والإدارة، جامعة الأمتَ عبد القادر للعلوم الإسلبمية، 
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  ابغصول على السيولة اللبزمة لتوسيع قاعدة ابؼشاريع وتطويرىا، وىو الاجراء التي يتم بدوجبو برويل الأصول ابؼالية
للحكومات والشركات إلذ وحدات تتمثل في الصكوك الإسلبمية ومن ثم عرضها في السوق بعذب ابؼدخرات 

  1ريع الاستثمارية طويلة الاجل.لتمويل ابؼشا
  برستُ القدرة الائتمانية وابؽيكلة التمويلية للمؤسسات ابؼصدرة للصكوك من حيث أنها تتطلب التصنيف

 2الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن ابؼؤسسة ذاتها، ومن ثم يكون تصنيفها الائتماني مرتفعا.

 الثاني: سمات الصكوك الإسلامية وأسباب زيادة التعامل بها الفرع
 3تتميز الصكوك بعدة بظات وىي:السمات المميزة للصكوك:  .1 
 الصك وثيقة تثبت ابغق لصاحبها في ملكية بالاشتًاك مع الغتَ.- 
 لكل صك قيمة مالية بؿددة مسجلة عليو.- 
ابغصة التي بيثلها الصك ملكية شائعة في ابؼشروع أو الاستثمار الذي تم بسويلو بأموال الصكوك وبؽذا  تتضمن- 

 بىضع التصرف في الصك لأحكام التصرف في ابؼشاع في الفقو الإسلبمي. 
ة لا بيثل الصك نصيبا شائعا في موجودات وحقوق ابؼشروع وديونو التي عليو للغتَ، وبؽذا فإن انتقال حق ابؼلكي- 

 يرد على الصك بل ما يدل عليو من صافي قيمة الأعيان وابغقوق.
صاحب الصك يستحق ابؼشاركة في ناتج ابؼشروع ابؼمول من أموال الصك، فيتحصل على نصيبو من العائد - 

ويتحمل نصيبو من ابػسارة في حدود ما بيثلو الصك باعتباره رب مال في اختصاصو بيلكو وما يطرأ عليو من 
 عوارض.

 شروط التعاقد برددىا وثيقة اصدار الصك، وىي تشمل على البيانات وابؼعلومات ابؼطلوبة شرعا في التعاقد.- 

                                  
- 2001خلال الفترة ) -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي–دور ألية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المال سناء نزار،  1 

، 2016رة، ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، بزصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق ابؼالية، جامعة بؿمد خيضر، بسك(2015
 . 76ص 

العامة لأسواق  المؤشرات على الصكوكأثر إصدار  دراسة – الماليةتقييم فعالية الصكوك المالية الإسلامية في أسواق الأوراق يوسف بن عمر،   2
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً في العلوم الاقتصادية، (2013-2001الأوراق المالية التالية: )ماليزيا والبحرين والإمارات والسعودية ( خلال الفترة : )

 .5 ص ،2014 ،-ورقلة  –علوم التسيتَ وعلوم التجارية، بزصص مالية ابؼؤسسة، جامعة قاصدي مرباح 
 .28مرجع سبق ذكره، ص بؿمد علي، أبضد شعبان  3



 الفصل الأول:                          مقاربات مفاهيمية بين التمويل الإسلامم  والصوو  الإسلاممية

 

23 
 

ىناك علبقات تنشأ بالتعامل بالصكوك بتُ الأطراف، فتوجد علبقة بتُ حامل الصك وغتَه من بضلة الصكوك، - 
هة ابؼصدرة لو، وىي علبقة رب ابؼال وىذه العلبقة بتُ الشركاء في ملك واحد، وعلبقة بتُ بضلة الصكوك وابع

 بدضارب وليست علبقة دائن بددين.
الصكوك ابؼالية متوافقة مع أحكام الشريعة من حيث الأنشطة والاستثمارات التي تعمل فيها، أو من حيث طبيعة - 

ية في العلبقة بتُ أطرافها فلب تتضمن دفع فائدة بؿددة مقابل التمويل، أو غتَ ذلك من المحظورات الشرع
 ابؼعاملبت.

  يلي:وتتمثل ىذه الأسباب فيما  أسباب زيادة التعامل بالصكوك الإسلامية:.2 
توسيع رقعة ابغلول وابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية التي تواكب احتياجات قطاعات واسعة من ابؼستثمرين سواء - 

 ابغكومات أو الشركات.
للصكوك الإسلبمية أو من خلبل إصدارىا بواسطة الدعم ابغكومي سواء بالتشجيع من خلبل قوانتُ ابؼنظمة - 

 البنوك ابؼركزية وابؼسابنة في تغطيتها. 
 سنويا. %45زيادة حجم الطلب على الصكوك الإسلبمية نتيجة لنموىا بدعلبت تتجاوز - 
 إسلبمية.أدوات مالية ب البلدان التي بها بورصات تتعامل وجود القوانتُ التي تؤطر لصناعة التصكيك وبالأخص في- 
زيادة الاحتياج لرأس ابؼال الكثيف لتمويل ابؼشروعات التنموية الكبرى مثل مشروعات الطاقة والبتًول والغاز - 

 الطبيعي.
حققت بذربة اصدار الصكوك الإسلبمية قبولا مقدرا من قبل ابؼستثمرين ابؼسلمتُ وغتَ ابؼسلمتُ بسبب عوائدىا - 

 ة الأخرى. ابؼرتفعة نسبيا مقارنة بالأدوات ابؼالي
 من ابصالر %75بقاح النموذج ابؼاليزي كأكبر داعم بغركة الصكوك الإسلبمية، حيث بيثل ىذا السوق حوالر - 

 1إصدارات الصكوك الإسلبمية في العالد.
 حكام الشريعة وأداء الصكوك وىيكلتها.لدة عند ابؼدخرين بعدم تعارض مع أالقناعة ابؼتو - 
 2العجز ابؼالر.قدرة الصكوك على الوفاء بتغطية - 

                                  
الاسلبمية،  ، ملتقى ابػرطوم للمنتجات ابؼاليةمخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانية" ة"إدار  بعنوانورقة فتح الربضن علي بؿمد صالح،   1

 . 13-12مركز بيان للهندسة ابؼالية الإسلبمية، ص ص  ،2012 أفريل 6-5يومي 
، ابؼلتقى الدولر حول ابؼالية الإسلبمية برت شعار دور ابؼالية الإسلبمية في التنمية صناعة الصكوك الإسلامية واقع وافاقبضيد قرومي، مداخلة بعنوان   2

 . 8، صفاقس، تونس، ص2014جوان  17-16الاقتصادية والاجتماعية "الصكوك الإسلبمية والصكوك الوقفية"، يومي 
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 الفرع الثالث: مجالات استخدام وتطبيق الصكوك الإسلامية
للبنوك الإسلبمية دور ىام في بسويل ابؼشاريع التنموية الرائدة ذات الصيت العابؼي وذلك من خلبل إصدارىا 

 للصكوك الإسلبمية التي تعددت بؾالات استخدامها منها:

  :مع تنشيط سوق الصكوك ابغكومية فإن ذلك سيتيح استخدام الصكوك الحكومية كأداة للسياسة الاقتصادية
للبنك ابؼركزي استخدامها في تنفيذ السياسة النقدية وبيكن تصور ذلك من خلبل وضع ابؼتطلبات القانونية لتلك 

لاحتفاظ بها، ففي أوقات الانكماش، وإذا كنا النسبة من الصكوك التي تلتزم ابؼؤسسات ابؼصرفية وغتَ ابؼصرفية با
بصدد سياسة نقدية توسعية، فإنو بيكن خفض ىذه النسبة حتى يتاح ابؼزيد من الأموال للبستثمارات ابػاصة، وإن  
كنا بصدد سياسة نقدية تقييدية، فقد يرفع البنك ابؼركزي ىذه النسبة لكي بيكن بذميد أموال الاستثمار ابػاصة 

بؼالية بصورة فعالة، وباستخدام الصكوك الإسلبمية في توفتَ التمويل لأنشطة الاقتصاد العام، سيخفض بابؼؤسسات ا
نصيب السندات بفائدة في التمويل، وبول بؿلها التحويل بآلية الصكوك، وقد حدث تطور نوعي ىام في ىذا 

  1وك الإجارة، أو القرض ابغسن.الصدد إثر قيام بعض الدول باستبدال السندات بفائدة بصكوك إسلبمية مثل صك
 :تتميز الصكوك الإسلبمية بقدرتها على بذميع وتعبئة  استخدام الصكوك الإسلامية في تجميع الموارد المالية

ابؼدخرات من بـتلف الفئات وذلك لتنوع آجابؽا ما بتُ قصتَ، متوسط وطويل، وتنوع فئاتها من حيث قيمتها 
من حيث طريقة ابغصول على العائد، ومن حيث سيولتها ابؼستمدة من إمكانية  لكابؼالية، وتنوع أغراضها، وكذ

 الصكوك الإسلبمية بعدم تعرضها بؼخاطر سعر الفائدةإلذ ما تتميز بو تداوبؽا في السوق الثانوية من عدمو، إضافة 
 2 وبـاطر التضخم.

 :كوك الإسلبمية أداة بيكن استغلببؽا الص دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية والتنموية
لتمويل مشاريع البتٌ التحتية وابؼشاريع الضخمة التي تتطلب إقامتها رؤوس أموال كبتَة، وىي بذلك برقق فوائد لكل 
من ابؼصدر وابؼستثمر. فالصكوك الإسلبمية تلبي احتياجات الدول في بسويل مشاريع البنية  التحتية وابؼشاريع ابغيوية 

على سندات ابػزينة والدين العام، فعلى سبيل ابؼثال بيكن للحكومات إصدار صكوك الإجارة  الاعتماد بدلا من
لتمويل مشاريع ذات نفع عام التي ترغب ابغكومة في إقامتها لتحقيق مصلحة عامة لا بغض الربح، كتمويل بناء 

                                  
، 2018(، ديسمبر3(، العدد )9لد )المج، بؾلة الاقتصاد والتنمية البشرية، الصكوك الإسلامية ودورىا في توفير الإحتياجات الرسمية للدول غويتٍ،بظتَ   1
  . 275ص
 (، العدد5) بؾلة الاقتصاد وابؼالية، المجلد الواقع، التحديات والآفاق، 2015_2001صناعة الصكوك الإسلامية خلال الفترة عبد الرزاق زيدان،  2 
    .109، ص2019 (،01)
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تكون ابغكومة ىنا ىي ابؼستأجر من ابعسور وابؼطارات والطرق والسدود وسائر مشروعات البنية التحتية حيث 
بإتاحة -بصفتها مستأجرا –أصحاب الصكوك الذين ىم بدثابة ملبك ىذه الأعيان ابؼؤجرة للدولة، ثم تقوم ابغكومة 

ستخدامها والانتفاع بها، كما بيكن أيضا استخدام صكوك إجارة ابؼنافع في بسويل برامج تلك ابؼشاريع للمواطنتُ لا
 1العقارية.الإسكان والتنمية 

  :تفتح  الصكوك الإسلبمية استخدام الصكوك في معالجة العجز في الموازنة العامة وحل مشكلة المديونية
الباب على مصراعيو للمشاركة الشعبية الشاملة من قبل الأفراد لسد الاحتياجات التمويلية اللبزمة لدعم ابؼوازنة 

تنفيذه من قبل ابغكومة لتحقيق أىدافها الاقتصادية وغتَ الاقتصادية، العامة، والتي تعبر عن البرنامج ابؼالر ابؼتوقع 
لذلك فهي برتاج إلذ أموال ضخمة لتنفيذ برابؾها الاقتصادية وسد العجز القائم في موازنتها فيمكن للدولة أن 

توليد تصدر صكوك ابؼشاركة لسد العجز في موازنتها واستثمار حصيلتها في ابؼشاريع ابؼدرة للدخل كمحطات 
الكهرباء، ابؼوانئ...إلخ، كما بيكن بسويل العجز في ابؼوازنة عن طريق إصدار ابغكومة صكوك ابؼضاربة في ابؼشروعات 

)مشتًو الصكوك( في ابزاذ القرار الإستثماري والإداري  ابؼدرة للربح بحيث يتم بسويلها دون مشاركة أصحاب الأموال
بغكومية، كما بيكن للحكومات كذلك أن تواجو العجز في موازنتها بإصدار للمشروع، بل تبقى الإدارة بيد السلطة ا

صكوك الإجارة، وكذلك ابغال بالنسبة لصكوك القرض ابغسن حيث بيكن للحكومة أن تستفيد منها في دعم 
 عجز ابؼوازنة.

قروض ربوية،  عن دور الصكوك في حل مشكلة ابؼديونية والتي تكون ديون خارجية أو ديون داخلية في صورة أما
فإنو بإمكان الدولة برويل تلك القروض إلذ صكوك ملكية خدمات عامة تقدمها الدولة كخدمات التعليم، الصحة، 
النقل، حيث يتم مبادلة القروض الربوية للمواطنتُ على الدولة بدا يقابل قيمتها من صكوك خدمات تقدمها الدولة 

استصناع سلع تنتجها الدولة، وبدوجب تلك الصكوك بوصل  مستقبلب، كما بيكن مبادلة ىذه الديون بصكوك
 2بضلتها على سلع بقيمة ما قدموه بقيمة ما قدموه من قروض سابقا.

 الصكوك الإسلامية بين المخاطر والتحدياتالمطلب الثاني: 
 الفرع الأول: مخاطر الصكوك المرتبطة بصيغ التمويل الإسلامي

                                  
 .98-97، ص ص2018(، أفريل 1، بؾلة بماء للبقتصاد والتجارة، المجلد )دور الصكوك الإسلامية في تمويل التنميةسارة بوسعيود وآخرون،  1
  .44 ص ،2019 ،(1) العدد(، 11) بؾلة دفاتر اقتصادية، المجلد، مميزات الصكوك الإسلامية ودورىا في عملية التمويلبـتارية دين،  2
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ستثمارية فلب يوجد استثمار من دون بـاطر كما أن البنوك الإسلبمية بؽا لية الاوم أن ابؼخاطر جزء من العممن ابؼعل
مر بدعتٌ الأ فابؼخاطرة تأتي، درجة عالية من ابؼخاطر ىذا راجع بؼبدأ ابؼشاركة في الربح أي العائد وابػسارة أي ابؼخاطرة

وجود فارق بتُ العائد ابغقيقي ستثمار على أنها بؿتمل الوقوع، أو ابؼتًدد بتُ الوقوع وعدم الوقوع وتظهر ابؼخاطرة في الا
 كن ذكر ابؼخاطر ابؼتعلقة بصيغ التمويل الإسلبمي كالتالر: وعليو بي 1،ستثمار والعائد ابؼتوقع منو، مهما كان سببوللب

تطبيق ىذه الصيغة الإسلبمية والتي بسثلت  بيكن تلخيص بصلة من ابؼخاطر التي تواجو أ ـ مخاطر التمويل بالمرابحة:
 2يلي: فيما

  إن طبيعة عقد ابؼرابحة تقتضي من البنك تلك السلعة وحيازتها بيعها بؼن أمر بشرائها بالربح ابؼذكور، وىو ما يوقع
على عائق البنك الإسلبمي مسؤولية وبـاطر ابؽلبك قبل التسليم، وتبعو الرد فيها يتوجب الرد بالعيب، وىو 
بذلك يتحمل كل ابؼخاطر التي يتحملها تاجر يقتتٍ سلعة وينقلها، وقد تتطلب العملية بززينها، وبذلك يكون 

 ضامنا بؽا حتى تاريخ تسليمها. 
  بيكن أن يواجو البنك خطر عدم السداد، والقضية ىنا مرتبطة بالوضعية ابؼالية للعميل، إضافة إلذ موقعو في

سواء فيما يتعلق بنشاطو، وكذلك مدى توفره على العنصر البشري النوعي السوق الوطتٍ والعابؼي على حد 
 القادر على التسيتَ وبذنب ابؼخاطر ابؼهنية ابؼتوقعة.

  إن أىم ابؼخاطر التي تنشأ من عدم الاتفاق على طبيعة العقد وما قد يطرأ من مسائل قضائية. ونعتٍ ىنا مسألة
عقد بيع وإبما وعدا بالشراء، وىذا الوعد ليس بؿل اتفاق من حيث الأمر الذي يصدر من الزبون فهو لا بيثل 

 الإلزامية.

: تكون ابؼخاطرة التعاقدية في عقود ابؼضاربة، التي يكون فيها البنك الإسلبمي رب مال، مخاطر عقد المضاربة ب ـ
العمل أية خسائر مادية،  أكبر منها في أية عقود أخرى. وذلك لأن ابػسارة تقع على رب ابؼال لوحده، ولا يتحمل رب

وتأتي ابؼخاطرة في عقود ابؼضاربة من رب العمل الذي قد لا يكون كفؤا أو خبتَا في إدارة وتصريف منتجات ابؼشروع، أو 
 من ابؼشروع نفسو أو من منتجاتو. وبيكن أن تنتج من بؾموعة من العوامل مثل:

 .بذاوز ابؼدة الكلية للتمويل دون إبسام الصفقة 

                                  
، 2010، عمان الأردن، دار النفائس للنشر والتوزيع، 1، طضمانات الإستثمار في الفقو الإسلامي وتطبيقاتو المعاصرةعمر مصطفى جبر إبظاعيل،  1

  .18ص
، بؾلة الدراسات الاقتصادية -دراسة ميدانية في عدة فروع لبنك البركة-الإسلامية  إدارة مخاطر صيغ التمويل في البنوكبختة بطاىر، بؿمد بوطلبعة،  2

 .146، ص2018، (2)، العدد (11)وابؼالية: جامعة الشهيد بضو بػضر الوادي، المجلد 
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 نة رب العمل أو نقص كفاءتو وسوء إدارة ابؼشروع.سوء أما 
  بشروط عقد ابؼضاربة. الالتزامعدم 
 .صعوبة التدقيق والتقييم وابؼتابعة من قبل البنك 
 .1قد يكون الناتج النهائي خسارة أو ربح قليل 

سلبمية أكثر تعقيدا، حيث تعتبر صيغ التمويل بابؼشاركة في الربح وابػسارة في البنوك الإج ـ مخاطر التمويل بالمشاركة: 
ب تقاسم تتضمن ىذه الصيغ عدة نشاطات لا تنفذ عادة بواسطة البنوك التقليدية، منها برديد نسب تقاسم الربح ونس

ستثمارية للقطاعات الاقتصادية ابؼختلفة، بالإضافة إلذ ابؼراجعة ابؼستمرة للمشاريع ابؼمولة ابػسارة في ابؼشروعات الا
 والتقييم الصحيحتُ. للتأكد من التنظيم

عندما تقدم البنوك الإسلبمية الأموال من خلبل تسهيلبت تقاسم الربح وتقاسم ابػسارة، فإنو ليس ىناك عجز 
الإدارة من  معروف على العميل ابؼتعهد حتى إنقضاء صيغ ابؼشاركة في الربح وابػسارة، فيما عدا الإبنال ابؼثبت أو سوء

ستثماري في برقيق ربح أقل من الا جز صيغ ابؼشاركة في الربح وابػسارة فشل ابؼشروعويعتٍ ع جانب العميل ابؼتعهد،
ابؼتوقع، أو عدم برقيق أي ربح او برقيقو بػسارة، وفي ىذه ابغالة يتم تقاسم الربح وابػسارة بتُ الأطراف وفق للسبب 

  2ابؼنصوص عليو.
من أكثر أنواع التمويل تعرضا للمخاطر، ذلك أنو يرتبط : يعتبر التمويل بصيغة السلم د ـ مخاطر التمويل بالسلم 

بظروف الزراعة وكما ىو معلوم فإن النشاط الزراعي يواجو أنواعا بـتلفة من ابؼخاطر، إلا أن ىناك على الأقل نوعان من 
 3برليل بـتصر بؽذه ابؼخاطر: ما يليابؼخاطر في عقد السلم مصدربنا الطرف الآخر في العقد وفي

 اطر الطرف الآخر من عدم تسليم ابؼسلم فيو في حينو أو عدم تسليمو بساما، على تسليم نوعية بـتلفة تتفاوت بـ
عما اتفق عليو في عقد السلم، وبدا أن عقد السلم يقوم على بيع ابؼنتجات الزراعية، فإن بـاطر الطرف الآخر 

لزبون بتصنيف ائتماني جيد، ولكن قد تكون بسبب عوامل ليس بؽا صلة بدلبءة الزبون، فمثلب فقد يتمتع ا
حصاده من ابؼزروعات التي باعها سلما للبنك قد لا يكون كافيا كما وكيفا بسبب ابعوائح الطبيعية وبدا أن 

 النشاط الزراعي يواجو بطبيعة ابغال بـاطر الكوارث، فإن بـاطر الطرف الآخر أكثر ما تكون في السلم.

                                  
  .436بؿمد بؿمود العجلوني، مرجع سبق ذكره، ص  1
، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد التجارية الإسلامية في البنوك السعوديةمخاطر صيغ التمويل عادل بن عبد الربضن بن أبضد بوقري،   2

 .87الإسلبمي، كلية الشريعة الدراسات الإسلبمية، بزصص: اقتصاد إسلبمي، جامعة أم القرى بالسعودية، ص
 .39مرجع سبق ذكره، ص سعيدة ضيف،  3



 الفصل الأول:                          مقاربات مفاهيمية بين التمويل الإسلامم  والصوو  الإسلاممية

 

28 
 

 فهي اتفاق بتُ طرفتُ ينتهي بتسليم سلع عينية  ،ق ابؼنظمة أو خارجهايتم تداول عقود السلم في الأسوا لا
وبرويل ملكيتها. وىذه السلع برتاج إلذ بززين وبذلك تكون ىنالك تكلفة إضافية وبـاطر أسعار تقع على 

 البنك الذي بيلك ىذه السلعة. 

الإستصناع، فإنو يعرض رأس مالو لعدد من عندما يقدم البنك التمويل وفق عقد  :الإستصناعب التمويلو ـ مخاطر 
 1ابؼخاطر ابػاصة بالطرف الآخر تتمثل في:

  بـاطر الطرف الآخر في عقد الإستصناع التي تواجهها البنوك وابػاصة بتسليم السلع ابؼباعة استصناعا، غتَ أن
رنا بالسلع ابؼباعة سلم. ىذه السلعة تكون برت سيطرة الزبون )الطرف الآخر( وأقل تعرضا للجوائح الطبيعية مقا

ولأجل ذلك من ابؼتوقع أن تكون بـاطر الطرف الآخر )ابؼقاول( في الإستصناع أقل خطورة بكثتَ مقارنا بدخاطر 
 الزبون في عقد السلم.

  بـاطر العجز عن السداد من جانب ابؼشتًي ذات طبيعة عامة، بدعتٌ فشلو في السداد بالكامل في ابؼوعد ابؼتفق
 نك.عليو مع الب

 فقد تكون ىناك بـاطر الطرف  -راء الفقهية وفق بعض الآ –قدا جائزا غتَ ملزم إذا اعتبر عقد الإستصناع ع
 الآخر الذي قد يعتمد على عدم لزومية العقد فيتًاجع عنو.

  ورفض إن بست معاملة الزبون في عقد الإستصناع معاملة الزبون في عقد ابؼرابحة، وإن بستع بخيار التًاجع عن العقد
وقد لبمي عند التعامل بعقد الإستصناع، تسليم السلعة في موعدىا، فهناك بـاطر إضافية يواجهها البنك الإس

يأخذ دور الصانع وابؼنشئ والبناء و البنك الإسلبمي في عقد الإستصناع، عندما يدخل تكون ىذه ابؼخاطر 
 لى ابؼقاولتُ من الباطن. وابؼوارد، وبدا أن البنك لد يتخصص في ىذه ابؼهن، فإنو يعتمد ع

ه ـ  .للمصرف ملكيتو تزال ما ابؼؤجر الأصل كون ابؼلكية، بـاطر من الإجارة بـاطر تعتبر :بالإجارة التمويل مخاطر
 كما .إلذ ابؼستأجر برويلها ابؼصرف يستطيع لا تيال الأصل، قيمة بلفاضا تقادم، تلف، احتمال عن ىنا ابؼخاطرة وتنشأ
 الإجارة عقد ءانتها بعد الأصل بسلكابؼستأجر  رفض الأصل، أقساط باقي تسديد عن ابؼستأجر بزلف عن ابؼخاطرة تنشأ

                                  
، تربصة عثمان باكر أبضد، ابؼعهد الإسلبمي للبحوث والتدريب تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية إدارة المخاطر:طارق الله خان، حبيب أبضد،   1

 .70-69، ص ص 2003البنك الإسلبمي للتنمية، جدة، السعودية، 
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 بسنع تيال النقدية السلطة اتلتعليم تنفيذا بفكن، أقرب وقت في يبيعو أن عليو بهب الذي ابؼصرف إلذ إعادتو لروبالتا
 1لدى ابؼصارف إلاّ لغايات بسويلية. الأعيانو  الأصول ملكية إبقاء من ابؼصارف

  الفرع الثاني: الآليات المستخدمة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية
ابؼخاطر بهدف التقليل بيكن للجهة ابؼصدرة للصكوك أن تعتمد على بؾموعة من الوسائل والإجراءات لإدارة ىذه 

 منها أو بذنبو وتتمثل ىذه الإجراءات فيما يلي:

 :ستثماري من بصيع أبعاده ك الدراسات التي تسبق ابؼشروع الاونعتٍ بها تل دراسة الجدوى الاقتصادية
وبـاطر جتماعية لتقييم العائدات ابؼتوقعة والتوخي أو التقليل من ابؼخاطر الاقتصادية الشرعية، الاقتصادية والا

بـالفة للقواعد الشرعية من خلبل توجيو التمويل بكو ابؼشروعات ابؼلتزمة بابؼشروعية الإسلبمية من حيث النشاط 
راعاة ابغلبل، فضلب عن الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلبل حفظ ابؼال وتنميتو وم

وابغاجيات والتحسينات ودبيومة متابعة العملبء، بالإضافة  ستثمار وفقا للضرورياتالأولويات الإسلبمية في الا
 2لتزام بالأخلبقيات الإسلبمية.إلذ الا

 :يؤكد ىذا ابؼبدأ ضرورة قيام ابؼستثمر بتنويع موجوداتو من خلبل مسكو لنوعتُ أو أكثر  إتباع سياسة التنويع
ستثمر الناجح يسعى للحصول على أكبر واحدة(، فابؼ سلة)لا تضع كل البيض في  من ابؼشاريع مثلب، على مبدأ

عائد بفكن بأقل بـاطرة بفكنة ولا بيكن أن بوصل على ذلك إلا بتطبيق فكرة التنويع، وبالنسبة للصكوك 
الإسلبمية فإن التنويع قد يكون حسب القطاعات، وبالتالر فإن إدارة الصكوك الإسلبمية ليشمل بصيع 

طر التي تتعرض بؽا ىذه القطاعات تبعا للدورات الاقتصادية كما القطاعات الاقتصادية سوف يقلل من ابؼخا
بيكن إصدار ىذه الصكوك ضمن آجال بـتلفة )قصتَة، متوسطة، طويلة الأجل(، وىذا من أجل مواجهة بـاطر 
التضخم  فكما ىو معلوم كلما زاد أجل ىذه الصكوك كانت أكثر عرضة بؼخاطر التضخم، كما بيكن أن 

استخدام صيغ التمويل ) صكوك ابؼضاربة، صكوك ابؼرابحة، صكوك السلم، صكوك يكون التنويع في 
الإستصناع...إلخ( التنويع في اختيار العملبء والشركاء أو ما يعرف بنسبة توزيع ابؼخاطر، حيث تسمح ىذه 

وىذا  النسبة بدعرفة مستوى التعهدات مع مستفيد واحد أو بؾموعة من ابؼستفيدين التي لا تتجاوز حد أقصى
 لتجنب أي تركيز للؤخطار مع نفس الزبون.

                                  
، مذكرة مقدمة -2017إلى  0820دراسة حالة المصارف الإسلامية الخليجية من–إدارة مخاطر التمويل في المصارف الإسلامية يابظينة بابضد،  1 

  .50، ص2017، ابعزائر، أدرار ،درايةلنيل شهادة ابؼاستً في العلوم الاقتصادية والتسيتَ وعلوم بذارية، بزصص مالية وبنوك، جامعة أبضد 
 .327، ص2015(، 13(، العدد )2بؾلة الاقتصاد ابعديد، المجلد ) ،معالجتها مخاطرىا، وآليات الإسلامية،الصكوك يوسف تبري،   2
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 :تتطلب بضاية حقوق الصكوك الإسلبمية توفتَ الرقابة، ويقصد بها الإشراف والفحص وابؼراجعة  الرقابة المالية
من جانب سلطة أعلى بؽا، وذلك للتأكد من حسن استخدام الأموال في الأغراض ابؼخصص بؽا، وأن 

بؼعمول بها وللتأكد من سلبمة برديد نتائج في الأعمال وابؼراكز ابؼالية وبرستُ الإيرادات برصل طبق النظم ا
معدلات الأداء والكشف عن ابؼخالفات والابكرافات وبحث الأسباب التي أدت إلذ حدوثها واقتًاح وسائل 

    1علبجها لتفادي تكرارىا مستقبلب.
  يستفاد من شركات التأمتُ  تأمين التكافلي(:لدى شركات التأمين الإسلامية )ال الاستثمارتأمين مخاطر

اب في الصكوك لدى شركات التأمتُ الإسلبمية من ب ستثمارالاالإسلبمي، وذلك من خلبل إعادة تأمتُ بـاطر 
ستثمار، حيث بودد قسط التأمتُ على إذا حدثت خسارة أو نقص بالربح بغد تكافل الغتَ في برمل بـاطر الا

معتُ، بالتالر جبر ىذه ابػسارة أو النقص في الربح من أموال التأمتُ مع مراعاة ىذه الشركات أن تعمل وفق 
 التأمتُ التعاوني المجاز شرعا. 

 :تلجأ البنوك الإسلبمية إلذ طلب الضمانات بضاية لأموابؽا، لكن وجود موانع شرعية بهعل  الضمانات والرىون
استخدامها بؿصورا في بؾالات معينة، وبؽذا فهي ملزمة بحسن اختيار الضمانات من حيث قيمتها ومدى 

 2إمكانية تسييلها بدا يكفل ابغفاظ على أموابؽا.
 :مارات الصكوك الإسلبمية من التقلبات خاصة في أسواق الأصول تقوم تلك الآلية على بضاية استث التحوط

يؤخر البديلتُ الثمن وابؼثمن حتى لا يكون  والأسواق ابؼالية وبيكن اعتماد تلك الآلية ضد ابؼخاطر شريطة أن لا
ذلك من بيع الكالئ بالكالئ المحرم شرعا. فيمكن التحوط من خلبل عقد السلم بشروطو الشرعية التي تشتًط 
أن يكون ابؼبيع معينا في مقداره وأوصافو. كما بيكن التحوط ضد بـاطر سعر الصرف من خلبل العمل على 

 3توحيد عملة التوظيف مع عملة إصدار الصكوك قدر الإمكان، واختيار العملبت ابؼستقرة للتعامل.
 :لزم، فيتم إبراز الضمان وىو ما يسمى عند ابؼالكية بالوعد ابؼ تبرع طرف ثالث بضمان رأس المال أو الربح

يكون لو مصلحة في تشجيع نوع  –في نشرة الإصدار أين يلتزم طرف ثالث قد يكون شخصا طبيعيا أو معنويا 

                                  
الصكوك الإسلامية الدولية  آليات الهندسة المالية كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، وأثر الأزمة المالية على سوق، وليد عايب، بغلو بوخاري  1

 .631، ص2011 ،(12د )الواحات للبحوث والدراسات، العد ، بؾلةوأحكام الشريعة
(، 23لد )المج، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلبمي، 2واقع تطبيق البنوك الإسلامية لمتطلبات اتفاقية بازل رقية بوحيضر، مولود لعلرابة،  2 
 .13، ص2010(، 2عدد )ال

المجلة العربية في العلوم الإنسانية  -، بؾلة دراسات وأبحاثت الصكوكآليات الهندسة المالية في إدارة مخاطر معاملانوفل بظايلي، مهري عبد ابؼالك،   3
 .235-234ص ص  ،2017 (،29، العدد )والاجتماعية
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رأس ابؼال أو نسبة معينة من الأرباح، كما بيكن أن تعلن الدولة عن التزاماتها  بضمان-عادةمعتُ من النشاط 
لربح بغملة الصكوك، فتقوم الدولة بالتبرع بغملة الصكوك في بضمان رأس ابؼال أو ضمان نسبة معينة من ا

 1بوقق التوازن بتُ بـتلف الأنشطة الاقتصادية. الاقتصادية بدامشروع معتُ يتماشى مع خططها 

  الفرع الثالث: تحديات تطوير الصكوك الاسلامية
 من أبرز التحديات التي تواجو تطوير الصكوك الإسلبمية ما يلي:

 تواجو الصكوك الإسلبمية بضلبت متزايدة من قبل ابغريصتُ على الصتَفة الإسلبمية  الشرعية: الإختلافات
وغتَىم، حيث يبالغون أحيانا في تشددىم وبورمون ىذه الصكوك أو ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية لأقل الشبهات، 

 يق خسائر أو ابلفاض في الأرباح.وىو ما يؤدي إلذ فقدان الثقة فيها، بفا يؤدي إلذ تراجع الإقبال عليها وبرق
 :ينظم ىذا الإطار إصدارات الصكوك ويوحدىا وخاصة بالنسبة  غياب الإطار التشريعي والتنظيمي

 للئختلبفات الشرعية التي تظهر من فتًة إلذ أخرى حول شرعية بعض الصكوك الإسلبمية.
 :يتطلب إصدار الصكوك الإسلبمية توفر معرفة عميقة بالعلوم ذات الصلة  نقص الكوادر البشرية المؤىلة

بنشاط الصكوك في بؾالات القانون والمحاسبة وابؼالية والفقو، وتفتقر معظم الدول العربية والإسلبمية ابغاضنة بؽذه 
فيو أن ضعف  الصناعة في الوقت ابغالر إلذ وجود عدد كاف من الأشخاص في تلك المجالات معا، وبفا لا شك

قدرات العاملتُ سيولد تهديدا من حيث ابؼخاطر التشغيلية ويعيق في نفس الوقت إمكانية بمو وتطور وتداول 
  2تلك الصكوك.

 :لابد قبل اصدار الصكوك الإسلبمية من تصنيفها  التصنيف الائتماني ورقابة المؤسسات المالية الدولية
ولية، وكذلك مشورة صندوق النقد الدولر وغتَه من ابؼؤسسات ابؼالية ائتمانيا من قبل وكالات تصنيف ائتمانية د

 الدولية، وفي ذلك تكلفة كبتَة على بضلة الصكوك بزفض كثتَا من العوائد ابؼتوقعة.
 :الأمر الذي دعا إلذ ابغصول على تصنيف ائتماني من مؤسسات  نقص الشفاقية في بعض الإصدارات

 3سابق، وذلك لتقليل ابؼخاطر وبـاوف الاكتتاب في بعض الإصدارات.التصنيف الائتماني التي ذكرناىا 

                                  
 .328يوسف تبري، مرجع سبق ذكره، ص    1
المؤسسات المصرفية العاملة في دراسة تطبيقية على –معوقات اصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية سامح كامل الغزالر،  2

 .42، ص2015، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، بزصص: بؿاسبة وبسويل، -فلسطين
، بؾلة بماء للبقتصاد والتجارة، مخاطر الإعتماد على الصكوك المالية الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها ،وآخرونبريري بؿمد أمتُ   3

 .31، ص2018، عدد خاص، أفريل (02)المجلد 
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 المبحث الثالث: عرض وتقييم الدراسات السابقة
في ىذا ابؼبحث سنحاول استعراض بعض الدراسات السابقة التي بؽا علبقة بدوضوع بحثنا مع بؿاولة استنتاج 

  عن دراستنا ابغالية. ذلك أوجو التشابو والاختلبف وما بييز
 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة

 1(2011)بن عمارة، 
سلبمية، وأي التحديات التي بيكن لبمية في تطوير السوق ابؼالية الإسعرضت الدراسة عن مدى مسابنة الصكوك الإ

 أن تواجو عمليات إصدار ىذه الصكوك واستًاتيجيات تطويرىا، وللئجابة عن إشكالية الدراسة اعتمدت الباحثة على
سات ابؼساندة مؤسسة وعدد من ابؼؤس 38سلبمية الدولية الناشئة في البحرين ويوجد بها السوق ابؼالية الإ بذربة

سلبمية، وقد خلصت الدراسة إلذ ضرورة تطوير أدوات مالية تتميز بابؼصداقية الشرعية والكفاءة لإللمؤسسات ابؼالية ا
سلبمية وتشجيع تسويقها، إطاقها يتطلب تطوير وابتكار صكوك وسيع نسلبمية وتلإتصادية، وأن تطوير سوق ابؼالية االاق
 نهائيا عن بؿاكاة الأدوات ابؼالية التقليدية. بتعادوالا

  2(2011)بلوافي، حسين الشاشي، 

على  عتمادبالااحة والتحديات القائمة، وذلك سلبمي ببريطانيا، والفرص ابؼتعابعت الدراسة واقع التمويل الإ
( والمحاضر الربظية IFSLمتخصصة كمؤسسة لندن العابؼية للخدمات ابؼالية ) ستشاريةاعن مؤسسات التقارير الصادرة 

سلبمي في ىذا  قد تعرقل بمو وتطور التمويل الإ(، كما حدد أىم العوائق التيFSAالواردة عن سلطة ابػدمات ابؼالية )
 ة التي سابنت في تذليل تلك العراقيل، خلصت الدراسة إلذ:البلد، ليضيف منجزات من قبل ابعهات ابؼعني

بؿددة، ووفق خطط مدروسة استعانت فيها  ستًاتيجيةاسلبمي في بريطانيا وفق أىداف لإسار تطور التمويل ا- 
  .ابغكومة بعدد من ابػبراء في بزصصات بـتلفة، ومن الأساليب التي اعتمدت في ىذا المجال

 يغ، ما يسمح للجهات الإشرافية والرقابية بفهم كل منتج وأداة فهما شاملب ودقيقا.التدرج في التعامل مع الص- 

                                  
، بؾلة الباحث، تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية )البحرين(-الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلامية نوال بن عمارة،   1

 .264-253، ص ص 2011، (09)العدد 
، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، الاقتصاد الاسلبمي، المجلد التمويل الإسلامي في بريطانيا فرص وتحدياتفي، عبد القادر حستُ الشاشي، أبضد مهدي بلوا  2
 .63-3، ص ص 2011، (2)، العدد (24)
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سلبمي في البيئات التقليدية بشكل عام، وابؼتطورة منها بشكل بر الذي يواجو انتشار التمويل الإالتحدي الأك- 
، دون ارتباطو بالتمويل القائم أخص كالبيئة البريطانية، يتمثل في ابغفاظ على ابؽوية ابػاصة وابؼميزة بؽذا التمويل

 ومقلدا لو في ىندسة بعض منتجاتو وأدواتو.

على الرغم من أن السلطات البريطانية أوضحت أنها لا تتدخل في ابؼسائل الشرعية إلا أنها أكدت على مسألة - 
ة ئلزبون على بيابؼالية لكي يكون ا الشفافية والوضوح في بصيع ابؼعاملبت وابؼعلومات ابؼقدمة من قبل ابؼؤسسات

 من أمره ولدعم الثقة في ابعهاز ابؼالر.

 1(2014 بن زيد)سليمان، 

عابعت الدراسة جانبتُ، بسثل ابعانب الأول )النظري( في ابراز دور الصكوك الإسلبمية ابغكومية )السيادية( في 
ابغكومية وماىي الآليات اللبزمة بسويل عجز ابؼوازنة ومشاريع الدولة، مع الكشف عن كيفية ظهور ابؼخاطر في الصكوك 

للحد من ىذه ابؼخاطر، أما ابعانب الثاني )التطبيقي( فقد اعتمدت الدراسة على الصكوك ابغكومية السودانية ابؼدرجة 
، قام الباحثان باستخدام بعض 2010إلذ غاية  2005في سوق ابػرطوم للؤوراق ابؼالية قيد الدراسة للفتًة ابؼمتدة من 

حصائية وابؼالية في قياس ابؼخاطر النظامية وغتَ النظامية بؽذه الصكوك وابؼتمثلة برديدا في شهادات ابؼشاركة الأدوات الا
ابغكومية )شهامة(، وصكوك الاستثمار ابغكومية )صرح( وبؿاولة مقارنتها مع أسهم الشركات ابؼدرجة وابؼعبر عنها بدؤشر 

ذه ابؼشاىدات في متوسط معدلات ابؼردودية الشهرية لإصدارات مشاىدة، وتتمثل ى 67السوق لتقتصر الدراسة على 
الصكوك ابؼتداولة )شهامة وصرح كل على حدى(، من خلببؽا تم برديد أىم الآليات ابؼطبقة في إدارة بـاطر الصكوك، 

 بفا سبق توصل الباحثان إلذ النتائج التالية :

طاع ابغكومي بكو ك توسعا مضطردا في ابذاه القسلبمية في السنوات الأختَة أن ىناأظهر واقع الصكوك الإ- 
 سلبمية كوسيلة لتوفتَ موارد مالية لتغطية الاحتياجات التمويلية للحكومات.اصدار الصكوك الإ

سلبمية وعدم نضجها بالشكل الكافي، جعلها تواجو بؾموعة من التحديات الإإن حداثة صناعة الصكوك - 
 د برد من بموىا بؿليا وعابؼيا.القانونية والشرعية والتنظيمية والتي ق

                                  
، بؾلة دراسات اقتصادية الحكومية السودانيةإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية على الصكوك سليمان ناصر، ربيعة بن زيد،   1

 .78-1، ص ص 2014، العدد الأول، (20)إسلبمية، المجلد 
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حصائي في قياس عوائد وبـاطر الصكوك الإسلبمية بدا فيها لإابيق بعض أدوات التحليل ابؼالر و بيكن تط- 
 الصكوك ابغكومية.

كانت كل من بـاطرة صكوك )شهامة( و )صرح( بالنسبة للمخاطر النظامية أو غتَ النظامية أقل من بـاطرة - 
 بنا أقل من بـاطرة من الاستثمار في أسهم الشركات ابؼدرجة في السوق.السوق، أي بدعتٌ أن كلب

 ىتمامالاالدراسة تسجل ضعفا واضحا وعدم بالرغم من بقاح بذربة السودان في بؾال الصكوك ابغكومية، إلا أن - 
بالقدر الكافي بإدارة بـاطر تلك الصكوك، ومن أجل ىذا فإن الباحثان يناديان بضرورة تصنيف الصكوك 

بالوكالة الإسلبمية الدولية  ستعانةالاتصنيف معتًف بها دوليا، وكذا  ابغكومية السودانية ائتمانيا من قبل وكالات
سلبمي على بـاطر ىذه الصكوك مع ضرورة تطبيق ابغوكمة الإذا المجال بالإضافة إلذ التأمتُ للتصنيف في ى

 على بصيع أطراف وآليات الصكوك ابغكومية السودانية.

 1(2015سمرد، بوشندة، )
الفائضة التي تواجهها البنوك  ابؼالر الإسلبمي في معابعة السيولة النقديةتهدف ىذه الدراسة إلذ تبيان دور السوق 

سلبمية بموذجا باعتباره أداة بسويلية استثمارية قادرة على جذب ذلك ركز الباحثان على الصكوك الإ سلبمية، ومن أجلالإ
سلبمية لكل من ماليزيا وبريطانيا توصل الباحثان إلذ لإق الأوراق ابؼالية ابالاعتماد على بذربتي كل من سو ابؼوارد ابؼالية، 

 التالية:النتائج 

سلبمية من خلبل قدرتها على سلبمية بقاعتها في معابعة مشكلة السيولة في البنوك الإلإاأظهرت الصكوك - 
 برريك السيولة الراكدة لدى ىذه البنوك.

سلبمي إلبمية كونها تتوفر على سوق مالر سال اصدار وتداول الصكوك الإالتجربة ابؼاليزية رائدة في بؾتعد - 
 نشط.

ت بقاحا في اىتمامها بالتمويل سلبمية، والتجربة البريطانية شهددولر وعابؼي بؼثل ىذه الأدوات الإاعتًاف - 
 سلبمية على وجو ابػصوص.سلبمي بصفة عامة والصكوك الإالإ

                                  
، ابؼؤبسر الدولر الثاني للمالية وابؼصرفية دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية" الصكوك الإسلامية نموذجا"نوال بظرد، رفيق بوشندة،   1

 .19-1، ابعامعة الأردنية، ص ص 2015جويلية  30-28الإسلبمية، أيام 
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كبتَ في الكوادر سلبمية تواجو برديات لعل أبنها غياب سوق ثانوي للتداول مع النقص الال الصكوك الإما تز - 
 .البشرية ابؼؤىلة

                                                                                                   1(2015)سامي عبيد، 

 سلبمية تستقطب ابؼستثمرين فيذه الصكوك التي تصدرىا البنوك الإحقا ىشكالية مفادىا ىل إرح الباحث ط
ومن خلبل ىذا الطرح ىدفت الدراسة إلذ تسليط الضوء على ماليزيا باعتبارىا التجربة الرائدة في اصدار الصكوك  ،ماليزيا

التجربة باحث إلذ أن قوة الإسلبمية واستخلبص أىم الدروس ابؼستفادة منها سيما في بؾال بسويل التنمية، توصل ال
ت الصناعة سلبمية خصوصا راجع إلذ الغطاء القانوني الذي يراعي متطلباسلبمية عموما والصكوك الإابؼاليزية في ابؼالية الإ

سلبمية مع الاىتمام بابعانب الأكادبيي بهذا المجال، وما زاد من بقاح التجربة ألا وىي ابؼرحلية في العمل، بحيث البنكية الإ
( كفتًة اختبار مع توفتَ بصيع السبل لنجاحو، ومن ثم 1993-1983سنوات ) 10تم الاعتماد على بنك واحد وبؼدة 

سلبمية الناجحة، ابؽدف منها الإالتحرير ابؼالر ابؼقنن للبنوك  بدرحلة سلبمية، وبعدىاإنوافذ السماح للبنوك التقليدية بفتح 
لأوفر حظا لتكون مركز التمويل في خطة التنمية الطموحة، لتصبح ماليزيا ا %54إشراك ابؼسلمتُ الذين يشكلون 

 سلبمي العابؼي.الإ

 2(2017)حفوظة، زبيدي،
مية ومدى تطورىا في الأسوق ابؼالية العابؼية للفتًة ابؼمتدة حاولا الباحثان التعرف على واقع صناعة الصكوك الإسلب

مع التًكيز على التجربتتُ الناجحتتُ في ىذا المجال ابؼتمثلتتُ في بذربة كل من السودان وماليزيا في  2014- 2001من 
صناعة الصكوك إطار مدى مسابنة ىذه الصكوك في بسويل عجز ابؼوازنة العامة، ومن ثم دراسة إمكانية تطبيق فكرة 

  التالية:خلصت الدراسة إلذ النتائج  النفط،الإسلبمية في ابعزائر كأحد ابغلول لتمويل العجز في ظل تراجع أسعار 

 شهدت معاملبت التصكيك الإسلبمي بمو كبتَ ومتسارع في حجم اصدارتها عابؼيا ودوليا.- 
ما جعلها تتبوأ مكانة مهمة في بؾال صناعة النظام ابؼالر السوداني يعمل كليا وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية - 

الصكوك الإسلبمية، كما أن التجربة ابؼاليزية بذربة ما تزال تتًبع على عرش إصدار ىذه الصكوك بنسبة تفوق 
60%. 

                                  
، (38)، العدد (10)، بؾلة العلوم الاقتصادية، المجلد الدور التمويلي للمصارف الإسلامية ) التمويل بالصكوك (ـ تجربة ماليزيةسامي عبيد بؿمد،   1

 .142-109، ص ص 2015
استفادة الجزائر من تجربة الصكوك الإسلامية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية )تجربتي السودان وماليزيا حفوظة الأمتَ عبد القادر، زبيدي البشتَ،   2

 .85-66، ص ص 2017، (04)، بؾلة الأبحاث للعلوم ابؼالية والمحاسبة، العدد نموذجا(
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دوات، ما أدى بلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة إلذ غياب الإطار القانوني والتشريعي ابعزائري مثل ىذه الأ- 
رفض إدراج الصكوك الإسلبمية برت مسمى "السندات الإسلبمية" مبررة بذلك بعدم وجود سند قانوني بهيز 

 ذلك. 
من أجل تفعيلها في الإسلبمية من التجارب الدولية في بؾال الصكوك الاستفادة وقد نادى الباحثان إلذ ضرورة 

البيئة ابعزائرية سيما في ظل الظروف الراىنة من شح ابؼوارد ابؼالية نتيجة ابلفاض أسعار النفط، وما أحوج ابعزائر إلذ 
 آليات لتمويل مشاريعها التنموية في مرحلة ما بعد النفط.

 1(2018)بريري وآخرون،  
من خلبل إبراز الدور التنموي للصكوك ابؼالية التمويل الإسلبمي ل جانبا مهما من جوانب تسعى الدراسة بالتحلي

الإسلبمية وكيف بيكن أن تساىم في برقيق التنمية الاقتصادية، إضافة إلذ ذلك تقييم أىم ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ىذه 
 أبنها:الصكوك وكيفية مواجهتها، توصل الباحثان إلذ بصلة من النتائج لعل 

 لبمية.الإست حتى تتوافق مع أحكام الشريعة سلبمية ضوابط وآليالب عملية اصدار وتداول الصكوك الإتتط- 

بزتص بها دون غتَىا من الأوراق ابؼالية وتتمثل مية بعملة من ابؼخاطر، فمنها ما تتعرض الصكوك ابؼالية الإسلب- 
تشتًك فيها في ابؼخاطر ابؼرتبطة بصيغ التمويل الإسلبمي وبذلك فهي بـاطر شرعية، ومنها ابؼخاطر التقليدية التي 

والسيولة والسوق بالإضافة إلذ الائتمان مع بقية الاستثمارات وتشمل ابؼخاطر ابؼالية التي تضم كلب من بـاطر 
 بـاطر التشغيل.

تتعدد آليات وسبل إدارة بـاطر الصكوك ابؼالية الإسلبمية، فمنها ما ىو تقليدي كدراسة ابعدوى والضمانات - 
 ىو إسلبمي كالتأمتُ التعاوني والتحوط وفق آليات إسلبمية.ومنها ما  والتنويع الاحتياطاتو 

بسر عملية إدارة بـاطر الصكوك ابؼالية الإسلبمية بعدة مراحل مهمة تتمثل في برديد ابؼخاطر ثم قياسها وتقييمها - 
 وبعدىا دراسة واختيار البدائل ابؼناسبة ثم تنفيذ القرار ابؼتخذ فيها.

سلبمي منفصل بساما في ىيكلها عن باقي الأسواق الأخرى، مع إمالر  سوقانشاء  أوصت الدراسة إلذ ضرورة
 العمل على تشجيع وإنشاء شركات التأمتُ الإسلبمي التعاوني وىذا تطبيقا للتحوط من بـاطر الصكوك.

 

                                  
، بؾلة بماء للبقتصاد والتجارة، مخاطر الإعتماد على الصكوك المالية الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها، وآخرون بريري بؿمد أمتُ  1

 .43-27، ص ص 2018، عدد خاص، أفريل (02)المجلد 
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 1(2018)حراق، قسول، 
سلبمية على تعبئة ابؼوارد ابؼالية اللبزمة لتمويل التنمية ية إلذ دراسة مدى قدرة الصكوك الإتهدف ىذه الورقة البحث

-2005الاقتصادية، من خلبل عرض بذربة ماليزيا بموذجا باعتبارىا أكبر سوق إسلبمي في العالد للفتًة ابؼمتدة من 
ع، وحجم كمتغتَ تابالإبصالر  ، بسثلت متغتَات الدراسة في التنمية الاقتصادية وابؼقاس بحجم الناتج المحلي 2016

لكل نوع من أنواع الصكوك، ربظلة سوق الصكوك كمتغتَات مستقلة، وبالاستعانة ببعض النسبة الإبصالية الصكوك، 
الإحصائيات البسيطة )ابعداول، الأشكال وابؼنحنيات البيانية( تم التوصل إلذ أنو في ظرف عشر سنوات فقط شكلت 

ناتج المحلي الإبصالر بفا يعكس قوتها على تعبئة ابؼوارد ابؼالية لتمويل التنمية الأوراق ابؼالية ابؼاليزية أكثر من ضعفي حجم ال
، على 2008سلبمية لد تتأثر بأحداث الأزمة ابؼالية العابؼية الاقتصادية في ماليزيا، ىذا إلذ جانب أن سوق الصكوك الإ

 تماد عليو في أوقات الأزمات.خلبف سوق الأدوات ابؼالية التقليدية، بفا بهعلها بديلب بسويلب بيكن الاع

 2(2018)لسود وآخرون،  

سلبمية في بسويل التنمية ابؼستدامة، من خلبل عرض فة مدى مسابنة الصكوك الإىدفت ىذه الدراسة إلذ معر  
لباحثتُ سلبمية وىي ماليزيا، الإمارات العربية ابؼتحدة والسودان، كما تطرق اب دولية رائدة في بؾال الصكوك الإلتجار 

سلبمية بابعزائر وأىم التحديات التي تواجو تطبيقها، توصلت الدراسة إلذ أن للصكوك الإإلذ دراسة واقع الصكوك 
سلبمية تأثتَ إبهابي على ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية من بينها الناتج المحلي الابصالر وميزانية الدولة، سيما وأنها توفر الإ

لتكون أداة بسويل رئيسية للمشاريع التنموية ابؽامة في قطاعات البنية التحتية، أما في البيئة بسويلبت طويلة الأجل نسبيا 
ابعزائرية وبالرغم من أنها تعتبر من الدول العربية وابؼسلمة إلا أنها لد تفتح الباب بؽذه التقنية من التمويل بسبب رفض 

، الأمر 2015ابؼالية والاقتصادية التي تطل برأسها منذ  بعض ابعهات غتَ ابؼبرر بؽذه الصناعة، خاصة في ظل الأزمة
الذي يستدعي إلذ تبتٍ ىذه الأداة لتقليل العجز في ابؼوازنة من خلبل قدرتها على تعبئة ابؼوارد وبسويل ابؼشاريع 

 الاستثمارية.

 

                                  
، (2)لد المجالتجارة، و  ، بؾلة بماء للبقتصاددور الصكوك الإسلامية في تعبئة المدخرات المالية لتمويل التنمية الاقتصاديةحراق مصباح، كمال قسول،   1

 .110-92، ص ص 2018عدد خاص، 
، بؾلة بماء للئقتصاد والتجارة، لتمويل التنمية المستدامة وآفاقها في الجزائرتجارب عالمية ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية ، د وآخرونراضية لسو   2
 .74-58، ص ص 2018، عدد خاص، أفريل (1)لد المج
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 1(2019)رحماني، ديلمي، 

ىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة إمكانية أن تكون الصكوك الإسلبمية بديلب بسويليا للبقتصاد ابعزائري، وذلك من 
خلبل عرض ماىية ىذه الصكوك والدور التمويلي الذي لعبتو في بعض التجارب الدولية في كل من ماليزيا وبريطانيا 

و تبتٍ فكرة الصكوك الإسلبمية وآفاقها في ابعزائر. وقد والسودان، كما تم عرض أبرز التحديات التي بيكن أن تواج
  أبنها:توصلت ىذه الدراسة إلذ بصلة من النتائج لعل 

سلبمية يؤكد أبنيتها للتنمية سلبمية على اصدار الصكوك الإسلبمية وغتَ الإإقبال الكثتَ من الدول الإ- 
 الاقتصادية.

سلبمية تبتُ ابؼسابنة الفعالة لإودان في اصدار الصكوك اانيا والسمن خلبل عرض بذربة كل من ماليزيا، بريط- 
 بؽذه الصكوك بشكل ملحوظ في بسويل اقتصاديات ىذه الدول.

بيكن للجزائر الاستفادة من التجارب الدولية في بؾال صناعة الصكوك الإسلبمية لكن بتوفر مقومات أساسية - 
 ابغاصلة في ىذا المجال.لعل أبنها الإطار القانوني والتشريعي بؼواكبة التطورات 

  2(2019)محسن بن الحبيب،  

تهدف ىذه الدراسة إلذ التعرف على الأبنية الاقتصادية للصكوك الإسلبمية كخيار بسويلي استًاتيجي بديل وإبراز 
سلبمي في العالد،  يزية كأحد أكبر مراكز التمويل الإدورىا في برقيق التنمية، لتبيان ذلك ركزت الدراسة على التجربة ابؼال

سلبمية تعد كوسيلة فعالة في مواجهة الأزمات ابؼالية احث خلبل دراستو ىو أن الصكوك الإكان أىم ما توصل إليو الب
سلبمي، أما بخصوص التجربة الإفي سوق رأبظال  الاستقراروبالتالر فهي تساىم في برقيق  سيما وأنها أداة قابلة للتسييل،

سلبمي ابؼاليزي خاصة من الناحية كبتَا في تطوير سوق رأس ابؼال الإة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية دورا  ابؼاليزية فقد لعبت ىيئ
الشرعية، ما جعلو بىتلف كليا عن سوق رأس ابؼال التقليدي، ليكتسب اىتمام بـتلف ابؼتعاملتُ من مؤسسات مالية 

 ومصرفية، بؿلية وأجنبية.

 

                                  
، ابؼلتقى العلمي الوطتٍ حول النظام ابؼالر وإشكالية بسويل الاقتصاديات النامية، الصكوك الإسلامية كبديل غير تقليدي للتمويلسناء ربضاني، فتيحة ديلمي،   1

 .17-1، جامعة بؿمد بوضياف ابؼسيلة، ص ص 2019فيفري  5-4يومي 
عة الأمتَ عبد القادر ، بؾلة جام-تجربة ماليزيا نموذجا-الصكوك المالية الإسلامية البديل التمويلي لمشروعات التنمية الاقتصادية بؿسن بن ابغبيب،   2

 .1025-993، ص ص 2019(، 2، العدد )(33)للعلوم الإسلبمية، المجلد 
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 سابقة    الدراسات ال تقييم :الثانيالمطلب 

بشقيو ابعزئي والكلي، سلبمية د وىو تبيان مدى أبنية الصكوك الإأبصعت الدراسات أعلبه على ىدف واح
ىذه الأداة في تطوير السوق ابؼالية الاسلبمية،  مسابنةمدى  اأثبتو  (سمرد وبوشندة) (بن عمارة) كل من  دراسةفحسب 

وىي ما تعرف بالصكوك السيادية من أجل بسويل عجز ابؼوازنة  ابغكومة بحد ذاتها طرف منبل وصل الأمر إلذ تطبيقو 
لتحقيق التنمية  كخيار بسويلي استًاتيجي يعد سلبمية، فالصكوك الإسليمان وبن زيدوىذا حسب ما أشار إليو الباحثان 

وىذا  فعالة بؼواجهة الأزمات ابؼاليةوكوسيلة ، (2112)حراق، قسول،  (2112)بريري وآخرون، الاقتصادية ككل 
، 0221لد تتأثر بأحداث الأزمة ابؼالية العابؼية  سيما وأنها، (2112)محسن بن الحبيب، وفق ما أشارت إليو دراسة 

 بـاطرةكما أن بـاطر التعامل بها أقل بكثتَ من ،  (2112)حراق، قسول،  على خلبف سوق الأدوات ابؼالية التقليدية
يعتقد  ،ومن أجل بقاح ىذه الآلية، (2114)سليمان، بن زيد  لسوقفي أسهم الشركات ابؼدرجة في ا ستثمارالا

قانوني يراعي من خلبل دراستو للتجربة ابؼاليزية وىي الرائدة في ىذا المجال إلذ ضرورة وجود غطاء  سامي عبيدالباحث 
، ما يسمح للجهات الإشرافية بهافي التعامل إلذ التدرج  حسين الشاشيو  بلوافيسلبمية، ليضيف متطلبات الصناعة الإ

)سامي وىي ما تعرف كذلك بابؼرحلية في العمل والتي نادت بها دراسة ، كل منتج وأداة فهما شاملب ودقيقاوالرقابية بفهم  
مع توفتَ في استخدام ىذه الأداة كمرحلة اختبار من خلبل الاعتماد على بنك واحد فقط لفتًة معينة  (2115عبيد، 

 ومن ثم توسيعها على باقي البنوك الأخرى.بصيع السبل لنجاحو، 
ورغم ما تم الإشارة إليو سابقا إلا أنها ما تزال تواجو برديات وعقبات التي برد من بموىا عابؼيا لعل أبنها ىو صعوبة 

، ناىيك (2111حسين الشاشي، )بلوافي،  في ظل النظام التقليدي ابغفاظ على ابؽوية ابػاصة وابؼميزة بؽذا التمويل
 كبتَ في الكوادر البشرية ابؼؤىلةسوق ثانوي للتداول مع النقص ال بسبب غيابعن حداثتها وعدم النضج الكافي بؽا، 

سلبمي إإلذ ضرورة انشاء سوق مالر  (2112)بريري وآخرون،  ، وقد أوصت دراسة(2115)سمرد، بوشندة، 
 .الأسواق الأخرىمنفصل بساما في ىيكلها عن باقي 

)رحماني، ديلمي،  (2112)لسود وآخرون،  (2112)حفوظة، زبيدي،بالرجوع إلذ البيئة ابعزائرية بقد دراسة 
، شح ابؼوارد ابؼالية نتيجة ابلفاض أسعار النفطمن تطرقوا بؽا، وقد أبصعوا على إمكانية تطبيقها خاصة في ظل  (2112

أدى بلجنة تنظيم ومراقبة عمليات  ريعي ابعزائري بؼثل ىذه الأدوات،القانوني والتشغياب الإطار لكن وفق شروط معينة، ف
سلبمية" مبررة بذلك بعدم وجود سند قانوني بهيز سلبمية برت مسمى "السندات الإرفض إدراج الصكوك الإت البورصة

 وعابؼي، وأبرز دليل على ، وخاصة وأنها حازت على اعتًاف دولرمبرر بؽذه الصناعةغتَ ، لكن يبق ىذا الرفض ذلك
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على الإسلبمية بصفة عامة والصكوك الإسلبمي في اىتمامها بالتمويل باىرا شهدت بقاحا التي ذلك التجربة البريطانية 
 وجو ابػصوص.
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 خلاصة الفصل
سلبمية ت ابؼفاىيمية ابػاصة بالتمويل الإسلبمي عموما والصكوك الإإعطاء نظرة حول ابؼقاربافي ىذا الفصل  حاولنا

ثم تطرقنا إلذ عرض وتقييم عدة دراسات سابقة خصوصا، وما أحدثتو منتجاتو في برقيق النمو الاقتصادي بؿليا وعابؼيا، 
بدوضوع دراستنا وكقاعدة انطلبق بحثنا العلمي،  ارتباطاسلبمية باعتبارىا أكثر تناولت الأداة التمويلية وىي الصكوك الإ

 يأتي: فيمالدراسات السابقة وعليو فقد اختلفت دراستنا مع ا

صدار، التقسيم ابعغرافي، حجم سلبمية عابؼيا من حيث الإتسعى ىذه الدراسة إلذ عرض واقع الصكوك الإ -
 التداول...الخ، وىذا ما لد يتم الإشارة إليو في الدراسات السابقة.

ا )نظام تقليدي( حتى يتستٌ لنا يسلبمي( وبذربة بريطانظام ىجتُ( وبذربة السودان )نظام إعرض بذربة ماليزيا )ن -
 تطبيق ىذه الأداة مهما كان طبيعة النظام ابؼعتمد عليو.إمكانية مدى  ابراز

 .خلبل بحثنا في بـتلف الأدبيات، لاحظنا أن ىناك عدد قليل من الباحثتُ من تطرقوا إلذ البيئة ابعزائرية -

 سلبمي عموماالدراسة ابغالية مع أغلب الدراسات السابقة من حيث ابؽدف الرئيسي وىو التمويل الإ تتوافق -
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 تمهيد:
ا  صصواا عع  اأززمة ابؼالية ياتهتواجو دول العالد أزمات مالية واقتصادية من شأنها أن تؤثر على اقتصاد

 ائل أزدوات التمويل   وفي ظل ىذه اأزوضاع بعأت البنوك التقلي ية للبحث عن ع2008العابؼية اأزصتَة 
الصكوك حتى اشتهرت وانتشرت كأداة معاارة وزاد عليها التي تم التطرق إليها ساعقا  وما إن ظهرت التقلي ية و 
  ابؼسلمتُ وغتَ ابؼسلمتُ في كل أبكاء العالد  إذ تؤدي الصكوك دورا مهما في إنعاش الاقتصاد قبل الإقبال من

يقتصر على  ويع أزاحاب ابؼشاريع  وىذا ما جعلها بروز على اعتًاف دولر وعابؼي  فهو لدتوفر ابؼرونة والتن فهي
ال ول غتَ الإسلامية وبلص  إلذل ول الإسلامية على غرار كل من ماليزيا والسودان  عل تع ى ذلك ليصل ا

 عالذكر التجرعة البريطانية.   
كما تم تسليط الضوء على بذرعة ابعزائر في مسار تطبيق التمويل الإسلامي ودوره في بسويل ابؼشاريع به ف 

وغتَ الإسلامية في تطبيق ىذا التمويل عن طريق الصكوك بؼعابعة مشاكل الاستفادة من بذارب ال ول الإسلامية 
 الاقتصاد الوطتٍ.

وعليو فق  تطرقنا في ىذا الفصل إلذ دراسة وبرليل بذارب دولية لكل من ماليزيا  السودان  وعريطانيا 
 عالإضافة إلذ ابعزائر من صلال ثلاث مباحث  حيت تطرقنا في:

 وك الإسلامية عالمياالصك مكانة :المبحث الأول
 عرض تجارب الدول الريادية )ماليزيا والسودان( في مجال الصكوك الاسلامية الثاني: المبحث

 عرض تجارب الدول الصاعدة )بريطانيا والجزائر( في مجال الصكوك الاسلامية المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: مكانة الصكوك الإسلامية عالميا

الصناعة ابؼالية الإسلامية كواح ة من أىم بؾالات ابؼنافسة والتأثتَ على مستوى اأزسواق ابؼالية العابؼية  عرزت
صلال العق ين ابؼاضيتُ  وأابحت أدوات ومنتجات التمويل الإسلامي تشكل جانبا كبتَا من الطلب على 

  التعامل عالصكوك الإسلامية.اأزاول ابؼالية ابؼت اولة عابؼيا وعوجو ابػصوص التطورات ابؼلحوظة في
 رة عامة عن الصكوك الإسلامية العالميةالمطلب الأول: نظ

 -نظرة استشرافية–الفرع الأول: تطور التمويل الإسلامي العالمي 
لد تع  الصتَفة الإسلامية حكرا على ال ول الإسلامية عل انتشر ىذا النوع في العالد كصناعة مالية إسلامية 

 وساع ت العوبؼة أيضا في توسعها وزيادة نشاطها  والشكل التالر يبتُ تطور أاول ابؼصرفية الإسلامية.  

 
Source  :  Midoun Sisani, Med Tagrerout, Global Islamic Finance Assets : Analysis of The Islamic Banking In 

Algeria, Studies and Scientific Researche, Economics Edition, No30, 2019, p26.  

راجع إلذ من صلال الشكل الساعق نلاحظ تطور ملحوظ )إبهابي( في أاول التمويل الإسلامي العابؼي وىذا 
اعتماد ال ول الإسلامية وغتَ الإسلامية على ايغ التمويل الإسلامي في معاملاتهم البنكية حيث انتقل مع ل 

أي عنسبة تق ر عـ  2019نة تريليون دولار س 2.873إلذ  2012تريليون دولار سنة  1.741النمو من 
  إن ىذا النمو السريع بيكن ارجاعو إلذ اعتماد البنوك الإسلامية على أنظمة إلكتًونية متطورة لتسهيل 65%

ابػ مات ابؼصرفية الإسلامية كما تعمل ىذه البنوك على تطوير واعتكار أدوات التمويل الإسلامي  حيث تشتَ 

0

1

2
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4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1,741 1,698 
1,931 2,063 2,202 

2,417 
2,632 

2,873 
3,141 

3,442 
3,782 

نمو أصول التمويل الإسلامي العالمي        (: 1-2)الشكل رقم  
(2012- 2022) 
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تريليون دولار بحلول  3.8ة بمو اأزاول ابؼصرفية الإسلامية لتصل عذلك الاحصائيات إلذ ارتفاع بؿتمل في نسب
 القادمة.     2022سنة  

لصكوك الإسلاميةلىم الدول المصدرة أ   الفرع الثاني:
اأزبنية الكبرى بؽذه الصكوك التي  إلذواسعا عتُ دول العالد وىذا راجع عرفت الصكوك الإسلامية انتشارا 

  لصكوك الإسلامية.لىم ال ول ابؼص رة أحل مشاكل التمويل وفي الشكل ابؼقاعل سنوضح  إلذته ف 
 

SOURSE : Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC), DISPONIBIE SUR LE SITE  :  

www.mifc.com. 

مص ر للصكوك  الإسلامية كأكبرمن صلال الشكل أعلاه يتضح أن دولة ماليزيا تتًعع عرش سوق الصكوك 
ال ول نسب  %  وشه ت عاقي2356ابؼرتبة الثانية عنسبة  السعودية لتحتل%  تليها  4556عنسبة اا ار 
 التوالر. % على752% و852العرعية ابؼتح ة وان ونيسيا عنسبة  ( %  كالإمارات11-4ما عتُ ) متقارعة تتًاوح

 الفرع الثالث: التقسيم الجغرافي للصكوك الإسلامية عالميا
يتم تقسيم إا ارات الصكوك الإسلامية عتُ دول العالد حسب ابؼنطقة كالآتي:

45,6 

23,6 

8,2 

7,2 

4,4 

11 

تقسيمات الصكوك العالمية المصدرة حسب (: 2-2)الشكل رقم 
 .2020الموطن سنة 

 ماليزيا

 السعودية العربية

 الامارات العربية المتحدة

 إندونيسيا

 تركيا

 أخرى

https://www.google.com/url?sa=i&url=http%3A%2F%2Fwww.mifc.com%2F&psig=AOvVaw3kz-z_GPoIrHiUXjpPuKnF&ust=1598824353129000&source=images&cd=vfe&ved=2ahUKEwj9jaT-ssHrAhUWIRoKHey1D1oQr4kDegQIARA1
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 : عالاعتماد على ابؼص ر: من إع اد الطالبتتُ
Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 8th- Edition, July 2019, p59. 

رات الصكوك الإسلامية في العالد حسب ابؼنطقة ابؼتعلق عتمركز ابصالر اا ا (3-2) الشكل من صلال
شرق دول بؾلس التعاون ابػليجي وال   وىذا حسب أرععة مناطق:2018- 2001صلال الفتًة ابؼمت ة 

اأزقصى  سيا والشرقآن دول أمريكا ودول اصرى. حيث نلاحظ أو أوروعا  وسط  إفريقياسيا والشرق اأزآاأزوسط  
وتليها دول   %69.98عنسبة  2018-2001الصكوك صلال الفتًة  في اا ارات البارزة وابؼهيمنةال ول  ىي

نسب  فكانت صرىودول أمريكا أوروعا و أما افريقيا  أ  %24,19ط عنسبة والشرق اأزوس التعاون ابػليجيبؾلس 
 الر.% على التو 2,49% و2,08لة ما عتُ قلي إا اربنا

 سلامية عالمياتحليل تطور صناعة الصكوك الإالمطلب الثاني: 
 الفرع الأول: تطور حجم إصدارات الصكوك الإسلامية عالميا

الإسلامية عنشاطها ابؼلحوظ في نهاية القرن العشرين  وفيما يلي تبيان لتطورات إا ارات بسيزت الصكوك 
 الصكوك الإسلامية العابؼية.

69,98; آسيا والشرق الأقصى  

مجلس التعاون الخليجي 
24,19; والشرق الأوسط  

2,49; أوربا وأمريكا وأخرى  

2,08; أفريقيا  

   2018- 2001اصدارات الصكوك الإسلامية حسب المنطقة خلال (:3-2)الشكل رقم 

 أفريقيا أوربا وأمريكا وأخرى مجلس التعاون الخليجي والشرق الأوسط آسيا والشرق الأقصى
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SOURSE : Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC), DISPONIBIE SUR LE 

SITE  :  www.mifc.com 

فق  سجل قيم  2014-2013من الشكل أعلاه يتضح أن قيم إا ارات الصكوك العابؼية صلال عامي 
سنة  مريكيأعليون دولار  118.8  و2013مريكي صلال عام أعليون دولار  119.7 ــمتقارعة ج ا ق رت ع

شه ت تزاي  وعع ىا مريكي  عليون دولار أ 66.1عنسبة  2015ام   ثم شه ت تناقص صلال ع2014
ة أعلى ذروة في اا ار الصكوك العابؼية صلال سن لتسجل عذلك 2018-2015ت ربهي صلال السنوات 

عليون  73.5 ـنلاحظ ابلفاض ش ي  ق ر ع 2020أما سنة عليون دولار أمريكي   157.8عقيمة  2019
 .ريكيأم دولار

 الفرع الثاني: أىم الإصدارات العالمية للصكوك الإسلامية 
 :بسيزت الصكوك الإسلامية عإا اراتها ابؼتنوعة عابؼيا وابع ول التالر يوضح ذلك

 2018 (: أىم الجهات المصدرة للصكوك الإسلامية1-2) رقم الجدول
 )بالبليون( قيمة الإصدار عملة الإصدار      المدة بالسنوات      عدد الإصدارات    صدارلإجهة ا    

 15.036 ربقيت ماليزي 11 17 ابغكومة ابؼاليزية

 8.854 ريال سعودي 5 11 وزارة ابؼالية السعودية

 3.000 دولار أمريكي 8 2 ةابغكومة الإن ونيسي

0
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2013; 119,7 2014; 118,8 

2015; 66,1 2016; 74,8 
2017; 99,5 

2018; 112,4 

2019; 157,8 

73,5; 2020نهاية جوان   

تطورات حجم اصدارات الصكوك الإسلامية(:4-2)الشكل رقم   

https://www.google.com/url?sa=i&url=http%3A%2F%2Fwww.mifc.com%2F&psig=AOvVaw3kz-z_GPoIrHiUXjpPuKnF&ust=1598824353129000&source=images&cd=vfe&ved=2ahUKEwj9jaT-ssHrAhUWIRoKHey1D1oQr4kDegQIARA1
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 2.550 دولار أمريكي 5 2 البنك الإسلامي للتنمية

 2.000 دولار أمريكي 10 1 وزارة ابؼالية السعودية

 2.000 دولار أمريكي 8 2 الشركة السعودية للكهرعاء

 1.500 دولار أمريكي 7 1 وزارة ابؼالية العمانية

 1.000 دولار أمريكي 10 1 موانئ دبي العابؼية

 1.000 دولار أمريكي 5 1 عنك دبي الإسلامي

 1000 دولار أمريكي 7 1 البحرينحكومة 

 مصرف أعو ظبي الإسلامي

ADIB 

 250 دولار أمريكي دائم 1

 738 يورو أوروبي 5 1 البنك الإسلامي للتنمية

 1.247.27 يورو أوروبي 2 2 وزارة ابؼالية التًكية

 600 دولار أمريكي 10 1 الإماراتيةابػطوط ابعوية 

Source  :  Sukuk Report  , International Islamic Financial Market, 8th- Edition, July 2019, p21.   

  تبتُ أن من أىم ابعهات ابؼص رة للصكوك بق  2018صلال سنة عالنظر أزىم الإا ارات العابؼية 
لثانية   وتليها السعودية عابؼرتبة ا15.36سنة عقيمة  11صلال  17ابغكومة ابؼاليزية بؽا الص ارة عع د إا ارات 

مليون  عينما نلاحظ أن عاقي ال ول تتوالذ اا ارتها ما عتُ  8.854سنوات عقيمة  5إا ار صلال  11عع د 
 اا ار إلذ اا ارين عقيم وفتًات متفاوتة.

 حسب صيغ التمويل إصدارات الصكوك الإسلامية عالميا حجمالفرع الثالث: 
-2010 من للفتًة ابؼمت ةالصكوك الإسلامية ال ولية والمحلية من ا ارات الإ حجم فيما يلي سيتم توضيح

 التالر:  ولصلال ابع من 2016
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 2016-2010(: إصدارات الصكوك الإسلامية حسب صيغ التمويل للفترة 2-2الجدول رقم )
 الوحدة: مليون دولار

 الصكوك الاسلامية المحلية الصكوك الاسلامية الدولية 

 %النسبة  حجم الإصدار %النسبة  حجم الاصدار

 17.39 94.996 30.86 41.979 صكوك الاجارة

 60.30 329.436 5.61 7.626 صكوك المرابحة

 9.01 49.224 2.20 2.996 صكوك المشاركة

 2.19 11.941 50.77 69.059 صكوك الوكالة

صكوك إسلامية 
 تبادلية

1.381 1.02 - - 

 2.45 13.367 3.42 4.650 صكوك المضاربة

 3.29 17.950 6.12 8.322 الصكوك الهجينة

 1.12 6.128 - - صكوك السلم

 - - - - صكوك الإستصناع

صكوك البيع 
 بالثمن الآجر

- - 23.268 4.26 

Source : IIFM Sukuk report, 8th Edition, July 2019, P 48-50. 

قراءتنا للج ول أعلاه نلاحظ أن اكوك الوكالة تتص ر قائمة الإا ارات من الصكوك الإسلامية  عن 
من إبصالر الإا ارات  يليو في  %50مليون دولار وعنسبة ما يقارب عن الـ  69.059ال ولية بحجم يق ر عـ 

  أما %6إلذ  %1سبة   في حتُ عاقي الصكوك تتقاطع ما عتُ ن%30ابؼرتبة الثانية اكوك الإجارة عنسبة 
  ليليو في %60الصكوك الإسلامية المحلية فإننا بق  أن ابؼهيمن في قائمة الإا ارات ىي اكوك ابؼرابحة عنسبة 
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  أما عاقي الصكوك فق  تراوحت ما عتُ %9  ثم اكوك ابؼشاركة عـ %17ابؼرتبة الثانية اكوك الإجارة عنسبة 
بؿليا راجع إلذ طبيعة ايغتها الاستهلاكية وىذا استجاعة لعملائها   ولعل تص ر اكوك ابؼرابحة %4إلذ  1%

المحليتُ  ومن جهة أصرى ابلفاض صطر استخ امها مقارنة عالصيغ اأزصرى  أما بخصوص تص ر اكوك الوكالة 
 فهذا عسبب طبيعة معاملاتها ال ولية  فهي تكتسب ايغة الاستثمار والربحية على ابؼ ى الطويل.

 سلاميةزيا والسودان( في مجال الصكوك الإ: عرض تجارب الدول الريادية )ماليالمبحث الثاني
تسعى الع ي  من ال ول الإسلامية )ماليزيا( وال ول العرعية )السودان( أن تسجل تطورا ملحوظا في اعتكار 

مية لتطوير ابؼشاريع أدوات مالية بؼعابعة ابؼشاكل الاقتصادية من صلال العمل على التطور في اأزاول ابؼالية الإسلا
 الاقتصادية.
  دراسة وتحليل تجربة ماليزيا الأول:المطلب 

تعتبر ماليزيا أىم التجرعة العريقة في بؾال إا ار الصكوك  وق  أابحت من عتُ ال ول الرائ ة في بسويل 
النجاح من صلال ابؼشروعات الاقتصادية عن طريق التعامل عالصكوك الإسلامية  حيث قامت عتوفتَ كل أسباب 

   فهي من أكثر ال ول الرائ ة في إا ار الصكوك.ا التمويل الإسلامي في معاملاتهاتبنيه
 نظام التمويل الإسلامي في ماليزيا الأول:الفرع  

 سلامي في ماليزياالتمويل الإ أـ تطور
اأزاول والودائع  ليلبرسلامي في ماليزيا من صلال لإتطور التمويل ا ةمن صلال ابع ول ابؼوالر يتم متاعع
 والقروض في ابؼصارف الإسلامية ابؼاليزية.

  تطور مجموع الأصول والودائع والقروض في المصارف الإسلامية الماليزية (:3-2) الجدول رقم
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008  

البنوك  181360 219848 253516 320519 367686 426430 455411 526347

 الاسلامٍة

 الأصول

النوافذ  6740 8702 8867 8131 8268 7093 7027 9021

 الاسلامٍة

مجموع  188099 228550 262382 328649 375954 433523 462438 535368

 الأصول

البنوك  149932 181877 211837 261542 301537 345889 398041 399321

 الاسلامٍة

 الودائع

النوافذ  4770 6962 5116 4845 4919 3058 2639 3340

 الاسلامٍة
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مجموع  154702 188839 216953 266387 306457 348947 400680 402661

 الودائع

البنوك  99857 128207 154066 190938 227655 277491 329634 383494

 الاسلامٍة

 القزوض

النوافذ  574 659 508 446 397 428 532 974

 الاسلامٍة

مجموع  100432 128866 154575 191384 228052 277920 330174 384468

 القزوض

Source : Bank Negara, Malaysia, monthly statistical bulletin, malaysia, dec 2015. available on  :  

http://www.bnm.gov.my،41/06/2020.  

بها وينمو في ظل بؿيط يتعزز عاستمرار عالبيئة التشغيلية والتنظيم  ةراسخة سلامي بديزه تنافسييتمتع التمويل الإ
ىم من ذلك دعم ابغكومات ابؼتعاقبة  فعلى م ى السنوات ابؼاضية وكما ىو واأزنظمة الضريبية ابؼواتية  واأز

 228 ــ ر عبؼاليزية عع  ان كان يقعلاه تضاعف حجم اأزاول في البنوك والنوافذ الإسلامية اأموضح في ابع ول 
 154  كما توسع بؾموع الودائع من 2015مليار ربقيت نهاية  535 ليصل إلذ 2009مليار ربقيت نهاية 

 .2015مليار ربقيت ماليزي نهاية  402 إلذ 2008مليار ربقيت ماليزي نهاية 
 الخدمات المصرفية الماليزية بين التمويل التقليدي والتمويل الإسلامي (: تطور5-2)رقم الشكل 

                                                    

 
  

                                                                           قرض تقلي ي                                 بسويل إسلامي                             
         Source  :  Fitch Rating، Bank Negara Malaysia (BNM) 

http://www.bnm.gov.my14،/06/2020
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من صلال الشكل أعلاه يتضح أن ماليزيا تعتم  في ص ماتها ابؼصرفية على نوعتُ من التمويل فنلاحظ أن 
  إلا أن نسب القرض التقلي ي 2018و 2013التمويل الإسلامي يعرف تطورا عنسب متزاي ة صلال سنتي 

من  %40 إلذصل يستوحي عأن التمويل الإسلامي  2020أكبر من نسب التمويل الإسلامي  أما توقعات 
 وع ابػ مات ابؼصرفية ابؼاليزية. بؾم

 ب ـ استخدامات التمويل الإسلامي في الاقتصاد الماليزي
اكتسب التمويل الإسلامي في ماليزيا قبولا عريضا عتُ السكان  عغض النظر عن العرق أو ال ين  حيث 

  من قاع ة عملاء البنوك الإسلامية % 50من  أكثر أن غتَ ابؼسلمتُ يشكلون ابؼالية تشتَ تق يرات الصناعة
أساسية لشراء السيارات والعقارات وكذلك لتمويل رأس  ةوتستخ م التمويلات ابؼق مة من البنوك الإسلامية عصور 

% من اأزموال التي تم ابغصول  18تم توجيو  2015في اأزوراق ابؼالية  وصلال عام  ستثماروالاابؼال العامل 
ت عليها من البنوك لشراء مركبات النقل )السيارات الشخصية عشكل رئيسي(  عينما علغت حصة بسويل العقارا

من التمويل في  %59 % بفا يساىم في برقيق أى اف التنمية  كما تم استثمار25السكانية ورأس ابؼال العامل 
القطاع العائلي بفا يبتُ تفضيل العائلات للتمويل الإسلامي وفق مبادئ الشريعة الإسلامية  أما عاقي القطاعات 

 كما يشتَ الشكل ابؼوالر:  من بؾموع التمويل الإسلامي %10فاستفادت من نسب لا تزي  عن 
 2105حسب الغرض والقطاع ديسمبر (: توزيع التمويل المصرفي الإسلامي في ماليزيا6-2) الشكل رقم

 
بؾلة البشائر   -عرض تجربتي ماليزيا وباكستان - الاقتصاديةدور التمويل الإسلامي في تحقيق أىداف التنمية شريفة العاع  عرينيس   المصدر: 

 .188  ص2019(  أوت2) (  الع د5الاقتصادية  المجل  )
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 الصكوك الإسلامية في ماليزيا ج ـ تطور
ماليزيا بذرعة رائ ة في بؾال ابؼالية الإسلامية عموما وفي الصكوك الإسلامية صصواا حيث استمرت في تع  

ابػبرة التي اكتسبتها ومن  إلذحتفاظ بدركز ابؼق مة عتُ مص ري الصكوك في السنوات اأزصتَة  وذلك راجع الا
إا ار  ماليزيا فيابؼقاعل يوضح مكانة  الشكلىا كثتَا في احتلال ىذا ابؼركز و تطور قطاعها ابؼالر الذي ساع 

 الصكوك الإسلامية بحسب عل ان العالد.
 2108(: إصدارات الصكوك الإسلامية بحسب البلد نهاية 7-2) الشكل رقم

 
Source  :  Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 8th- Edition, July 2019, 

p139. 

سوق الصكوك العابؼية  حيث شكلت  من صلال الشكل نلاحظ أن ماليزيا حافظت على ىيمنتها في
  ثم الإمارات 2018% في نهاية 1959% من الصكوك العابؼية  ثم تليها ابؼملكة العرعية السعودية عنسبة 50.5

%  في حتُ عقية دول 4.1%  تليها قطر عنسبة 7.3%  وعع ىا تليها إن ونيسيا عنسبة 8العرعية ابؼتح ة عنسبة 
 %.9.8ية فيها لا يتجاوز الإسلام العالد إا ار الصكوك

وكان   وعذلك تعتبر ماليزيا رائ ة في اناعة الصكوك الإسلامية فهي بستلك أكبر سوق للتمويل الإسلامي
شاء وتطوير ع ة مشاريع عملاقة في بؾال البنية التحتية إنابؽ ف من إا ار ىذه الصكوك ىو بسويل عمليات 

  1ئيسية وعمليات التنقيب واناعة البتًوكيمياويات والعقارات وغتَىا.للمشاريع التنموية مثل: ابؼطارات والطرق الر 
كما بسيزت سوق الصكوك الإسلامية ابؼاليزية عنشاطها ابؼلحوظ في نهاية القرن العشرين من صلال اا اراتها 

 .ور الصكوك الإسلامية في ماليزياابؼتنوعة للصكوك وفيما يلي تبيان تط
 
 

                                  
 .7  مرجع سبق ذكره  صسناء ربضاني  فتيحة ديلمي  1



 -تجارب دولية–الفصل الثاني:                                واقع وآفاق التعامل بالصكوك الإسلامية 

 

54 
 

-2117لمي )إجمالي الإصدار العا إلى(: تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا 4-2) الجدول رقم
2106) 

يالوح ة: مليار ربقيت ماليز   
 السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

240.56 270.15 492.23 502.2 635.5 518.8 410.5 363.3 400.1 158.8 
الاصدار 

 العالمً

129.45 117.7 262.76 257.8 324.6 185 132.8 116.4 110.1 121.3 

الاصدار 

المالٍزي 

 للصكوك

53 43 53 54 51 35 32 32 27 76 

نسبة 

الاصدار 

المالٍزي 

للإصدار 

 العالمً

  بؾلة بماء للإقتصاد والتجارة  -عرض التجربة الماليزية–الصكوك الإسلامية كبديل لتمويل التنمية الاقتصادية إلياس حناش وآصرون   المصدر:
  .288  ص2018(  أفريل 1) ل المج

تشه  مرحلتتُ  مرحلة  قيمة الإا ارات العابؼية للصكوك الإسلاميةعن  قراءتنا للج ول أعلاه بق  أن 
مليار ربقيت   635.5مليار ربقيت إلذ غاية  158.8أي من  2012إلذ غاية  2007الزيادة في الفتًة  

 240.56مليار ربقيت وتصل إلذ  502.2ق ر عـ  2016إلذ غاية  2013ومرحلة الابلفاض أي في الفتًة 
ع نو في سنوات اأززمة تراجألا إرائ ة في سوق الصكوك الإسلامية    ومن حيث الريادة تبقى ماليزيامليار ربقيت

 إلذعاد الإا ار  2012لكن عع  سنة  2008الاا ار نتيجة تأثر الإقتصاد ابؼاليزي عاأززمة ابؼالية العابؼية 
 % من السوق العابؼي للصكوك.50نسب مقبولة أكثر من 

كما يلاحظ من صلال الشكلتُ التالتُ تطور إا ار ايغ الصكوك الإسلامية في ماليزيا حسب النوع عامي 
 التوالر: على 2019و 2018
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Source  :  annual Bulletin on the Malaysian Islamic Capital Market by the Securities 

Commission Malaysia, vol (14), No (02), 2019, P18. 

يلاحظ من صلال الشكلتُ الساعقتُ تنوع ايغ الصكوك الإسلامية ابؼص رة في ماليزيا  ولكن اكوك 
ثنتُ أو أكثر من اأزوراق مالية عادة اتُ على أنها" ورقة مالية واح ة بذمع ع التي تعرفو ابؼرابحة والصكوك ابؽجينة 

كثر ت اولا في سوق الصكوك الإسلامية ابؼاليزية  ىي اأز 1ما بذمع عتُ كل من صصائص ال يون وحقوق ابؼلكيةً"
                                  

    www.meemapps.comhttps ابؼوقع:تربصة وتعريف الورقة ابؼالية ابؽجينة  من  1

47,65% 

5,66% 2,32% 

15,14% 

28,70% 

0,53% 

 2018إصدار الصكوك الإسلامية الماليزية حسب النوع (: 8-2)الشكل رقم 

 إجارة هجينة وكالة مشاركة مضاربة مرابحة

56,99% 

7,61% 

1,95% 
0,32% 

33,05% 

0,07% 

 2019إصدار الصكوك الإسلامية الماليزية حسب النوع (: 9-2)الشكل رقم 

 مرابحة

 مضاربة

 مشاركة

 وكالة

 هجينة

 إجارة

http://www.meemapps.com/
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% ونسبة 56.99إا ار اكوك ابؼرابحة  ةفنلاحظ زيادة إا ارات ىذين النوعتُ من الصكوك  علغت نسب
  أما عالنسبة لصكوك الوكالة التي تعرف على أنها "وثائق مشاركة بسثل 2019% سنة 33.05الصكوك ابؽجينة 

فعرفت تناقص  1ستثمار عتعيتُ وكيل عن بضلة الصكوك لإدارتها"أساس الوكالة عالات ار على مشروعات أو أنشطة 
  أما 2019إلا أن ىذه النسبة تكاد تنع م في سنة % 15.14علغت  2018ففي سنة   في نسبة إا ارىا

  0.3% عاقي الصكوك كصكوك ابؼضارعة  اكوك ابؼشاركة واكوك الإجارة تراوحت نسبة الإا ار ما عتُ
 .2019و 2018 قريبا صلال عامي% ت8و

 الفرع الثاني: دور الصكوك الإسلامية في تحقيق النمو في ماليزيا

ك ا ار الصكو إع لا من ابغصول على التمويل من ابؼؤسسات ابؼالية  بيكن بسويل مشاريع البنية التحتية عبر 
جارة لتمويل مشاريع ذات نفع عام  والتي ترغب ابغكومة ا ار اكوك الإإالإسلامية  حيث بيكن للحكومات 

في إقامتها لتحقيق مصلحة عامة لا عغرض برقيق الرعح كتمويل عناء ابعسور وابؼطارات والطرق والس ود وسائر 
تكون ابغكومة ىنا ىي ابؼستأجر من  تعتبر ماليزيا أكبر سوق للصكوك  حيث اكم   التحتيةمشروعات البنية 
ك الذين ىم بدثاعة ملاك بؽذه اأزعيان ابؼؤجرة لل ولة  ثم تقوم ابغكومة عصفتها مستأجرا عإتاحة أاحاب الصكو 

تلك ابؼشاريع للمواطنتُ لاستخ امها والانتفاع بها  كما بيكن أيضا استخ ام اكوك إجارة ابؼنافع في بسويل عرامج 
 )صااة شركات النفط والغاز( الشركاتتنشط  الإسكان والتنمية العقارية  كما أن سوق الصكوك في ماليزيا

الشرعية  أما الصكوك ابغكومية فتخضع لرقاعة البنك ابؼركزي ابؼاليزي  وق  أثبتت  الاستشاريةوبزضع لرقاعة اللجنة 
  2الصكوك ابؼاليزية بقاعة كبتَة في إنشاء وتطوير البنية التحتية

  مهاتتَالساعق عنجاح رئيس وزراء ماليزيا طبقها التي الصكوك لإا ار كوالابؼبور مطار ل ذلكمثا كان وق 
 في ال ولة قبل من أصرى مرة الصكوك ىذهشراء  عق  توقيع ثم وعيعها سنوات عشر م تها اكوك عإا ار بؿم 
 سنوات العشر ىذه وصلال  سنوات عشر عع  ولكن ال ولة إلذ ابؼلكية لإعادة البيع قيمة وعنفس اللحظة نفس

الاستثمارات  ىذه من أي في صسائر أية برققت ذاإو  الصكوك بضلة إلذ ابؼطار تشغيل عائ ات تذىب

                                  
 .106  مرجع سبق ذكره  صعب  الرزاق زي ان  1
  المجلة اأزردنية في -تجارب عربية وعالمية مختارة –أىمية الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنية التحتية حسبن عثماني  صولة مناارية    2

 .288-286  ص ص 2017(  3) (  الع د13) ل المجال راسات الإسلامية  
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 تنموية مشاريع في سنواتر العش ىذه صلال الصكوك عيع أبشان عاستغلال ال ولة وتقوم الصكوك بضلة فسيتحملها
  .1لل ولة إضافي مالر مورد يوفر بدا التحتية البنية بؾال في صااة أصرى

مشاريع البتٌ التحتية ابؼموّلة عالصكوك الإسلامية في ماليزيا صلال وفيما يلي ج ول توضيحي أزىم 
(2010-2015). 

-2010أىم مشاريع البتٌ التحتية ابؼموّلة عالصكوك الإسلامية في ماليزيا صلال ) (:5-2) الجدول رقم
2015) 

 الإصدارالغرض من 
القانون 
 الحاكم

فترة 
 المشروع

صيغة 
 الصكوك

معدل 
 الربح

القطاع 
 الممول

قيمة 
 الإصدار

 المصدر
 البيانات

 

 المشروع

وأول  حكومي  إا ار ولأ
 الإسلامية الصكوك

 عالربقيت ابؼاليزي  ابؼقوّمة
 الإا ار وعائ ات
 عناء لتمويل موّجهة

 .السريع الطريق

 
القانون 
 ابؼاليزي

 
25-05 
 سنة

 
 

 ابؼشاركة
 
 

 
 
3.9%- 

5.75% 
 
 
 

 
 النقل
 
 

 

30.4 
 عليون

 ربقيت (
 (ماليزي

 

(Projek 
Lebuhraya 

Ultra- 
Selatan 
Berhad 
PLUS) 

 

 

 مشروع الطريق
 السريع

الشمال بين 
 والجنوب

 

 

 ذات الصكوك أول
 و الثاعت  ال صل

 ماليزيا عوراة في ابؼ رجة
 وتوجو اأزفراد  للمستثمرين
 عائ اتها اافي
 النفقات لتمويل
 التشغيليةو  الرأبظالية

 .السريع القطار بؼشروع

 
 

القانون 
 ابؼاليزي

 
 

15-07 
 سنة

 
 
 ابؼرابحة
 
 

 
 

-%3.62 
%4.04 

 
 
 البناء

 
300 
 مليون
)دولار 
 أمريكي(
 

 
 

Dana Infra 
National 
Berhad 

 
 

 

مشروع القطار 
 السريع

 في الإفراط مع  ماليزي( ربقيت (مليار حجمو يبلغ ماليزية  شركة قبل من للصكوك دائم إا ار وأكبر العالد  في بـتلطة مبتكرة اكوك أولـ 
 .) اكتتاب أمر عليون (5.5 الرابؼشاركة حو 

 :ىي دولية جوائز أرععة تلقت ابؼختلطة الصكوك عصيغة ابؼطار ىذا إبقاز ـ عملية

 مشروع

 المطار الكبير

                                  
  .157  ص2017(  10)   بؾلة ال نانتَ  الع دالصكوك الإسلامية ودورىا في عمليات التمويلالزعي ي   مطر نغيمشفالح  1 
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 للشركات؛ ابؼختلطة الصكوك كأفضل 2015 لسنة الإسلامي التمويل ـ جائزة

 .2015ر في التمويل الإسلامي لسنة للاعتكا MaydenEuromoneyـ جائزة 

 .2015لسنة  Pioneer Marketـ جائزة 

 .Leagne RAMـ جائزة 

  بؾلة -أنموذجاماليزيا -الموازي الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي لتحقيق التنمية الاقتصادية وسد العجز  طوالبية  بهلول لطيفة  د: نهاالمصدر
 .961  ص2019(  أوت 2) (  الع د5) ل المجالبشائر الاقتصادية  

 عل بر كأك ماليزيا في وصااة ابؼاليةاأزوراق   سوق تنشيط في مهمادورا  الإسلامية للصكوكعالإضافة إلذ أن 
 ابؼالية وابؼواردابؼ صرات  بذميع على ق رتها إلذ وتطورىا الصكوك بمو سبب ويرجع العالد في للصكوك مص ر
ارات وابؼط وابؼوانئ والطرق لتحتيةا البنية مشاريع مثل الكبتَة التنموية ريعابؼشا لتمويل الصكوك عطرح اأزصرى
 التقلي ية للسن ات ابغال ىو كما ما نوعاً  اطرللمخ تعرضها ع م عسبب وكذلك القائمة ابؼشاريع في والتوسع

 فتستطيعكومة(  )ابغ ابؼشروع ااحبة ابعهة عي  تكون ستثماريةالاالقرارات  نأ الصكوك ىذه بظات عرزأ منف
وابع ول الآتي سيوضح مكانة الصكوك الإسلامية مقارنة  1الاقتصادية. التنمية أى اف بى م بدا ستثمارالا توجيو

 عالسن ات التقلي ية في ماليزيا

-2005إجمالي السندات في ماليزيا خلال الفترة ) إلىتطور الصكوك الإسلامية  (:6-2) لجدول رقما
2017) 

الوح ة: مليار ربقيت ماليزي 

2
0
1
7
 

2
0
1
6
 

2
0
1
5
 

2
0
1
4
 

2
0
1
3
 

2
0
1
2
 

2
0
1
1
 

2
0
1
0
 

2
0
0
9
 

2
0
0
8
 

2
0
0
7
 

2
0
0
6
 

2
0
0
5
 

اتالسنو  

9
4
.1

5
 

6
4
 

4
8
.3

3
 

7
6
.0

4
 

9
9
.1

3
 

7
1
.0

9
 

7
8
.9

 

4
0
.3

3
 

3
4
 

4
3
.2

 

1
2
1
.3

 

4
2
.0

2
 

4
3
.4

2
 

اجمالً 

الصكوك 

الاسلام

 ٌة

9
3
.7

6
 

7
7
 

6
1
.6

3
 

4
2
.0

8
 

4
8
.5

 

3
2
.3

1
 

3
3
.4

3
 

2
3
.2

5
 

2
3
.5

 

9
6
.8

 

3
7
.5

 

3
3
.8

1
 

1
9
.3

4
اجمالً  

السندات 

 التقلٍدٌة

                                  
 .157  مرجع سبق ذكره  صفالح نغيمش مطر الزعي ي  1
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  -الماليزية في التجربةقراءة -نحو إدراج الصكوك الإسلامية لإعادة تنشيط تفعيل وتنشيط بورصة الجزائر ابؼص ر: غنية عورعيعة  عشتَ كشرود 
 .41  ص2020 ( 1(  الع د )9المجل  )بؾلة ابؼؤسسة  

 من إع اد الطالبتتُ عالاعتماد على عيانات ابع ول الساعق المصدر:

(  أن نسبة الصكوك ابؼص رة مقارنة 10-2( والشكل رقم )6-2نلاحظ من صلال ابع ول رقم )
(  حيث تع ت نسبة 2017-2005عالسن ات التقلي ية في عوراة ماليزيا شه ت بمو متزاي  صلال الفتًة )

وىذا راجع إلذ تأثر الاقتصاد ابؼاليزي  2008  لتعرف ت ىورا سنة 2007% سنة 76.4% لتصل إلذ 50
لد عأسره من نفس العام  إلّا أن ىذا الت ىور لد ي م طويلا فسرعان ما عسبب اأززمة ابؼالية العابؼية التي شه ىا العا

% 59.13وتفوقت على السن ات التقلي ية في عوراة ماليزيا عنسبة  2009استًجعت ماليزيا مكانتها سنة 
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تطور حجم إصدار الصكوك إلى إجمالي السندات في السوق (: 10-2)رقم الشكل  
 (2017ديسمبر -2005جانفي)الماليزي  الفترة 

 %نسبة الصكوك إلى السندات التقليدية إجمالي السندات التقليدية إجمالي الصكوك الإسلامية
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  وىذا ما يوضح زيادة اىتمام ماليزيا عإا ار الصكوك الإسلامية مقارنة ت% مليار رينجي 23.5مقاعل 
ات التقلي ية  إلّا أن السبب وراء زيادة حجم إا ارات الصكوك يعود إلذ التنوع في الصكوك مثل  عالسن 

فق   2015اكوك ابؼضارعة  ابؼشاركة  الإجارة بفا صلف ديناميكية وحيوية في السوق اأزولر  أما في سنة 
دوات أصرى لإدارة السيولة أزن ابلفضت النسبة عقرار من البنك ابؼركزي وىو التوقف عن الإا ار والتحول إلذ أ

الصكوك الصادرة عن مصرف ماليزيا ابؼركزي لد تصل إلذ ابؼستثمرين ابؼقصودين  لتعود عع ىا إلذ الارتفاع سنة 
 %. 50.10عنسبة  2017

أظهرت ماليزيا ق رتها على تطوير أح ث أنواع الصكوك الإسلامية ابؼصممة وحاليا في الآونة اأزصتَة 
 Sحتياجات ابؼستثمرين  بفا أدى إلذ ظهور الصكوك العابؼية اأزولذ للاستثمار اأزصضر ابؼست ام صصيصا لتلبية ا

R I).التي تستخ م لتمويل مشاريع ا يقة للبيئة ) 

مليون دولار  2019مليون دولار امريكي سنة  924علغت حصة الاستثمار اأزصضر ابؼست ام في ماليزيا 
حوالر  2040قة الشمسية  ومن ابؼتوقع أن يكون التمويل ابؼطلوب بحلول أمريكي معظمها لتمويل مشاريع الطا

دولة من منظمة  13تريليون دولار أمريكي في  1.6تريليون دولار أمريكي مع وجود عجز متوقع يق ر ب  7.2
 توضيح أزىم ابؼشاريع ابؼمولة عن طريق الصكوك ابػضراء. يوفيما يل 1التعاون الإسلامي.

 (: صكوك الاستدامة الخضراء والصكوك الاجتماعية السيادية7-2) الجدول رقم

الأموال  العملة تاريخ الاصدار الدولة الجهة المصدرة
 المستثمرة

 استخدام الأموال

سن  عرىاد 
 للطاقة تادو

مليار ربقيت  2017جويلية  ماليزيا
 ماليزي

مشروع الطاقة  58
 الشمسية

سن  عرىاد 
بغ يقة الطاقة 
 الشمسية الكمية

مليار ربقيت  2017أكتوعر      ماليزيا
 ماليزي

مشروع الطاقة  236
 الشمسية

                                  
1
 IIFM SUKUK REPORT,A Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 8th Edution, July 2019, 

p113. 
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 PNBمشاريع 
Merdeka 
 سن ت عرىاد

مليار ربقيت  2017ديسمبر     ماليزيا  
 ماليزي

التطوير العقاري  461
في كوالا لامبور 
 للمباني الخضراء

بؾموعة مي جايا 
 عرىاد

مليار ربقيت  2018جانفي    ماليزيا  
 ماليزي

مشروع الطاقة  63
 الشمسية

مليار دولار  2018مارس    إن ونيسيا  إن ونيسيا
 أمريكي

مشاريع خضراء  1.250
 مختلفة

Uitm  للطاقة
 الشمسية

مليار ربقيت  2018أفريل     ماليزيا  
 ماليزي

مشروع الطاقة  57
 الشمسية

اأزاول ابػضراء 
 اأزالية

ربقيت مليار  2019فيفري  28 ماليزيا  
 ماليزي

مصنع الطاقة  49
 الكهرومائية

التجربة الماليزية -دراسة قياسية لتعزيز التنمية المستدامة عن طريق التمويل بالصكوك الخضراءالعلجة مبطوش  صال ية عوجنان   المصدر:
 .8  أنطاليا  تركيا  ص2019أكتوعر  24/28يوم  -بذارب ومقارعات–ابؼؤبسر ال ولر الثاني حول: الطاقة ابػضراء والتنمية ابؼست امة   -نموذجا

 الفرع الثالث: دور الصكوك المالية الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة في ماليزيا

لنفقات العامة لة عجز ابؼوازنة العامة  والتي تعتٍ بذاوز اواجو البل ان ابؼتق مة والنامية على ح  سواء مشكت
تع  ىذه التي و  أي عصفة أصرى قصور الإيرادات العامة ابؼق رة لل ولة عن س اد النفقات ابؼق رة العامة الإيرادات 

  1ذات الآثار ابؼباشرة على الاقتصادابؼشكلة واح ة من أىم ابؼشكلات الاقتصادية  عجز فإن اماليزي حالة يفف
 التنمية مشاريع على في الإنفاق يزيةابؼال ال ولة توسع غمر   ل اأزصرىمن ععض ال و  ح ة أقل كان العامة ابؼوازنة
 صفّف العامة ابؼيزانية ل عم كثتَة رواف  وجود أنّ  إلاّ  عام ال الإنفاق في كبتَاً  توسعا يتطلب الذي اأزمرة  ابؼتع د

 ماليزيا تعتبر التي الإسلامية الصكوك في بفثلة يةالإسلام ابؼالية اأزدوات لعبت فق   العامة ابؼيزانية على الضغط من

                                  
  أطروحة لنيل شهادة ال كتوراه في العلوم -دراسة حالة الجزائر–دور الموارد المالية العمومية في تحقيق التنمية الاقتصادية بضي ة أوكيل   1 

 .51ص  2015 ابؼالية والبنوك  جامعة أبؿم  عوقرة  عومرداس  الاقتصادية  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ  بزصص: إقتصاديات
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 مثل الإسلامية ابؼالية ابؼؤسسات لإدارة ال ولة من سياسة ووجود  وذكرنا سبق كما إا ارىا في يّاعابؼ الرائ ة
 1ا.عنه العبء فيفوبز ابؼوازنة ل عم أدّى ذلك كل     والوقف الزكاة مؤسسة

لر الناتج المحلي من إبصا %3سجلت ماليزيا عجزا في موازنة ابغكومة يساوي  أـ الموازنة العامة للدولة الماليزية: 
الناتج المحلي الإبصالر  من %2.97م  في حتُ علغ متوسط عجز ابؼوازنة ابغكومة في ماليزيا 2017للبلاد في عام 

من الناتج المحلي  %6.70-  وق  علغ العجز مستوى قياسي عن  2017حتى عام  1988في الفتًة من عام 
التالر تستطيع توضيح موقف ابؼوازنة العامة  (08ل )( وابع و 13) ومن صلال الشكل 2009الإبصالر في عام 

  2.ل ولة ماليزيا

 
  2019Trading Economics لمصدر:ا

 

 

 

 

                                  
  المجلة ال ولية للبحوث الإسلامية دور الصكوك الإسلامية في علاج عجز الموازنة العامة في ماليزياأيوب بؿم  يونس  بؿم  ابري ىارون  1 

 .13  ص2018(  ماي 5) (  الع د8) والإنسانية ابؼتق مة  المجل 
مذكرة لنيل شهادة   استدامة تمويل عجز الموازنة العامة بين البدائل التقليدية والإسلامية )عرض تجربة ماليزيا(بؿم  حستُ بؿم  تنتَة    2

  .112  ص2019الاقتصاد والعلوم الإدارية  بزصص: اقتصاديات التنمية  ابعامعة الإسلامية  غزة   كلية   ابؼاجستتَ
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 (2017-2014) جز الموازي لماليزيا خلال الفترة(: قيمة الع8-2)رقم  الجدول

 الوح ة: عليون ربقيت ماليزي

 2017 2016 2015 2014 السنوات 

 الإيرادات
 الحكومية

220.6 219.1 212.6 219.7 

 260.8 252.1 257.8 259.1 الإنفاق الحكومي

 (41.1) (39.5) (38.7) (38.5) العجز الموازي

  بؾلة -ماليزيا أنموذجا-الموازي الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي لتحقيق التنمية الاقتصادية وسد العجز نهاد طوالبية  بهلول لطيفة   المصدر:
 .963  ص2019(  أوت 2) (  الع د5) ل المجالبشائر الاقتصادية  

 ب ـ آليات تغطية عجز الموازنة العامة في ماليزيا

 ارىاإا  ساىم حيث سلامية الإ الصكوك صلال من العامة موازنتها عجز وتغطية عتمويل ماليزيا تقوم
 .والنهوض عاقتصادياتها ادالاقتص عجلة لتحريك اللازمة اأزموال بصع في كبتَ عشكل

ليات بسويل وتغطية العجز الذي عانتو ابغكومة ابؼاليزية صلال الفتًة آوسنوضح من صلال ابع ول ادناه 
 عن طريق مسابنة الصكوك الإسلامية فيو. 2008-2017

(: أداء الصكوك الحكومية في تغطية عجز الموازنة العامة في ماليزيا في الفترة: 9-2رقم )الجدول 
(2118-2107) 

العجز الكلي  السنوات
(GDP%) 

الصكوك  التمويل المحلي الخارجي التمويل
 الحكومية

 مساىمة الصكوك

2118 35.6- 0.5- 35.7 246.69 %42 

2119 47.4- 6.3- 56.9 139.78  51.4% 

2101 43.3- 3.7 36.5 118.73 %53.6 

2100 42.5- 0.5 45.1 167.73 54.01% 
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2102 42.0- 0.1- 43.3 226.96 54.07% 

2103 38.6- 0.2- 39.5 255.71 61.36% 

2104 37.4- 0.4- 37.6 262.76 53.38% 

2105 37.2- 0.7 38.9 117.70 43.57% 

2106 38.4- 0.8 37.9 129.45 53.81% 

2107 40.3- 0.3- 40.8 168.68 53.05% 

 %57.69 2017-2008ك في الفتًة إبصالر مسابنة الصكو 

-2118دور الصكوك الإسلامية في تغطية عجز الموازنة العامة دراسة حالة تجربتي ماليزيا والسودان للفترة )منال عوضياف   المصدر:
 .144ص  2018(  مذكرة لنيل شهادة ابؼاستً في العلوم الاقتصادية  بزصص: اقتصاد نق ي وعنكي  جامعة بؿم  صيضر  عسكرة  2108

يلاحظ من صلال ابع ول أعلاه الذي وضح لنا الوضعية ابؼالية بغكومة ماليزيا ومسابنة الصكوك في تغطية 
( متقارب نسبيا ومتذعذب كان في أعلى 2017-2008عجز ميزانيتها  حيث كان حجم العجز الكلي للفتًة )

أي الإست انة   %-6.3ج المحلي الإبصالر وتم بسويلو عــ من إبصالر النات %47.4قّ ر ب  2009نسبة لو عام 
  كما سابنت الصكوك الإسلامية ابغكومية في تغطية ىذا العجز  %56.9من دول أصرى أمّا بؿليا ق ر ب 

مليار ربقيت ماليزي .إلّا ان نسبة  139.78وعلغ حجم الصكوك ابؼستغلة صلال ىذه السنة  %51.4عنسبة 
فيما ع ا سنتي  %50في ماليزيا عواسطة الصكوك الإسلامية صلال فتًة ال راسة علغ تقريبا  تغطية العجز ابغكومي

على التوالر و ىذا راجع إلذ أن العجز صلال  %43و %42حيث كانت نسبة ابؼسابنة  2015و 2008
ابؼاليزية على ىذين العامتُ كان اأزقل عتُ العشر سنوات بؿل ال راسة  وىذا ما يثبت الاعتماد الكبتَ للحكومة 

الصكوك الإسلامية كأداة بسويل بؿلية مقارنة بدصادر أصرى وىذا واضح من صلال نسبة إبصالر مسابنة الصكوك 
فهي تعبر عن مصادر  %42.06  أما النسبة ابؼتبقية أي  %57.69التي علغت  2017-2008في الفتًة 

ية مثل اأزسهم والإست انة من البنك ابؼركزي أصرى للتمويل كشهادات الاستثمار ابغكومية  أوراق مالية حكوم
 وغتَىا من ابؼصادر.

 تجربة السوداندراسة وتحليل المطلب الثاني: 

حيث تعتبر من أىم  السودانية تطبيق ايغ التمويل الإسلامي بق  التجرعة عتُ التجارب ال ولية في من
 .ا المجال وىذا ما سيتم توضيحوذالتجارب ال ولية في ى
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 السودان وأنواع الصكوك الإسلامية المدرجة فيها الفرع الأول: التمويل البنكي الإسلامي في

تع  بذرعة البنوك السودانية من التجارب الرائ ة عابؼيا في تق نً التمويل : أـ التمويل الإسلامي في السودان
الإسلامي صصواا في ظل أسلمة النظام ابؼصرفي وسياسات البنك ابؼركزي ابؽادفة إلذ بسويل بـتلف القطاعات 

حيث يرتكز ابعهاز ابؼصرفي الإسلامي في السودان على بؾموعة من الصيغ بيكن إبصابؽا في ابع ول  الاقتصادية 
  ابؼوالر:

 : صيغ التمويل المعتمدة في السودان(10-2) الجدول رقم

صيغ التمويل 
المعتمدة في 

 السودان
 استخدامات صيغ التمويل الإسلامي في السودان

التمويل بصيغة 
 المضاربة

تعتبر ابؼضارعة أقل استعمالا في بسويل القطاع الصناعي ذلك أنها تتطلب ابؼضارعتُ اأزكفاء في بؾال عملهم 
ويلتزمون شروطها  ولذلك لد تتوسع فيها البنوك لإمكانية ح وث بـاطر فق ان رأس ابؼال  حيث وضحت 

واعط وأساليب تطبيقها  يتًك لكل السياسات التمويلية لبنك السودان كيفية استخ ام ابؼضارعة وابؼشاركة وض
عنك بر ي  نسب ابؼشاركات ونصيب ابؼضارب في ابؼضارعات ابؼقي ة في حالة منح التمويل عالعملة المحلية 

 واأزجنبية. 

التمويل بصيغة 
 المشاركة

ابؼرابحة إن البنوك التي مولت القطاع الصناعي لد بذ  اعوعة في بسويل اأزاول الصناعية الثاعتة عصيغتي 
وابؼشاركة ذلك أن ىذه اأزاول بيكن امتلاكها ثم عيعها  حيث ح د عنك السودان ابؼركزي ابغ  اأزدنى 

وتقوم المجموعة في العادة عزيادة حصة الزعون في ابؼشاركة بفا يضمن ج يتو  25% بؼسابنة الشريك عنسبة
  وحراو على بقاح ابؼشروع. 

التمويل بصيغة 
 المرابحة

البنوك الإسلامية على تطبيق ىذا اأزسلوب صصواا في القطاع التجاري أم في بؾال الصناعة  فق  عملت 
استخ مت البنوك الإسلامية ىذه الصيغة لتوفتَ احتياجات القطاع الصناعي من ابؼواد ابػام وم صلات 

  %30تجاوز الإنتاج  كما ح دت البنوك الإسلامية السودانية نسبة التمويل بهذه الصيغة حيث لا ت
 كمؤشر من إبصالر راي  التمويل الكلي للبنك.

التمويل بصيغة 
 الإستصناع

في بسويل القطاع الصناعي  يستعمل لتمويل الصناعات  1991طبق التمويل عصيغة الإستصناع عام 
 الصغتَة مثل: معاار الزيوت  ومعامل اناعة الصاعون.

في إطار التمويل  1991/1992عاملات البنك الزراعي اعت اءا من موسم طبقت ايغة عيع السلم في مالتمويل بصيغة 
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 القصتَ اأزجل  الذي كان يق مو طبقا لنظام تكلفة ابػ مة لتغطية تكاليف الزرع وابغصاد السلم

هة طبقها البنك الزراعي في السودان بغفر الآعار وشق القنوات  حيث يقوم البنك عإعرام عق  ابغفر مع ابع التمويل بالمقاولة
ابؼنفذة للخ مة بدواافات بؿ دة  ويبرم عق  آصر مع طالب ص مة ابغفر)العميل(  ويأصذ البنك لقاء ىذه 

 الوساطة رعح معينا.

دراسة -إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية في المصارف الإسلاميةعلى: عب  ابغكيم شنيخر  ن ى نبوشي   عالاعتمادمن إع اد الطالبتان  المصدر:
  ص ص 2016بزصص: مالية وعنوك    مق مة لنيل شهادة ابؼاستً  كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ مذكرة-التجارببعض 

53-54. 

عالإضافة إلذ ايغ أصرى وضفتها البنوك الإسلامية السودانية في عملية التمويل الإسلامي كالإجارة والقرض 
  التمويل الإسلامي حسب الصيغ في ابع ول التالر:يلي نوضح حجم  وفيماابغسن 

 : تدفق التمويل المصرفي الإسلامي حسب الصيغ التمويلية في السودان(11-2رقم ) الجدول

 الوحدة: مليون جنيه

 العام

 الصيغة

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 26.968.5 20.180.4 18.012.7 2.021.9 14.312.9 11.474.1 8.186.3 6.899.7 7.315.1 المرابحة

 3.822.8 3.625.3 3.740.7 2.636.9 1.548.5 1.981.9 1641.4 1.769.3 1.631.4 المشاركة

 3.582.1 2.086.5 1.772.9 1.296.3 1.424.7 1.480.0 956.0 876.4 497.6 المضاربة

 1.622.9 1.464.3 665.3 459.8 174.8 257.6 349.6 290.7 81.7 السلم

 8.402.2 5.178.3 3.929.5 2.160.1 1.952.2 2.295.6 1.005.6 00 00 المقاولة

 200.2 144.6 331.2 89.6 35.8 52.2 24.8 00 00 الإجارة

 47.2 43.2 32.4 20.1 00 00 00 00 00 الإستصناع

القرض 
 الحسن

00 00 00 00 00 125.5 99.6 208.7 120.9 

(  78) الع د الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء، بنك السودان المركزي،بؾلة مصرفية واقتصادية رعع سنوية   المصدر:
.39ص  2015ديسمبر
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 ب ـ أنواع الصكوك الإسلامية المدرجة في السودان

 من أىم الصكوك التي قامت عإا ارىا الصكوك ابغكومية بق :

ىي نوع من توريق اأزاول ويتم بذميع اأزاول بفلوكة للبنك  1(:1999ركزي شمم )البنك ابؼ ـ شهادات مشاركة1
ابؼركزي ووزارة ابؼالية في القطاع البنكي صااة في سلة )ان وق( وتوزع قيمة الصن وق إلذ أنصبة متساوية 

لة للت اول )شهادات( بؽا قيمة إبظية ومشتًي ىذه الشهادات يكون مشاركا في الصن وق عقيمة شهادتو وىي قاع
 في السوق الثانوي  وسهلة التسييل وبسثل آلية لإدارة السيولة للبنك ابؼركزي وذلك على النحو التالر:

 في حالة حاجة الاقتصاد للسيولة يقوم عشراء ىذه الشهادات. -

  في حالة زيادة السيولة يقوم عبيع الشهادات. -

الرعح وابػسارة للأاول ابؼكونة للشهادات  ت استنادا على مب أ ابؼشاركة في وتص ر ىذه الشهادا
ويستخ مها البنك ابؼركزي لإدارة السيولة في الاقتصاد في إطار عمليات السوق ابؼفتوحة  وىي شهادات قاعلة 

 للت اول فقط عتُ البنوك.
هادات ابؼشاركة ابغكومية )شهامة(:ـ ش  22 

اكوك أو شهادات تص رىا وزارة ابؼالية عصيغة ابؼشاركة عواسطة شركة السودان للخ مات ابؼالية   وىي عبارة
ويتكون الصن وق الذي أنشئ لإا ار الشهادات من اأزاول ابؼملوكة جزئيا أو كليا لل ولة في ععض ابؽيئات 

ة مثل : الشركة السودانية للاتصالات )سود اتل(  وشركة النيل للزيوت  وفن ق وابؼؤسسات والشركات ابؼنتقا
ىيلتون وشركة أرياب للتع ين  وابؽ ف اأزساسي لإا ار ىذه الشهادة كان ىو توفر آليات للبنك ابؼركزي تعينو 

مة تستطيع ابغكومة من في إدارة السيولة  إلّا أنها أابحت صلال فتًة وجيزة وسيلة فعّالة لتمويل ابؼيزانية العا
صلابؽا ابغصول على موارد حقيقية من ابعمهور لتغطية عجز ابؼيزانية العامة ع لا من اللجوء للاست انة من القطاع 

 ابؼصرفي. 
 

                                  
  ابؼلتقى ال ولر التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية والدروس المستفادة: الجزائر نموذجامايا فتتٍ  علي عن ثاعت   1 

دية وعلوم   كلية العلوم الاقتصا2013ديسمبر  9و 8الثاني للصناعة ابؼالية والإسلامية  برت شعار آليات ترشي  الصناعة ابؼالية الإسلامية  يومي 
 . 15التسيتَ ععناعة  ص

  مذكرة لنيل شهادة ابؼاستً (2017- 2000)تجربة السودانالعامة دور الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة سوسن عادي وآصرون   2 
 56  ص2019بػضر  الوادي أكادبيي  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ  بزصص: اقتصاد نق ي وعنكي  جامعة الشهي  بضو 
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 1 ـ اكوك الاستثمار ابغكومية )ارح(: 3
جارة عفتًات عبارة عن ورقة مالية إسلامية تص ر عواسطة وزارة ابؼالية وتقوم غالبا على ايغتي ابؼضارعة والإ

جنيو وتوزع أرعاحها  100استحقاق من سنتتُ إلذ ست سنوات غتَ قاعلة للتج ي   تبلغ القيمة الإبظية للصك 
 رعع أو نصف سنوية.

  2ـ اكوك إجارة البنك ابؼركزي)شهاب(: 4
البنوك بسثل اكوك يتم إا ارىا وفق ايغة الإجارة الإسلامية حيث يتم ت اوبؽا عتُ عنك السودان ابؼركزي و 

التجارية  وته ف إلذ إا ار أدوات مالية )اكوك( به ف بسكتُ عنك السودان ابؼركزي من إدارة السيولة وتوفتَ 
 فرص استثمارية

برقق ربحا بغملة ىذه الصكوك  وعتحقيق ذلك عتصكيك أاول البنك ابؼركزي وعرضها على ابؼستثمرين. ع أ 
 .2014وانتهى سنة  2005العمل بهذه الصكوك سنة

ـ شهادات الاستثمار ابعماعي عالعملات اأزجنبية )شموخ(: ىذه الشهادات بسنح الفراة في الاستثمار في 5
وانتهى  2009ان وق بسويل استتَاد سلع استًاتيجية وفقا لصيغ التمويل الإسلامي  وق  تم إا ارىا في أكتوعر

دارة موارد البلاد من النق  اأزجنبي وبرقيق   ته ف إلذ بسكتُ عنك السودان ابؼركزي من إ2010العمل بها اكتوعر
 3عائ  بؾزي للمستثمرين عالعملة اأزجنبية.

 4ـ شهادات إجارة أاول مصفاة ابػرطوم للبتًول)شامة(:6
وىي على ايغة الإجارة  2010تم اا ار شهادات إجارة أاول مصفاة ابػرطوم للبتًول)شامة( سنة 

ابؼستثمرين عن طريق عق  الوكالة الشرعية لتوظيفها لشراء أاول ابؼصفاة الإسلامية عغرض حش  ابؼوارد من 
 وتأجتَىا لوزارة ابؼالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائ  بؾزية للمستثمرين فيها.

 

                                  
  بؾلة علمية دولية بؿكمة  -دراسة التجربة السودانية-الهندسة المالية الإسلامية كمدخل لتطوير الصيرفة الإسلاميةحياة بقار  ىشام عورمة    1

  .213  ص2017(  23) الع د
(  01) (  الع د04)   بؾلة إضافات اقتصادية  المجل الإسلاميةتجربة السودان في مجال الابتكار المالي في إطار الصيرفة أبظاء عللعما   2 

 .147  ص2020
مذكرة   (2012-2007عي دراسة تطبيقية على القطاع الزرا)بالسودان دور الصكوك في تمويل التنمية الاقتصادية أبض  حسن أبض  آثار   3 

                                                .41  ص2019(  جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا )التمويلشهادة ابؼاجستتَ  كلية ال راسات العليا  بزصص: الاقتصاد التطبيقي  لنيل
 .11ص  مرجع سبق ذكره  سناء ربضاني  فتيحة ديلمي  4
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 1ـ شهادات نور:7
ان وق  عن عبارة وىي  2013 عام في بها العمل وانتهى  2012عام  في نور في شهادات العمل ع أ  
 ق رىا وعقيمة ابظية أمريكي  دولار مليون 758 ق ره رأس مال سنوات( ب اأزجل )ثلاث متوسط رياستثما
 أو العملة عنفس أشهر ستة ت فع كل 7% ح ود في متوقع سنوي وعائ  الواح ة  للشهادة كييأمر  دولار 100

 .لل ولة مناسبة موارد تَتوف ىو إا ارىا من ابؽ ف وكان عادبؽا ي ما
 2ـ شاشة إجارة أاول الشركة السودانية لتوزيع الكهرعاء)شاشة(:8

سنوات(  4)وىي عبارة عن ان وق استثماري متوسط اأزجل  2013ع أ العمل بهذه الشهادات في العام 
مرين عن طريق عق  ابؼضارعة لتوظيفها لشراء أاول الشركة السودانية لتوزيع أنشئ عغرض حش  ابؼوارد من ابؼستث

الكهرعاء وتأجتَىا لوزارة ابؼالية والتخطيط الاقتصادي إجارة تشغيلية لتحقيق عوائ  بؾزية للمستثمرين فيو. الغرض 
 ع ون ضغوط تضخمية. منها توفتَ فرص استثمارية برقق عائ ا للمستثمرين وتوفتَ موارد مالية حقيقية لل ولة

(: العلاقة التعاقدية في الصكوك الإسلامية السيادية في السودان والغرض من 12-2)رقم  الجدول
 إصدارىا

الصكوك 
 المصدرة

تاريخ بداية 
 العمل بها

 الأطراف المتعاقدة         

 الطرف الأول    الطرف الثاني     الطرف الثالث

 

 العلاقة التعاقدية

 )الصيغة(

   

 الغرض من إصدارىا

 شمم
 1998من 

 2004إلذ 

 ابؼستثمرون

 )البنوك(

الشركة )م ير 
 الصن وق(

عنك السودان 
 ابؼركزي

 إدارة السيولة في الاقتصاد ايغة ابؼشاركة

 شهامة
 1999من

إلذ يومنا 
 ىذا

 بسويل العجز في ابؼوازنة ايغة ابؼشاركة وزارة ابؼالية الشركة ابؼستثمرون

 صرح
 2003من

إلذ يومنا 
 ىذا

 ابؼستثمرون

)أرعاب 
 العمل(

 

شركة السودان 
للخ مات 

 وزارة ابؼالية

)ابعهة 
ابؼستفي ة من 

ابؼضارعة ابؼقي ة )عتُ ابؼستثمر 
 والشركة(

عتُ الشركة  ـ مرابحة  سلم.... إلخ

بسويل مشاريع البتٌ التحتية 
وقطاعات الصحة والتعليم وابؼياه 

 في بـتلف ولايات السودان

                                  
  بؾلة ميلاف للبحوث -السودان أنموذجا تجربة-الاقتصاديةدور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية السعي  عريكة  سناء مراعطي   1

  191  ص2017(  5) وال راسات  الع د
   .81ص  2018  لبنك السودان ابؼركزي  التقرير السنوي الثامن وابػمسونا  2
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 والوزارة التمويل( ابؼالية)مضارب(

 شهاب
 2005من 

 إلذ

 يومنا ىذا

 ابؼستثمرين
الشركة )الوكيل 

 ابؼؤجر(

البنك )البائع 
للأال 

 وابؼستأجر لو(

عق  الوكالة )عتُ ابؼستثمر 
 والشركة(

ـ على أساس شراء اأزال 
 وتأجتَه )عتُ الشركة والبنك(

إدارة السيولة داصل ابعهاز 
البنكي  وتوفتَ فرص استثمارية 

 برقق ربحا بغملة الصكوك

 

 شموخ
 2009من

 2010إلذ 

 ابؼستثمرين

)بضلة 
الشهادات 
 الاستثمارية(

الشركة 
 )ابؼضارب(

الوح ات 
عابعهاز البنكي 
ىي ابعهة 

ابؼستفي ة من 
 التمويل

ـ عق  ابؼضارعة الشرعية )عتُ 
 ابؼستثمر والشركة(

ـ عق  ابؼضارعة ابؼقي ة )عتُ 
الشركة والوح ات عابعهاز 

 البنكي(

بسويل استتَاد سلع وفقا أزحكام 
 سلاميةالشريعة الإ

 

 

 

 شامة
 2010من

إلذ يومنا 
 ىذا

 الشركة )الوكيل( ابؼستثمرون

وزارة ابؼالية 
)البائع للأال 
وابؼستأجر لو 
 إجارة تشغيلية

ـ عق  الوكالة عأجر )عتُ ابؼستثمر 
 والشركة(

ـ على أساس شراء اأزال 
 وتأجتَه )عتُ الشركة والوزارة(

برقق عوائ  بؾزية للمستثمرين 
 فيها

 

 نور
 2012من 

 2013إلذ 

ابؼستثمرون 
 )رب ابؼال(

الشركة        
 ا)بؼضارب(

وزارة ابؼالية 
)البائع للأال 
وابؼستأجر لو 
 إجارة تشغيلية

عق  ابؼضارعة ابؼقي ة )عتُ 
 ابؼستثمرين والشركة(

ـ على أساس شراء اأزال 
 وتأجتَه )عتُ الشركة والوزارة(

 توفتَ فرص استثمارية برقق ربحا
بغملة الصكوك عالإضافة إلذ 
توفتَ موارد نق  أجنبي مناسبة 

 لل ول

 

 شاشة
 2013من 

 إلذ يومنا ىا
 الشركة ابؼستثمرون

 وزارة ابؼالية

)البائع للأال 
وابؼستأجر لو 
 إجارة تشغيلية

عق  ابؼضارعة ابؼقي ة )عتُ 
 ابؼستثمرين والشركة(

ـ على أساس شراء اأزال 
 والوزارة(وتأجتَه )عتُ الشركة 

توفتَ فرص استثمارية برقق عائ ا 
بغملة الصكوك عالإضافة إلذ 

 توفتَ موارد مالية لل ولة

الصكوك الإسلامية السيادية كأداة لتمويل المشاريع الحكومية ومعالجة العجز في الموازنة العامة )دراسة ابؼص ر: بـتار عونقاب  زواوي  لزىاري  
ابؼلتقى العلمي ال ولر حول: الآليات ابع ي ة لتمويل التنمية الاقتصادية: بكو بسويل مست ام للتنمية في ابعزائر  جامعة بؿم   ،(تجارب بعض الدول

 . 13-12  ص ص2018أفريل  26و 25ابعزائر  يومي -الص يق عن بوي جيجل

 الفرع الثاني: مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية
 السودان في ةيبؾالات التنم بـتلف ليبسو  في السودان حكومة أا رتها التي ةيالصكوك الإسلامسابنت 

 :ابؼوالر يوضح ذلك وابع ول
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 بالسودان(: مساىمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية 13-2)رقم  الجدول
 الإنجازات المجال

دعم المشروعات 
 الاستراتيجية

من صلال بسويل جزء من احتياجات س  مروي ومطار ابػرطوم ابع ي  ومشروعات 
 إسكان الطلاب في الولايات ابؼختلفة وبسويل شبكة ابؼياه وبؿطة برلية ابؼياه عبورت تسودان

والولايات وابؼعمل القومي الصحي وتوفتَ معّ ات دعم ابؼراكز الطبية القومية عالعاامة  الصحة
تشخيصية متطورة ومع ات متخصصة في المجالات ابؼختلفة عابؼستشفيات الابرادية في 

 إطار مشروع توطتُ العلاج عال اصل.

التعليم العام 
 والعالي

اتها تم توفتَ معامل تقنية متطورة للكليات التقنية إضافة إلذ توفتَ أجهزة كومبيوتر بدلحق
 بؼ ارس الولايات. 

من صلال حفر وتركيب مئات الآعار  إضافة لبناء الس ود وحفر ابغفائر والتي ساع ت في  المياه
 حل مشكلة العطش في ع د الولايات.

 حاا ات  زراعات وغتَىا()دعم البنيات اأزساسية للري وتوفتَ م صلات الإنتاج  الزراعة والري

 تم توفتَ اأزمصال واأزدوية للام ادات البيطرية إضافة إلذ إنشاء المحاجر البيطرية. الثروة الحيوانية

تم دعم السكة ابغ ي ية  النقل النهري  إضافة إلذ ابؼسابنة في تشيي  الطرق القومية  البنيات الأساسية
 وابؼزلقانات عالولايات 

 تم تأىيل قطاع النسيج الصناعة

تم دعم البنية التحتية للتلفزيون والإذاعة ووكالة السودان للأنباء عابؼرسلات الإذاعية وتوفتَ  المعلوماتية
 اأزجهزة التقنية ابؼتطورة التي وضعت السودان في مصاف ال ول ابؼتق مة  

 ابغكومية  تقرير: عثمان بض  بؿم  صتَ  بذرعة السودان في بؾال اا ار الصكوك من اع اد الطالبتان عالاعتماد على المصدر:
  .سوق ابػرطوم للخ مات ابؼالية

كما ذكرنا ساعقا يتم اا ار اكوك ارح لتمويل مشاريع البتٌ التحتية وقطاعات الصحة وابؼياه والتعليم  
وته ف إلذ بذميع ابؼ صرات وتشجيع الاستثمار وإدارة السيولة عالإضافة إلذ توظيف التمويل ابغكومي بؼقاعلة 

 الصرف على ابؼشاريع 
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ىذا النوع من الصكوك مرّت عالع ي  من التطورات صلال الفتًة إلّا أن  1التنموية ومشاريع البتٌ التحتية.
 كما سنوضحو في ابع ول التالر:  2008-2017

 2017-2008(: تطور شهادة )صرح( خلال الفترة 14-2) رقم الجدول
 صرح الشهادة               

 معدل النمو القيمة مليون جنيو سوداني السنوات

2008 1.872.5 9.8 

2009 2.022.4 8 

2010 1.826.3 9.7- 

2011 1.944.2 6.5 

2012 1.476.3 24.1- 

2013 841.3 43- 

2014 828 1.6- 

2015 904.2 9.2 

2016 829.2 8.3 

2017 819.5 1.2 

دور الصكوك الإسلامية في تغطية عجز الموازنة العامة دراسة حالة تجربتي ماليزيا منال عوضياف  المصدر:  :على عالاعتمادمن اع اد الطالبتتُ  
(  مذكرة لنيل شهادة ابؼاستً في العلوم الاقتصادية  بزصص: اقتصاد نق ي وعنكي  جامعة بؿم  صيضر  عسكرة  2108-2118والسودان للفترة )

 .150ص  2018
إلّا أن  2009ل ابع ول أعلاه ارتفاع في قيمة إا ار شهادات )ارح( السودانية في سنة يلاحظ من صلا

على التوالر  أما  %43و %24.1عنسب  2013و 2012ىذا النوع من الصكوك شه ت ابلفاضا في سنتي 

                                  
بؾلة ، (2015-2008السيولة وتمويل الموازنة العامة )دراسة تجربة السودان دور الصكوك الإسلامية الحكومية في إدارة عراضية حكيم   1 

 .280  ص2016(  16) ابؼعيار  الع د



 -تجارب دولية–الفصل الثاني:                                واقع وآفاق التعامل بالصكوك الإسلامية 

 

73 
 

شه تا برسن  2016و 2015غتَ أن سنتي  2009فيما بىص مع ل النمو فهو في ابلفاض مستمر منذ سنة 
 .2017 ل النمو ثم عرفت ىذه الشهادات ابلفاض مرة أصرى سنة في مع

حسب  2016فيما يتعلق عاستغلال حصيلة موارد الصكوك ابغكومية في بسويل مشروعات التنمية للعام 
 القطاعات الاقتصادية ابؼوجهة إليها فهي موضحة في ابع ول التالر:

 2016التنمية للعام  (: استغلال حصيلة الصكوك في مشروعات15-2)رقم  الجدول
 % المبلغ البيان

الخدمات الأساسية )مياه وصحة 
 وتعليم(

971.67 26.55 

 18.28 669.05 البنيات التحتية الأساسية

 7.13 260.84 المشروعات الإنتاجية

 40.80 1.493.46 تدفقات نقدية لوزارة المالية

 4.00 146.27 مشروعات تنموية متنوعة

 1.11 40.47 المعلوماتيةمشروعات 

 2.13 78.34 أخرى

 100.00 3.660.1 الجملة

  بؾلة تجربة السودان في اصدار الصكوك السيادية لأغراض التنمية وإدارة السيولة، الواقع وآفاق التطويرفتح الربضن علي بؿم  االح   المصدر:
 .53  ص2018 ( 01) ابؼالية التشاركية للأبحاث وال راسات الفقهية والقانونية  الع د

( أن استغلال حصيلة الصكوك لتمويل التنمية في السودان للعام 15-2نلاحظ من صلال ابع ول )
وكذلك في بسويل ص مات  %40.80تم استغلابؽا في بسويل الت فقات النق ية لوزارة ابؼالية كأعلى نسبة عــ  2016

أما  % 18.28عالإضافة إلذ بسويل البنيات اأزساسية التحتية عنسبة  %26.55الصحة والتعليم وابؼياه عنسبة 
 عاقي ابؼشروعات فعرفت نسب قليلة ومتقارعة.

 الفرع الثالث: دور الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة 
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لق  ساىم اا ار الصكوك الإسلامية عالسودان في تعبئة ابؼوارد لتمويل عجز ابؼوازنة العامة  حيث تعتبر 
اكوك ابؼشاركة ابغكومية )شهامة(  واكوك الاستثمار ابغكومية )ارح( من أعرز الصكوك في بسويل عجز 

فلو سنوضح العلاقة عتُ عجز ابؼوازنة العامة ابؼوازنة والتي بؽا دور في زيادة الناتج المحلي الإبصالر  وفي ابع ول أس
 والناتج المحلي الإبصالر ودور الصكوك الإسلامية في تقليل العجز الكلي للموازنة العامة عالسودان 

-2008(: أداء الصكوك الحكومية السودانية في تمويل العجز خلال الفترة 16-2)رقم  الجدول
2018 

                                                             
 السنوات

 العجز الكلي
صافي 
التمويل 
 الخارجي

صافي 
التمويل 
 المحلي

مساىمة 
 صكوك شهامة

في التمويل 
 المحلي

مساىمة 
صكوك     

 صرح في

التمويل 
 المحلي

 

الناتج المحلي 
 الاجمالي

 

نسبة عجز 
الموازنة إلى 
 الناتج المحلي

 %الإجمالي 

2008 1.277.7- 811.4 466.3 - - 120.734 1.05 

2009 4.895- 910.9 3.984.6 749.0 95.0 135.659 3.60 

2010 7.586.1- 706.6 8.292.7 2.020.0 1.662.0 162.203.9 4.67 

2011 9.426.1- 34.7 2.080.2 1.687.5 521.5 186.689 5.04 

2012 7.653.4- 268.3 5.385.0 1.886.3 501.2 243.412.8 3.14 

2013 6.456.5- 1.073.2 5.383.2 738.7 495.7 294.630.2 2.19 

2014 4.416.9- 871 3.668.7 1.611.6 173.1 471.295 0.93 

2015 6.976.4- 405.4- 7.381.8 2.611.2 50.3- 582.937 1.19 

2016 10.918 - 1.141 10.094 2.109 206.4- 693.514 1.68 

2017 14.314- 385- 15.450 3.276 163- 773.467.7 1.6 

2018 37.846- 3.518 34.394 3.011 206 1.228.967.3 2.5 

 2018-2008التقارير السنوية لبنك السودان ابؼركزي للسنوات  -: على عالاعتمادمن إع اد الطالبتتُ  المصدر:
  مذكرة لنيل شهادة ابؼاستً (2017- 2000)تجربة السودانالعامة دور الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة سوسن عادي وآصرون   -

 .65ص  2019 أكادبيي  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ  بزصص: اقتصاد نق ي وعنكي  جامعة الشهي  بضو بػضر  الوادي 
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( مليون 1.277.7لعجز الكلي في تزاي  مستمر كل سنة حيث علغ )من صلال ابع ول أعلاه يتضح أن ا
  كما يلاحظ أن أداء التمويل المحلي في تزاي   2018( سنة 37.846) إلذليصل  2008جنيو سوداني سنة 

كبتَ فق  أابحت السودان تعتم  على التمويل المحلي ع ل التمويل ابػارجي في السنوات اأزصتَة  وىذا راجع 
 لاستخ ام الصكوك الإسلامية شهامة وارح في التمويل المحلي لتغطية عجز ابؼوازنة عالسودان فكل زيادة في
مسابنات شهادات شهامة يقاعلو الزيادة في الناتج المحلي الإبصالر  وكل زيادة في ىذا اأزصتَ يقاعلو الزيادة في 
نقص عجز ابؼوازنة وىذا يوضح العلاقة الطردية عتُ الناتج المحلي الإبصالر واكوك شهامة ويوضح العلاقة 

 نة.العكسية عتُ الناتج المحلي الإبصالر والعجز الكلي للمواز 
 سلاميةنيا والجزائر( في مجال الصكوك الإعرض تجارب الدول الصاعدة )بريطا مبحث الثالث:ال

تم توجو الع ي  من دول العالد بكو التمويل عن طريق الصكوك الإسلامية ع افع الاعتعاد عن الرعا في 
مية كابعزائر به ف إبهاد ابغلول ابؼعاملات ابؼالية الاقتصادية من دول غرعية أوروعية كبريطانيا ودول عرعية إسلا

 ابؼناسبة للمشاكل واأززمات ابؼالية الاقتصادية كمشاكل بسويل مشاريع البتٌ التحتية ومشاكل ابؼوازنة العامة.

 المطلب الأول: دراسة وتحليل تجربة بريطانيا 

لامي في عملياتها ابؼالية تعتبر عريطانيا من عتُ ال ول غتَ إسلامية التي توجهت إلذ تطبيق مبادئ التمويل الإس
حيث تسعى أزن تكون مركزا عابؼيا لو به ف تعزيز الق رة التنافسية  والعمل على استبعاد أي مواطن من ع م 

 الاستفادة من ص مات القطاع ابؼالر.

 الأول: واقع التمويل الإسلامي في بريطانيا الفرع
بؼالية الإسلامية تق ما في العالد الغربي  وسرعان ما أابحت بستلك ابؼملكة ابؼتح ة أح  أكثر اأزسواق ا

وجهة رئيسية للمؤسسات اأزجنبية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية  كما تع  لن ن على وجو ابػصوص مركزا ماليا 
 مهما حيث يوج  بها مؤسسات مالية دولية كبرى وأكبر البنوك التقلي ية في الشرق اأزوسط التي تق م منتجات
إسلامية في ىذه ابؼ ينة  فق  ع أت أنشطة التمويل الإسلامي في ابؼملكة ابؼتح ة في بشانينيات القرن ابؼاضي عن ما 

 1ق مت عوراة لن ن للمعادن تسهيلات إي اع متوافقة مع الشريعة الإسلامية قائمة عل أساس عق  ابؼرابحة. 

 100بق ص مات مصرفية إسلامية حيث يوج  بها بكو وعذلك تأتي عريطانيا في مق مة ال ول اأزورعية التي تط
مصرفا إسلاميا في أبكاء  250ألف شركة إسلامية والع ي  منها تعمل عانتظام أو تستقبل م فوعات دولية عبر 

                                  
 1

 Fillipo di Mauro and other, Islamic Finance in Europe, occasional paper series, No (146), 2013, p 28. 
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العالد وبرتل ابؼركز الثامن عتُ دول العالد في بؾال التمويل الإسلامي  وىي أكبر مركز للخ مات ابؼصرفية الإسلامية 
مؤسسات لا تتعامل إلا في ص مات  5عنك يق م ىذا النوع من ابػ مات منها  22رب أوروعا  ويوج  بها في غ

تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية وبهذا فق  علغ حجم التمويل الإسلامي في عريطانيا بكو تريليون دولار سنة 
 1 عريطانيا.. وفي ابع ول ابؼوالر ملخص لنشاطات البنوك الإسلامية العاملة في2010

 : البنوك الإسلامية العاملة في المملكة المتحدة(07-2) الجدول رقم

                                  
  بؾلة إدارة -التجربة البريطانية والفرنسية إلىبالإشارة –تنامي الصناعة المصرفية الإسلامية في الدول الأوروبية  ادم ح ي ي ىواري معراج  1 

 . 115-114(  ص ص 01) اأزعمال وال راسات الاقتصادية  الع د

 طبيعة النشاط تاريخ الإنشاء اسم البنك

البنك الإسلامي 
 (IBB)البريطاني

 

2114 
البنك الإسلامي الوحي  الذي لو تواج  كبتَ ولو بطسة فروع ىو و عنك بذزئة 
يق م البنك بؾموعة واسعة من ابؼنتجات ابؼالية   عميل 50000وحوالر 

 .ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية في ابؼملكة ابؼتح ة

الاستثمار الإسلامي بنك 
 (EIIBالأوروبي )

 
2115 

عابعملة يق م لعملائو صزينة وأسواق رأس مال متوافقة مع  استثماري عنك
 ابػااة اأزاول  وابػ مات ابؼصرفية  ةإدار    من نشاطاتو:أحكام الشريعة

وابػ مات ابؼصرفية ابؼراسلة وابػ مات الاستشارية وص مات   التجاري والتمويل
  ىذا البنك في لن ن. بسويل الشركات يقع مقر

الأوسط بنك لندن والشرق 
)BLME) 

 

2007 

تشمل   عنك عريطاني مستقل للبيع عابعملة متوافق مع الشريعة ومقره لن ن
عروضها ابػ مات ابؼصرفية للشركات وابػزانة وإدارة الثروات التي تشمل 

 ابػ مات ابؼصرفية ابػااة وإدارة اأزاول

-قطر الإسلامي بنك 
المتحدة )المصرف  المملكة

البريطاني( )خرطوم التمويل 
-الأوروبي(   

 

2008 

يق م ص مات مصرفية استثمارية متوافقة مع   عنك استثمار إسلامي عابعملة
بدا في ذلك بسويل التجارة واأزسهم ابػااة وإدارة اأزاول   شريعةأحكام ال
اناديق الثروة السيادية وابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ  إلذالثروات العالية ذوي للعملاء 
 . الآصرين

ىاوس بنك جيت  
 

2008 
  وبسويل اأزاولعنك استثماري عابعملة يعمل في أسواق رأس ابؼال والعقارات 

 الشرعية. ية مات الاستشار ابػو  ابػزينة وأعمال 
مليار دولار في الولايات ابؼتح ة  1.7ي ير البنك أاولا عقارية عقيمة  
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Source: AHMED BELOUAFI, ABDELKADER CHACHI, Islamic Finance in the United Kingdom: 

actors Behind its Development and Growth, Islamic Economic Studie, Vol (22), No (01), p53. 

الإبقليزي ابؼتزاي  عابؼالية الإسلامية في إطلاق السلطات ابغكومية لفرقة عمل ابؼالية الإسلامية  الاىتمامبهس  
ة التي ى فت لتًقية وتطوير عمليات التمويل الإسلامي في عريطانيا في إطار استًاتيجية " لن ن عواع 2013سنة 

مليون  200الغرب للمالية الإسلامية"  عالإضافة إلذ إا ار ابغكومة البريطانية لصكوك إجارة سياسية عقيمة 
في سوق لن ن للأوراق ابؼالية  مع العلم أن شركتتُ  2019تستحق سنة  2014جوان  30جنية إستًليتٍ عتاريخ 

 2005مليون دولار سنتي  11.7ون و ملي 261صااتتُ كانتا ق  سبقتاىا في إا ار اكوك مشاركة عقيمة 
  1على التوالر. 2010و

 الفرع الثاني: تطورات الصكوك الإسلامية في بريطانيا

مليون دولار عبوراة البحرين ودبي من  100عقيمة  2009 أكتوعر 21تم إا ار اكوك إسلامية في 
أنها ع ون م فوعات مسبقة وىي فرع للبنك ال ولر  وتتميز ىذه الصكوك  SFIطرف ابؼؤسسة ابؼالية ال ولية 

عليون دولار سنة  5.1ستحقاق بطس سنوات  ىناك عشر اكوك مت اولة في عوراة لن ن عقيمة اوعآجال 
عليون  20اك عالبوراة وعقيمة  37قيمة  إلذ  ليصل ابغجم 2012في ع اية سنة  اثنتُ إلذ  اضافة 2011

 24اك وعقيمة ابصالية  42دولار  وست اكوك أصرى وال تاريخ استحقاقها وتم شطبها  أي ما يعادل 
مليار دولار  1ق  أا ر اكوك إسلامية عقيمة  Gatehouse Bankىاوس  عليون دولار  وكان عنك جيت

2  في أول صطوة للتعامل عالصكوك الإسلامية عبريطانيا.2011ع اية سنة 
  

أابحت ابؼملكة ابؼتح ة أول حكومة مركزية غرعية تص ر اكوكا سيادية  في حتُ أن  2014 في جوان
  تم بسكتُ الإا ار 1968التشريع اأزساسي لإدارة ال يون في ابؼملكة ابؼتح ة ىو قانون القروض الوطنية لعام 

                                  
  الع د لسطتُ التقنية للأبحاث وال راساتكلية ف  بؾلة  واقع الصناعة المالية الإسلامية عبر العالمعب  ابؼالك أبض  عضياف  ولي  نواري عوعظم   1
 .604 ص  2018 ( 05)

 . 18مرجع سبق ذكره  ص  نوال بظرد  رفيق عوشن ة2 

 وابؼملكة ابؼتح ة. 

 
الإسلامي  يبنك أبو ظب

-المملكة المتحدة-  
 

 

2013 

في طور توسيع  وىوشبكة فروع كبتَة في مصر  لووىو أيضًا عنك بصلة 
الع ي  من اأزسواق في بصيع أبكاء الشرق اأزوسط وصارجها. تم  إلذالعمليات 
 للعملاء في ابؼملكة ابؼتح ة. ولتق نً ص مات عنك اعو ظبي الإسلامي تأسيس
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حيث تم إضافة عنود التمويل الب يل إلذ  2008يسمى " ترتيبات التمويل الب يل" في قانون ابؼاليةمن صلال ما 
قوانتُ الضرائب ابؼختلفة  إلا أن اكوك الإجارة ىي الصكوك الوحي ة الصادرة عن ابغكومة اعتبارا من ذلك 

مليار دولار أمريكي  48توى التاريخ  كما علغ ابغجم الإبصالر لإا ار الصكوك الصادرة في عوراة لن ن مس
  2017.1اعتبارا من جانفي 

2106-2119بين  لندن بورصة في والمتداولة المدرجة الإسلامية الصكوك عدد(:12-2) رقم لشكلا   

 
 

Source: The statistics Portal, Islamic finance: Sukuk bonds traded on London stock exchange 2009-

2016, https://www.statista.com/statistics/324366/sukuk-issues-uk-london-stock-exchange/    

لن ن من  نلاحظ بمو متزاي  في ع د الصكوك الإسلامية ابؼعروضة في عوراةمن صلال الشكل أعلاه 
اكا اعتبارا من  57 إلذ 2009اك تم ت اوبؽا في عام  18  فق  ارتفعت من 2016 إلذ 2009السنوات 

  وعالتالر فإن التجرعة البريطانية أثبتت بقاحها في استخ ام الصكوك الإسلامية وكفاءتها في جذب 2016عام 
اأزموال من أاحاب الفوائض ابؼالية  واستقطاب ابؼستثمرين من أاحاب العجز ابؼالر من صلال القيام عإا ار 

 الصكوك الإسلامية.
 
 
 

                                  
Emre balibek, Establishing a legal framework for sovereign sukuk issuance : a public debt management 

1 
perspective, discussion paper MFM global practice, world bank group, No 18, june 2017, p p 13 14ـ. 
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 ديات صناعة الصكوك الإسلامية في الدول الغربيةتحالفرع الثالث: 

ىناك بصلة من التح يات التي تواجو ابؼالية الإسلامية عموما والصكوك الإسلامية على وجو ابػصوص في 
 1ال ول الغرعية وبيكن تلخيصها كالآتي:

ة ععض مكوناتها ابذاه التكيف مع البيئة الغرعية عتعقي اتها القانونية والثقافية واللغوية والعرقية  وحساسي-1 
 اللافتة الإسلامية  ىذه البيئة ابؼعق ة بحاجة إلذ التحلي عكثتَ من ابغكمة والوضوح والشفافية وابؼرونة.

ابعهل بدبادئ عمل الصكوك الاسلامية عن  الكثتَين من ال ول الغرعية  وبيكن ارجاع ذلك إلذ -2 
وىو بر ي ابػلافات الشرعية عتُ الفقهاء التح ي التي تواجهو الصكوك على مستوى منبعها اأزالي  

 من شتى ابؼذاىب.
بر ي الرقاعة الشرعية  فن رة علماء الشريعة ابؼؤىلتُ لتقييم ابؼنتجات الإسلامية وضعف التنسيق عتُ  -3 

ابؽيئات الشرعية ابؼتواج ة  ق  ينتج عن تضارب الفتاوى الفقهية التي تسن  للمصارف من جهات 
 بـتلفة.

ثانوية لت اول الصكوك الإسلامية  إذ يعتبر ضعف الت اول أح  ابؼخاطر والتح يات ع م وجود سوق -4 
 التي تواجو الصكوك الإسلامية.

نقص الكوادر البشرية ابؼؤىلة  إن ازدياد أع اد ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية في أوروعا والنمو في حجمها -5 
 برتاجها ىذه ابؼؤسسات. يعتٍ ابغاجة إلذ ابؼزي  من العناار البشرية ابؼ رعة التي

 الجزائر تطلعات لصناعة الصكوك الإسلامية فيالثاني:  المطلب

 الفرع الأول: واقع التمويل الإسلامي في الجزائر

الإسلامي  مام التمويلأية والعرعية وحتى منها  الغرعية  قامت عفتح المجال ن ابعزائر كغالبية ال ول الإسلامإ
  10-90عسن قانون النق  والقرض و منع م  أي عن ما قامت ابعزائر يزال ج  بؿ ود ان لد نقل شب الذي لا

 سوى حيث تم اعتماد  البنوك الإسلامية في ابعزائر ص واأزجنبي لإنشاء البنوك ومنهاالقطاع ابػل الذي فتح المجال
 ــوىو أول عنك تم انشاؤه عرأس مال يق ر ع "عنك البركة ابعزائري"عنكتُ إسلاميتُ  يتعلق الامر عكل من 

                                  
1
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية  كلية العلوم ، -دراسة تجارب دولية–دور الصكوك الاسلامية في تنشيط الأسواق المالية ع روني ى ى    

 .215  ص 2017رية وعلوم التسيتَ  جامعة حسيبة عن عوعلي  الشلف  الاقتصادية والتجا
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ليكون عذلك  "عنك السلام ابعزائر"و  1991نشاطو صلال شهر سبتمبر  بدزاولةدج وع أ 500.000.000
 2008.1أكتوعر  20إسلامي ي صل السوق ابؼصرفية ابعزائرية عتاريخ عنك ثاني 
  بو د القواع  ابؼطبقة على ابؼنتجات م2018نوفمبر  4ابؼؤرخ في  02-18كما تم اا ار النظام رقم   

ابؼسماة "التسابنية" التي لا تقضي إلذ قبض أو دفع فوائ  رعوية وتتمثل ىذه ابؼنتجات في: ابؼرابحة  ابؼشاركة  
في حساعات الاستثمار  كما تطرق النظام لضواعط فتح  ابؼضارعة  الإجارة  الإستصناع  والسلم  إضافة إلذ الإي اع

 2الشباعيك الإسلامية في البنوك التقلي ية.
المح د للعمليات البنكية . 2020مارس  15ابؼؤرخ في  02-20 اا ار النظام رقمتعتبر وجيزة تم فتًة  وفي 

 في ابعزائر  كما ح د الإسلامية من طرف البنوك وابؼؤسسات ابؼاليةسلامية وقواع  بفارستها الإابؼتعلقة عالصتَفة 
  3ابؼطبقة عليها وشروط بفارستها وشروط التًصيص ابؼسبق بؽا. القواع 

لدى بنك السلام والبركة في الجزائر خلال الفترة (: حجم التمويل المقدم للزبائن 08-2)رقم الجدول 
(2103-2107) 

 السنوات 2013 2014 2015 2016 2017

 بنك السلام 27.530829 22.548034 21.268340 29.377096 45.454481

%0.51 %0.37 %0.29 %0.34 %0.53 

 

 

النسبة من 
إجمالي 
القروض 
الممنوحة 
 للاقتصاد

 بنك البركة 62.640201 78.506379 94.097100 107.531185 136.553371

%1.54 1.36% 1.48% %1.2 %1.21    

       

النسبة من 
إجمالي 
القروض 

                                  
  ابؼلتقى الوطتٍ حول: إشكالية تفعيل الصيرفة الإسلامية في الجزائر لتعزيز تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسعي  ععزيز  طارق بـلوفي   1

  .11-10  جامعة الوادي  ابعزائر  ص ص 2017ديسمبر 07و 06است امة ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة  يومي 
   .2018ديسمبر  9(  الصادرة في 73ابعري ة الربظية للجمهورية ابعزائرية  الع د ) 2

3
 .2020مارس  24الصادرة في  ( 16بعري ة الربظية للجمهورية ابعزائرية  الع د )ا   
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الممنوحة 
 للإقتصاد

دراسة حالة بنكي البركة -تقييم مساىمة البنوك الإسلامية الناشطة في الجزائر في تمويل الاستثمار الوطني: ابؼص ر: زعتَ عياش وآصرون
 .179  ص 2020(  جوان 01(  الع د )03  بؾلة ابؼنهل الاقتصادي  المجل  )-والسلام

صلال ابع ول أعلاه يتضح أن حجم التمويل ابؼق م من طرف كل من عنك السلام وعنك البركة يعرف  من
 ــع 2013أصرى  فبالنسبة لبنك السلام قّ ر حجم التمويل ابؼق م للزعائن سنة  إلذزيادة ملحوظة من سنة 

ة ب أي شه  زياد 2017مليار دج سنة  45.454481 إلذحيث عرف تزاي ا ليصل  27.530829
مليار دج  أما عالنسبة لبنك البركة فق  ق رت الزيادة في حجم التمويل ابؼق م للزعائن ب  17.923652

إبصالر القروض  إلذ  إلّا أن نسبة ىذا النوع من التمويل 2017-2013مليار دج صلال الفتًة  73.91317
استمرارية  إلذالإسلاميتُ وىذا راجع  ابؼمنوحة للاقتصاد تبقى دائما نسب قليلة ج ا ومتقارعة في كلا البنكتُ

 الزعائن في الاعتماد على البنوك التقلي ية للحصول على قروض بسويلية.

 الفرع الثاني: دور صيغ التمويل الإسلامي في تمويل المشاريع الاقتصادية بالجزائر

عغرض توضيح ىذا عرفت ايغ التمويل الإسلامي في ابعزائر دورا ىاما في بسويل ابؼشاريع الاقتصادية و 
سن رس الصيغ التمويلية التي يعتم  عليها عنك البركة ابعزائري في بسويل ابؼشاريع الاقتصادية من صلال ابع ول 

 التالر:

(: بعض صيغ التمويل الإسلامي لدى بنك البركة الجزائري19-2الجدول رقم )  

الإجارة أو الاعتماد  السلم الاستصناع المشاركة
 الإيجاري

لمرابحةا التمويلية الصيغ   

 طبيعة التمويل

التمويل ابؼسبق   
 للتص ير

التمويل ابؼسبق  
  للتص ير

 

 

تمويل 
 الاستغلال

 بسويل افقة مرىونة  بسويل افقة مرىونة  

 بسويل ديون ناشئة  بسويل ديون ناشئة  

بسويل السلع لإعادة   
 البيع على حالتها

بسويل السلع لإعادة  
 البيع على حالتها
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بسويل ابؼواد اأزولية   
والسلع النصف 

 مصنعة

بسويل ابؼواد اأزولية  
والسلع النصف 

 مصنعة

التمويل عالإعتماد    
 الإبهاري

تمويل  
 الاستثمار

 
التمويل الكلاسيكي 

 للاستثمارات
التمويل الكلاسيكي 

 للاستثمارات
التمويل الكلاسيكي 

 للاستثمارات
التمويل الكلاسيكي  

 للاستثمارات

بسويل شراء عقار    
 ج ي 

بسويل شراء عقار 
 ج ي 

تمويل شراء 
 عقار

 

    بسويل البناء الذاتي 

بسويل أشغال توسيع  
 مسكن

   

    بسويل أشغال التهيئة 

بؾلة العلوم الإنسانية    والمأمول(التمويل الإسلامي حافز لتطوير الاقتصاد الجزائري )بنك البركة الإسلامي بين الواقع   ابؼص ر: العطرة دغنوش
 .653-652  ص ص 2017(  48الع د )

يتضح من صلال ابع ول أعلاه أن عنك البركة يعتم  في نشاطو على بـتلف ايغ التمويل الإسلامي  حيث 
بيول بـتلف ابؼشاريع الاقتصادية من بسويل نشاط الاستغلال على ايغتي ابؼرابحة والسلم  أما بخصوص نشاطاتو في 

مرابحة  إجارة  سلم  استصناع ومشاركة. مع بسويل الاستثمار فيعتم  عنك البركة على كافة الصيغ التمويلية من 
 استمرارية الاعتماد على كل من ايغ ابؼرابحة  الإجارة أو الاعتماد الابهاري والإستصناع في بسويل شراء عقار.

 (: برنامج بنك البركة الجزائري لتحقيق التنمية الاقتصادية20-2)رقم  لجدولا

 السنوات القطاعات المبالغ )ألف دولار أمريكي(

 2012 الزراعة والتشجتَ واي  السمك 206

 التجارة 181

 ابػ مات 414

 الإنتاج 140
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 الصناعة 279

 الإبصالر 1220

 2013 الصناعات التقلي ية 85

 التجارة 127

 ابػ مات 42

 الإنتاج 10

 الإبصالر 264

 2014 الصناعات التقلي ية 13

 التجارة 21

 ابػ مات 58

 الإنتاج 31

 الإبصالر 123

 2015 قطاع الإنتاج 28

 التمويل الشخصي والاستهلاكي 7

 المجموع 35

  بؾلة ابؼشكاة في -بنك البركة نموذجا –، صيغ التمويل الإسلامي كآلية لتفعيل التنمية المستدامة في الجزائر ص بهة سعي ي المصدر: 
 .192  ص2017(  06الع د )(  01الاقتصاد التنمية والقانون  المجل )

 ول أعلاه الذي يوضح عرنامج مسطر لبنك البركة يه ف إلذ برقيق التنمية الاقتصادية صلال من صلال ابع
  ابؼمول بؼختلف القطاعات  حيث كان لقطاع ابػ مات النصيب اأزكبر صلال 2015- 2012السنوات 

 .2015وقطاع الإنتاج سنة   2013  وركز على دعم قطاع التجارة سنة 2014و 2012سنتي 

 مساىمة الصكوك الإسلامية في التخفيف من عجز الموازنة العامة بالجزائر الفرع الثالث:

اأزوضاع ابؼالية للاقتصاد ابعزائري تشه  أزمات    ع أت2014منذ منتصف عام  أسعار النفطمع ابلفاض 
   وجاء2016ابػام في سنة من الناتج الوطتٍ % 15نة العامة الذي علغ بكو ارتفاع العجز في ابؼواز  متصاع ة  مع
الاحتياطات التي  العجز من تغطية ىذاعصورة أساسية  %  ويتم08ق ره  ليسجل عجزا 2017قانون ابؼالية 
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ال اصلي  مع اتباع سياسات تقشفيو  عتخفيض الإنفاق  أسعار النفط ومن الاقتًاض ارتفاعبذمعت في سنوات 
 1العام الذي مس الع ي  من القطاعات.

ع  اللجوء لطرح الصكوك الإسلامية ابغل اأزمثل بؼواجهة مشكلة تراجع م اصيل ساس يا اأزىذوعلى  
الإقتصاد الوطتٍ عسبب تراجع اسعار النفط عابؼيا  حيث تسمح ىذه الصيغة لطبقة شعبية واسعة دعم احتياجات 

اب في ىذه ومتطلبات التنمية الاقتصادية  ذلك من صلال توجيو اأزموال التي يتم بذميعها من حصيلة الاكتت
العامة وابػااة  كما بيكن الاستفادة منها في دعم  الاقتصاديةابؼباشرة في القطاعات  ستثماراتالإالصكوك بكو 

   2وتنمية موارد الوقف الإسلامي.
بسويلا غتَ تضخمي حيث   :ا ما استخ مت ابعزائر  الصكوك في بسويل العجز في  ابػزينة  فستوفر عذلكإذف

فيو ابعميع  بدا  يعتم  على ابؼشاركة في الرعح  وابػسارة   بسويلا يشارك توفر بسويلا مرتبطا بدشاريع حقيقية  بسويلا
ا يقلل ابؽ ر والتبذير الذي بدسلامية  و شركات التأمتُ التكافلي   بسويلا مرتبطا بدشاريع بؿ دة فيهم البنوك الإ

التمويل اأزجنبي حيث  ارىا  بسويلا بهنب ال ولة بـاطرلد تؤتي  بشفي مشاريع تنموية  انفاق ابؼليارات  إلذأدى 
ن بر د نسبة مشاركة اأزجانب من إبصالر  قيمة الإا ار   وعذلك تتمكن ال ولة أال ولة عن  إا ارىا  عإمكان
 3الإستثماري.عالقرار  الاحتفاظمن  

 

 

 

 

  
 
  

 
                                  

  2018(  02(  الع د )05  بؾلة البحوث الاقتصادية وابؼالية  المجل  )الصكوك الإسلامية وأىمية تطبيقها في الاقتصاد الجزائريأبض  علختَ    1
  368ص
2
 .420  ص2018(  01(  الع د )15المجل  )  الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي للعجز الموازي في الجزائرزىتَ عن دعاس  نربيان رقوب    

(  02(  الع د )03  بؾلة ميلاف للبحوث وال راسات  المجل  )الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل عجز الخزينة العمومية بالجزائررميتة    حبيبة3
  .146-145  ص ص 2017
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 الفصل: خلاصة 
سلامية عابؼيا من صلال توضيح حاولنا من صلال ىذا الفصل إعطاء نظرة عامة حول تطور الصكوك الإ

التقسيم ابعغرافي لإا ارات الصكوك عتمركزىا الكبتَ في قارة آسيا والشرق اأزوسط وكذلك توضيح تطورات 
دراسة ععض التجارب ال ولية الرائ ة في عملية التمويل عن  إلذحجم إا ارات الصكوك عابؼيا  ثم تم التطرق 

ا التي كثتَا ما برتل ابؼرتبة اأزولذ عابؼيا في ىذا المجال عاعتبارىا دولة كتجرعة ماليزي طريق الصكوك الإسلامية
إسلامية  كما شه ت السودان تنويع في شهادات الصكوك الإسلامية لغرض بسويل ابؼشاريع الاقتصادية وبسويل 

الإسلامي وتسعى لتطويره  ابؼوازنة العامة  أما بذرعة عريطانيا بذرعة ل ولة غتَ إسلامية غرعية بقحت في تطبيق التمويل
 لتصبح عذلك مركزا عابؼيا. 

كما تم تسليط الضوء على بذرعة ابعزائر لاقت ائها عال ول الرائ ة في بؾال التمويل الإسلامي عاعتبارىا دولة 
 نامية نظرا لكونها تعاني من نقص ابؼوارد نتيجة ابلفاض أسعار البتًول  بفا يسمح عاستقطاب السيولة ابؼخزنة ل ا
اأزفراد وذلك من صلال نشر ثقافة التعامل عالصكوك الإسلامية ل ى ابؼستثمرين عن طريق ىيئات متخصصة  

 وانشاء مراكز صااة عت ريب ابؼوارد البشرية للتعامل عالصكوك الإسلامية مع توفتَ البيئة القانونية لذلك.
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 خاتمة

التحديات  التوجهات الحديثة للتمويل الإسلامي عن طريق الصكوك الإسلاميةموضوع  إلىتطرقت ىذه الدراسة 
بشكل  مدى مساهمة التمويل الإسلاميما حول  الدطروحعلى الإشكال الرئيسي  لإجابةل-تجارب دولية-والدخاطر 

وما واقع  ؟تمويل النشاط الاقتصاديكأحد الأدوات المالية الحديثة في   شكل خاصب والصكوك الإسلامية عام
 تطبيقها في الدول الاسلامية والعربية والغربية؟

 
 دراسة الجوانب النظرية والتحليلية التي تم ابرازىا في الفصلين النظري والتطبيقي اتضح: من خلال 

الدالية الدستمدة من الشريعة الإسلامية، كأحد الأدوات أثبت التمويل الدالي الإسلامي الذي يقوم على الضوابط 
الفعالة في الدشاريع التنموية على الدستوى العالدي الذي عرف ندوا متسارعا ليشمل أسواقا غير إسلامية بعد ما برىن فعاليتو 

مية التي ظهرت لتحل  ليصبح جزءا من الدنظومة الدالية العالدية باستخدامو لأدوات مالية مستحدثة وىي الصكوك الإسلا
كبديل شرعي للأدوات الدالية التقليدية، تقوم على مبدأ إلغاء الفائدة الربوية في البنوك الإسلامية، والتي أثبتت جدارتها في 

، حيث عرفت اقبال الدول الإسلامية وغير الإسلامية نحو استخدامها للنهوض من 8002معالجة الأزمة الدالية العالدية 
تثبتو الدراسة من خلال عرض لرموعة من التجارب ، وىذا ما يعاني منها الكثير من اقتصادات الدول الدشاكل التي

لذي جعلها تتميز في قدرتها الدولية وبالخصوص التجربة الداليزية النموذج الأمثل في لرال صناعة وإصدار الصكوك الأمر ا
 الدوارد.تعبئة 

 : اختبار الفرضياتـ 1

 سيتم اختبارىا: يقامت دراستنا على أربعة فرضيات وفيما يل

العديد من الأزمات الدالية والاقتصادية التي خلفت آثار شهد نظام التمويل الربوي التي تنص على أن  الفرضية الأولى
تم اثبات ىذه الفرضية من خلال ما نتج عنو من حدوث أزمات أنذها الأزمة الدالية  ، وقدطاحنة على الاقتصاد العالدي

أدى إلى إفلاس عدد من البنوك والدؤسسات  القابلة للتغيير، حيث ثبت أن التمويل الربوي ذات الفائدة 2008العالدية 
الذي أدى إلى حدوث فقاعة وعصفت  بمعدلات فائدة متغيرة، الأمر عقارية ممنوحة الدالية الذي ارتكز على منح قروض

  بالاقتصاد العالدي ككل.
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تكمن أنذية الصكوك في تلبية احتياجات الدولة من تدويل استثمارات الدشاريع تم اثبات الفرضية بحيث  الفرضية الثانية:
الاقتصادية وإدارة السيولة بالإضافة إلى تدويل عجز الدوازنة وذلك من خلال دراسة الأنذية الكبرى للصكوك الإسلامية، 

 في تغطية جزء من عجز الدوازنة العام وأثبتت الدور الإنرابي والدينحيث أصبحت بديل للاعتماد على سندات الخزينة 
توجو العديد من الدول بالاعتماد على الصكوك الدالية  أظهرهللعديد من الدول التي تبحث عن تدويل العجز وىذا ما 

 الإسلامية.

 تعتبر من أىم ضعف التداولو عدم وجود سوق ثانوية لتداول الصكوك الإسلامية فوىي صحيحة،  الفرضية الثالثة :
تراجع الإقبال عليها سلامية، كما أن الاختلافات الشرعية قد تؤدي إلى التحديات التي تواجو الصكوك الإالدخاطر و 

حملات متزايدة من قبل الحريصين على الصيرفة ، فالصكوك الاسلامية تواجو فاض في الأرباحوتحقيق خسائر أو انخ
الصكوك أو الدنتجات الدالية الإسلامية لأقل الإسلامية وغيرىم، حيث يبالغون أحيانا في تشددىم ونزرمون ىذه 

 الشبهات، وىو ما يؤدي إلى فقدان الثقة فيها

تكمن حول العلاقة العكسية بين اصدار الصكوك الدالية الإسلامية وعجز الدوازنة فمن خلال دراسة  :رابعةالفرضية ال
الارتباط بين الدتغيرين، فكل ما زاد حجم اصدار الصكوك الإسلامية أدى ذلك إلى نقص في عجز الدوازنة وكل زيادة في 

دي إلى انخفاض في عجز الدوازنة وىذا ما يوضح العلاقة استخدام الصكوك يقابلو زيادة في الناتج المحلي الإجمالي ما يؤ 
الطردية بين الناتج المحلي الإجمالي والصكوك، والعلاقة العكسية بين الناتج المحلي الإجمالي والعجز الكلي للموازنة العامة 

 وىذا ما تم التوصل إليو من تجربة السودان.

ت جدارتها عالديا في تحقيق ندو النشاط الاقتصادي كما انتشر صحيحة، فالصكوك الاسلامية أثبت الفرضية الخامسة :
 التعامل بها في الدول الاسلامية )ماليزيا والسودان( وغير الاسلامية )بريطانيا(.

حاليا لا يمكن للجزائر أن تتخلص من الدعاملات الربوية في عملية التمويل لأن الاعتماد على التمويل  :الفرضية السادسة
لزدود ان لم نقل شبو منعدم وىذا ما تم توضيحو سابقا، لأن الجزائر تدتلك سوى بنكين إسلاميين ولكن  الإسلامي جد

باتباع البنك الدركزي لسياسات تدعم التمويل الإسلامي يمكن لذا أن تتخلى عن التمويل الربوي وإقامة بنوك تتفق مع 
نذة كل من بنك البركة والسلام في تدويل الدشاريع حيث أعمال الشريعة الإسلامية وتم اثبات ذلك من خلال دراسة مسا

تعد مسانذة كل منهما مميزة ولذا آفاق واعدة، إلا أنها غير كافية لضآلة مسانذتهما وأن نسب التمويل من إجمالي القروض 
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للحصول على قروض الدمنوحة تبقى بنسب قليلة جدا وىذا راجع إلى استمرارية الزبائن في الاعتماد على البنوك التقليدية 
 تدويلية.

  نتائج الدراسة:ـ 2

 يلي: من خلال الجانب النظري والتطبيقي يمكن تلخيص أىم ما توصلت إليو الدراسة فيما

ىشاشة النظام الدالي التقليدي القائم على الفائدة وأثبتت أن نظام  2008أظهرت الأزمة الدالية العالدية لسنة .1 
 استقرارا والأجدر في مواجهة وامتصاص الصدمات الدتكررة.التمويل الإسلامي كان أكثر 

 الصكوك الدالية الإسلامية أداة حديثة يمكن الاعتماد عليها في عملية التمويل..2 
 .الصكوك الدالية الإسلامية تحسن من اقتصاديات الدول التي تعتمد عليها في تدويل الدشاريع.3 
على الدؤشرات الاقتصادية في ماليزيا من بينها الناتج  استطاعت الصكوك الإسلامية أن تؤثر بشكل إنرابي.4 

 المحلي الإجمالي والدوازنة العامة.
الصكوك الدالية الإسلامية لدا لذا من خصائص جعلتها مصدر جذب للاستثمارات والأموال خاصة من قبل .5 

 زمات الدالية.للأ عتبرتها الأداة الدثلى للتصديالدول التي تعاني من العجز حتى الدول الغير إسلامية ا
تعد تجربة ماليزيا تجربة رائدة في لرال اصدار الصكوك كما تعد السودان كذلك تجربة مميزة في لرال صناعة .6 

 وتداول الصكوك التي من أىدافها تعبئة موارد تدويل الدشاريع وتدويل عجز الدوازنة.
 ة فعلية في إرساء الصيرفة الإسلامية.فوق على باقي الدول الغربية حيث خاضت تجربن تتاستطاعت بريطانيا أ.7 
لم تتمكن الجزائر إلى اليوم من الاعتماد على الصكوك الإسلامية نظرا للعوائق الدتعلقة بالبيئة القانونية والتنظيم .8 

 الدؤسساتي للنظام الدالي الجزائري.
كفاءة بورصتها من خلال   بالاعتماد على التجربة الداليزية كنموذج تستفيد منو الجزائر في إعادة تفعيل ورفع.9 

إدراج الصكوك الإسلامية واتباع نظام سوق مالي مزدوج مثل النظام الداليزي، تجدر الإشارة إلى أن ىناك 
العديد من الدقومات والشروط التي نرب على الجزائر أن تحتًمها حتى تساعدىا في إنجاح تجربة إصدار 

لجوانب الشكلية مسبق حتى لا يتم التًكيز على االصكوك، فالأمر نزتاج إلى دراسة وتخطيط واعداد 
لك تحسبا لي الدعوقات والتحديات التي يمكن أن تحد من نجاح تجربة اصدار الصكوك ذوالسطحية فقط، وك

 الإسلامية في الجزائر. 
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 ـ التوصيات:4

 –والدخاطر  بعد تناول موضوع التوجهات الحديثة للتمويل الإسلامي عن طريق الصكوك الإسلامية، التحديات
 ، وبعد استخلاصنا لنتائج البحث واثبات صحة الفرضيات يمكن اقتًاح جملة من التوصيات:-تجارب دولية

السعي إلى تقديم تكوين مؤىل في لرال الصناعة الدالية الإسلامية والتمويل الإسلامي وىذا من خلال إدماج .1 
 ى تطوراتها ونتائجها.برامج الدالية الإسلامية في الدعاىد والجامعات ودراسة مد

ضرورة استخدام الجزائر للصكوك الإسلامية لأنها بذلك ستوفر تدويل غير تضخمي، تدويلا يشارك فيو الجميع .2 
 ويكون قائم على الدشاركة في الربح والخسارة. 

 التجربة الداليزية واتخاذىا ندوذجا في الاستثمار في الدالية الإسلامية لكل بلد يريد الاستثمار في ىذا المجال. تبني.3 
ضرورة تفعيل متطلبات التمويل الإسلامي في النظام البنكي الجزائري انطلاقا من الصيرفة التشاركية وصولا للصيغ .4 

 ات الحيوية في الجزائر.الدختلفة بهدف توفير تدويل الازم لدختلف القطاع
ضرورة بذل لرهودات إعلامية وترونرية لثقافة الاستثمار في الصكوك الإسلامية كمنتج جديد بديل عن أدوات .5 

 الاستثمار التقليدية لاستقطاب الأموال الرافضة للتعامل بالأدوات الدالية التقليدية.
استقطاب السيولة وكذا استغلالذا في تدويل إمكانية استخدام الصكوك الإسلامية كأداة مستحدثة من أجل .6 

 الدشاريع التنموية والاستثمارية الكبرى في ظل الأزمة التي تدر بها البلاد.

 :آفاق الدراسة

إن موضوع التوجهات الحديثة للتمويل الإسلامي عن طريق الصكوك الدالية الإسلامية، يعد من الدواضيع الدهمة 
 الية الإسلامية خصوصا، ونظرا لأنذيتو واىتمام الباحثين فلا يزال نزتاج إلى دراسات ونتائج.والدعاصرة في المجال الدالي والد

 فبعد التعمق في ىذه الدراسة نقتًح بعض الدواضيع التي تفتح لرال للبحث والدتمثلة فيما يلي:

  .القيام بدراسة نفس الدوضوع مع تجارب دولية أخرى غربية كتجربة تركيا.1 
  .نيلتمويل الإسلامي لدعالجة العجز الدواز دراسة فعالية ا.2 
البدائل التمويلية الحديثة للتمويل الإسلامي والتي تعتمد بشكل كبير على الصكوك الإسلامية بالتًكيز على تجربة .3 

 الجزائر لتوضيح مدى استفادتها من ىذا التمويل. 
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2017 .(، 23، لرلة علمية دولية لزكمة، العدد )-السودانية

، -بنك البركة نموذجا –تفعيل التنمية المستدامة في الجزائر ، صيغ التمويل الإسلامي كآلية لخديجة سعيدي -
 .2017(، 06(، العدد )01لرلة الدشكاة في الاقتصاد التنمية والقانون، المجلد)

لايات المتحدة الو -طموحات العالمية وإمكانية النمو التمويل الإسلامي تلبية الخيرة مسعودي، لزمد فرحي،  -
   .2017(، جوان3(، العدد )8، لرلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد )-الأمريكية أنموذجا

تجارب عالمية ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل  ،سعيد بن مسعودة، بولعسل سامية ،راضية لسود -
 .2018 (، عدد خاص، أفريل1، لرلة نماء للإقتصاد والتجارة، المجلد )التنمية المستدامة وآفاقها في الجزائر

 ، لرلة جامعة الدلك عبد العزيز2بازل واقع تطبيق البنوك الإسلامية لمتطلبات اتفاقية رقية بوحيضر، مولود لعلرابة،  -
 .2010(، 2(، العدد )23الاقتصاد الإسلامي، المجلد )
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مويل تقييم مساىمة البنوك الإسلامية الناشطة في الجزائر في ت ،الزىراء فطيمة فنازي، آمنة بومعزة ،زبير عياش -
(، جوان 01(، العدد )03، لرلة الدنهل الاقتصادي، المجلد )-دراسة حالة بنكي البركة والسلام-الاستثمار الوطني

. 2020

(، العدد 15، المجلد )الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي للعجز الموازي في الجزائرزىير بن دعاس، نريمان رقوب،  -
(01 ،)2018. 

د ، لرلة نماء للاقتصادور الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية ،بوغرة باديس، بوشرمة الحميد عبد ،سارة بوسعيود -
 .2018(، أفريل 1والتجارة، المجلد )

، لرلة العلوم الدور التمويلي للمصارف الإسلامية )التمويل بالصكوك( ـ تجربة ماليزيةسامي عبيد لزمد،  -
 .2015(، 38(، العدد )10الاقتصادية، المجلد )

 (،3، لرلة الدنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، المجلد )إدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلاميسعيدة ضيف،  -
 .2019(، 2العدد )

أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر إسلامية: حالة سفيان دلفوف،  -
(، 19(، العدد )14لرلة اقتصاديات شمال افريقيا، المجلد ) ،المؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي عينة من
2019. 

، لرلة الصكوك المالية الإسلامية بين أىمية تفعيل أسواق رأس المال الإسلامية ومخاطر تداولهاسليم قط،  -
 .2018(، 7الاقتصاديات الدالية البنكية وإدارة الأعمال، العدد )

إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية سليمان ناصر، ربيعة بن زيد،  -
 . 2014(، 01(، العدد )20، لرلة دراسات اقتصادية إسلامية، المجلد )السودانية

(، 7، لرلة الباحث، العدد )متطلبات تطوير الصيرفة الإسلامية في الجزائرسليمان ناصر، عبد الحميد بوشرمة،  -
2010. 

، لرلة الاقتصاد والتنمية البشرية، في توفير الإحتياجات الرسمية للدول الصكوك الإسلامية ودورىا سمير غويني، -
  . 2018(، ديسمبر3(، العدد )9المجلد )

، لرلة كلية التربية لةتقييم دور الصكوك الإسلامية في معالجة عجز الموازنة العامة للدو سندس حميد موسى،  -
 .2012(، 21للبنات للعلوم الإنسانية، العدد )
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راسات الاقتصادية ، لرلة الدأثر الأزمة المالية العالمية على أداء المصارف الإسلامية، قرمية دوفي، شراق عقون -
 .2018(، 7الدعمقة، رقم )

تجربتي ماليزيا  عرض-دور التمويل الإسلامي في تحقيق أىداف التنمية الاقتصادية شريفة العابد برينيس،  -
 .2019(، أوت2(، العدد )5لة البشائر الاقتصادية، المجلد )، لر-وباكستان

لرلة  الواقع، التحديات والآفاق، 2012_2001صناعة الصكوك الإسلامية خلال الفترة عبد الرزاق زيدان،  -
 .   9102(، 10(، العدد )5الاقتصاد والدالية، المجلد )

، إدماج الصكوك التنموية الإسلامية بأسواق المال في ظل المسؤولية الاجتماعيةعزوز،  عبد القادر عيادي، علي -
 .2020(، 43لرلة دراسات إقليمية، العدد )

، لرلة كلية فلسطين التقنية واقع الصناعة المالية الإسلامية عبر العالمعبد الدالك أحمد بضياف، وليد نواري بوعظم،  -
 .2018(، 05للأبحاث والدراسات، العدد )

قراءة -ل وتنشيط بورصة الجزائرنحو إدراج الصكوك الإسلامية لإعادة تنشيط تفعي غنية بوربيعة، بشير كشرود، -
2020 .(، 1(، العدد )9، لرلة الدؤسسة، المجلد )-في التجربة الماليزية

2017 .(، 10، لرلة الدنانير، العدد )الصكوك الإسلامية ودورىا في عمليات التمويلفالح نغيمش مطر الزبيدي،  -

إدارة السيولة، تجربة السودان في اصدار الصكوك السيادية لأغراض التنمية و فتح الرحمن علي لزمد صالح،  -
 .2018(، 01، لرلة الدالية التشاركية للأبحاث والدراسات الفقهية والقانونية، العدد )الواقع وآفاق التطوير

، لرلة كلية بغداد للعلوم الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربية فريد كورتل، كمال رزيق، -
 .(20الاقتصادية، العدد )

ة مخاطر الصكوك الإسلامية، وأثر الأزمة المالية آليات الهندسة المالية كأداة لإدار ، وليد عايب، لحلو بوخاري -
 .2011(، 12، لرلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد )وأحكام الشريعة الصكوك الإسلامية الدولية على سوق

تجربة ماليزيا -لتمويلي لمشروعات التنمية الاقتصادية الصكوك المالية الإسلامية البديل الزسن بن الحبيب،  -
 .2019(، 2(، العدد )33، لرلة جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، المجلد )-نموذجا

تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر وموقعها في المنظومة المصرفية الإسلامية بن بوزيان، نجيم بن منصور،  لزمد -
 .2015(، جانفي 3، لرلة الاقتصاد والتنمية، العدد )العالمية



 قائمة المراجع     

29 
 

، نظرة تحليلية لتطور 2008 والأزمة المالية العالمية 1929الأزمة الاقتصادية العالمية لزمد رملي، رابح وسعي،  -
 . 2019(، 01(، العدد )3صاد والإدارة، المجلد )الفكر الاقتصادي العالدي، لرلة الإمتياز لبحوث الاقت

، لرلة ، أساسيات صيغ التمويل الإسلامي المطبقة في الاقتصاد الإسلاميلزمد قويدري، فاطمة الزىراء سبع -
 .2018(، 1(، العدد )8التراث، المجلد )

دراسة تحليلية -لنظام المالي والمصرفي الإسلامي الاستقرار المالي في ظل الزمود السبعاوي مشتاق وآخرون،  -
، بحث منشور في لرلة كلية الإدارة والاقتصاد، المجلد -ء المؤشرات العالميةالمصارف الإسلامية في ضو  لعينة من

 .2012(، 2(، العدد )2)

(، العدد 11، لرلة دفاتر اقتصادية، المجلد )مميزات الصكوك الإسلامية ودورىا في عملية التمويللستارية دين،  -
(01 ،)2019.  

مستقبل التمويل الإسلامي في ظل الازمات المالية العالمية التجربة الماليزية في التمويل  منصف مقاويب، -
 (.10، لرلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، العدد )موذجاالإسلامي ن

-الصكوك الإسلامية كبديل تمويلي لتحقيق التنمية الاقتصادية وسد العجز الموازي  نهاد طوالبية، بهلول لطيفة، -
 .2019(، أوت 2(، العدد )5، لرلة البشائر الاقتصادية، المجلد )-ماليزيا أنموذجا

تجربة السوق المالية الإسلامية -الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلامية نوال بن عمارة،  -
 .2011(، 09، لرلة الباحث، العدد )الدولية )البحرين(

، لرلة دراسات آليات الهندسة المالية في إدارة مخاطر معاملات الصكوكفل سمايلي، مهري عبد الدالك، نو  -
 .2017(، 29المجلة العربية في العلوم الإنسانية والاجتماعية، العدد )-وأبحاث

بالإشارة إلى التجربة –تنامي الصناعة المصرفية الإسلامية في الدول الأوروبية  ىواري معراج، ادم حديدي، -
 (.01ت الاقتصادية، العدد )، لرلة إدارة الأعمال والدراسا-البريطانية والفرنسية

، ي ظل التمايز بين مصادر التمويل التقليدية والإسلاميةحاجة المؤسسة الاقتصادية ف وليد بقاش، عمر بن دادة، -
 .2019(، 1(، العدد )4لرلة الدراسات الاقتصادية الدعاصرة، المجلد )

(، 13(، العدد )2لرلة الاقتصاد الجديد، المجلد ) مخاطرىا، وآليات معالجتها،يوسف تبري، الصكوك الإسلامية،  -
2015. 

 الأطروحات والمذكرات الأكاديمية:-3 
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دور الصكوك في تمويل التنمية الاقتصادية بالسودان )دراسة تطبيقية على القطاع أحمد حسن أحمد آثار،  -
، مذكرة لنيل شهادة الداجستير، كلية الدراسات العليا، تخصص: الاقتصاد التطبيقي (2012-2007الزراعي 

2019 . )التمويل(، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا،

أطروحة دكتوراه في ، -دراسة تجارب دولية–دور الصكوك الاسلامية في تنشيط الأسواق المالية بدروني ىدى،  -
2017 .العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 

، أطروحة لنيل -الجزائر دراسة حالة–دور الموارد المالية العمومية في تحقيق التنمية الاقتصادية حميدة أوكيل،  -
قتصاديات الدالية اوالتجارية وعلوم التسيير، تخصص: شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية 

داوالبنوك، جامعة ألزمد بوقرة، بومر  .9105س، 

التمويل الإسلامي ودوره في تمويل  عاشور لزمد عبد القادر،بوشريط البشير، دي صفوان، قا ،زىير عاد -
، مذكرة لنيل شهادة ماستر،  -وكالة الوادي–البركة  والمتوسطة في الجزائر دراسة حالة بنكالمؤسسات الصغيرة 

، جامعة الشهيد حمو لخضر بالوادي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي
2018. 

دراسة تطبيقية –سلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية معوقات اصدار الصكوك الإسامح كامل الغزالي،  - 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستير في المحاسبة والتمويل، كلية -على المؤسسات المصرفية العاملة في فلسطين

 .2015تخصص: لزاسبة وتدويل، التجارة، 

دراسة حالة سوق رأس المال –دور ألية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المال سناء نزار،  -
، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص (2015- 2001خلال الفترة ) -الماليزي

 . 2016اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الدالية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 

 السوداندور الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة )تجربة  ىاشم، رحيمة،خنقية،  ،سوسن بادي -
، مذكرة لنيل شهادة الداستر أكاديمي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تخصص: (2017- 0200

2019 . اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة الشهيد حمو لخضر، الوادي،

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل عجز الموازنة العامة للدولةشعيب يونس،  -
 .2016 عبد القادر للعلوم الإسلامية، دكتوراه في علوم الاقتصاد، تخصص الاقتصاد والإدارة، جامعة الأمير
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دراسة تجارب -مساىمة الهندسة المالية الإسلامية في تحول البنوك الربوية إلى بنوك إسلامية  صبرينة بوطبة، -
، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، -بعض الدول

 .2017، -بسكرة-تخصص: اقتصاديات الوساطة الدالية، جامعة لزمد خيضر 

دراسة حالة الأزمة المالية العالمية  –دور المصارف الإسلامية في تفادي الأزمات المالية ة مدفوني، صليح -
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستر في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، 2008

 .2013أم البواقي،  –تخصص مالية، جامعة العربي بن مهيدي 

، رسالة مقدمة مخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في البنوك السعوديةعادل بن عبد الرحمن بن أحمد بوقري،  -
ة الشريعة الدراسات الإسلامية، تخصص: اقتصاد إسلامي، جامعة أم لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، كلي

 القرى بالسعودية.

دراسة بعض -إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية في المصارف الإسلاميةد الحكيم شنيخر، ندى نبوشي، عب -
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستر، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، تخصص: مالية -التجارب
2016 .وبنوك، 

مذكرة لنيل شهادة الداجستير في العلوم  ،-دراسة مقارنة-المصرفيةالدور الاقتصادي للمشاركة عبلة لدسلف،  - 
 .9116الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، 

مقدمة لنيل شهادة الداستر أكاديمي في علوم  ، مذكرةالتمويل بين البنوك الربوية والبنوك الإسلاميةعفاف حية،  -
 . 2015التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، تخصص مالية وبنوك، جامعة أم البواقي، 

استدامة تمويل عجز الموازنة العامة بين البدائل التقليدية والإسلامية )عرض تجربة لزمد حسين لزمد تنيرة،  -
، مذكرة لنيل شهادة الداجستير، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، تخصص: اقتصاديات التنمية، الجامعة الإسلامية، اليزيا(م

2019 .غزة، 

دور الصكوك الإسلامية في تغطية عجز الموازنة العامة دراسة حالة تجربتي ماليزيا والسودان منال بوضياف،  -
(، مذكرة لنيل شهادة الداستر في العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة 2012-2002للفترة )

 .9102، سكرةلزمد خيضر، ب

، أطروحة مقدمة لنيل مدى نجاعة البنوك الإسلامية وتغلغلها في الاقتصاد الفلسطيني، شحادةموسى لزمد  -
 . 2011هادة الدكتوراه، كلية الدراسات العليا، تخصص العلوم الإدارية والإقتصادية، الجامعة الحرة، ىولندا، ش
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العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات نادية العقون،  - 
، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد التنمية، جامعة الحاج الأمريكية" المتحدة
 .2013اتنة، لخضر، ب

إلى  2008 دراسة حالة الدصارف الإسلامية الخليجية من–ياسمينة بأحمد، إدارة لساطر التمويل في الدصارف الإسلامية  -
قتصادية والتسيير وعلوم تجارية، تخصص مالية وبنوك، جامعة ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستر في العلوم الا-2017

 .2017أحمد دراية، أدرار، الجزائر، 

دراسة أثر إصدار  – ليةتقييم فعالية الصكوك المالية الإسلامية في أسواق الأوراق المايوسف بن عمر،  -
خلال  والسعودية(المؤشرات العامة لأسواق الأوراق المالية التالية: )ماليزيا والبحرين والإمارات  الصكوك على

وعلوم التجارية،  ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر في العلوم الاقتصادية، علوم التسيير(2013-2001) الفترة:
 .2014، -ورقلة  –تخصص مالية الدؤسسة، جامعة قاصدي مرباح 

 والندوات الملتقيات العلمية، المؤتمرات-4 
-دراسة قياسية لتعزيز التنمية المستدامة عن طريق التمويل بالصكوك الخضراءالعلجة مبطوش، خالدية بوجنان،  -

 ، يوم-تجارب ومقاربات–الدستدامة ، الدؤتدر الدولي الثاني حول: الطاقة الخضراء والتنمية -التجربة الماليزية نموذجا
، أنطاليا، تركيا .2019أكتوبر  24/28

 5 – 4، ملتقى الفقو الدصرفي الإسلامي الأول، يومي مبادئ العمل المصرفي الإسلاميحسن لزمد الرفاعي،  -
 ، جامعة الشارقة.9106 جانفي

، الدلتقى الدولي حول الدالية الإسلامية تحت صناعة الصكوك الإسلامية واقع وافاقحميد قرومي، مداخلة بعنوان  -
 17-16نمية الاقتصادية والاجتماعية "الصكوك الإسلامية والصكوك الوقفية"، يومي شعار دور الدالية الإسلامية في الت

 ، صفاقس، تونس.2014جوان 

، تفعيل الصيرفة الإسلامية في الجزائر لتعزيز تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسعيد بعزيز، طارق لسلوفي،  -
، جامعة الوادي، 2017ديسمبر 07و 06الدلتقى الوطني حول: إشكالية استدامة الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، يومي 

الجزائر .
، الدلتقى العلمي الوطني حول النظام الصكوك الإسلامية كبديل غير تقليدي للتمويلسناء رحماني، فتيحة ديلمي،  -

 بوضياف الدسيلة. ، جامعة لزمد2019فيفري  5-4الدالي وإشكالية تدويل الاقتصاديات النامية، يومي 
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الأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية "النظام المصرفي الإسلامي صالح مفتاح، فريدة معارفي،  -
 خميس مليانة.جامعة  ،9112ماي  6ـ  5، الدلتقى الدولي الثاني، يوميأنموذجا"

الدعهد الإسلامي للبحوث ، -29 وقائع ندوة رقم – ،صيغ تمويل التنمية في الإسلامصخري حسين عزي،  -
 .2002، -الدملكة العربية السعودية –، جدة 2والتدريب، ط

، الدلتقى الدولي الثالث -المفهوم والمبادئ -التمويل في الاقتصاد الإسلامي عبد الحميد قدي، عصام بوزيد،  -
، 9112ماي  6 – 5، يومي -النظام الدصرفي الإسلامي نموذجا–والدصرفية لأزمة الدالية الراىنة والبدائل الدالية احول 

  .جامعة قاصدي مرباح ورقلة

، ملتقى مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانية" ة"إدار  بعنوانورقة تح الرحمن علي لزمد صالح، ف -
 ، مركز بيان للهندسة الدالية الإسلامية. 9109أفريل  6-5الخرطوم للمنتجات الدالية الاسلامية، يومي 

التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية والدروس المستفادة: ي بن ثابت، مايا فتني، عل -
، الدلتقى الدولي الثاني للصناعة الدالية والإسلامية، تحت شعار آليات ترشيد الصناعة الدالية الإسلامية، الجزائر نموذجا

، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بعنابة ـ 2013ديسمبر  9و 8يومي 

        أداة لتمويل المشاريع الحكومية ومعالجة العجز في الصكوك الإسلامية السيادية كلستار بونقاب، زواويد لزىاري،  -
لتنمية الاقتصادية: الدلتقى العلمي الدولي حول: الآليات الجديدة لتمويل ا ،دراسة تجارب بعض الدول(الموازنة العامة )

2018 .أفريل  26و 25الجزائر، يومي -نحو تدويل مستدام للتنمية في الجزائر، جامعة لزمد الصديق بن يحي جيجل

لأزمة المالية العالمية على أوضاع المالية العامة في الدول العربية المصدرة للنفط تداعيات انبيل جورج دحدح،  -
 –نظمتها منظمة الأقطار العربية الدصدرة للبترول )أوباك(، صندوق النقد العربي، أبو ظبي  في ندوة، دراسة قدمت والغاز

 .2010، -الإمارات العربية الدتحدة

دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية" الصكوك الإسلامية نوال سمرد، رفيق بوشندة،  - 
 ، الجامعة الأردنية.2015 جويلية 30-28الدؤتدر الدولي الثاني للمالية والدصرفية الإسلامية، أيام ، نموذجا"

 :التقارير والمراسيم-5 
9102-9112التقارير السنوية لبنك السودان الدركزي للسنوات  - . 

 .9101التقرير الاقتصادي العربي الدوحد، صندوق النقد العربي،  -
 .2020مارس  24(، الصادرة في 16الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد ) -
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 .2018ديسمبر  9(، الصادرة في 73الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد ) -

لرلة مصرفية  ،زيالإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء، بنك السودان المركبنك السودان الدركزي،  -
  2015 .(، ديسمبر78العدد )واقتصادية ربع سنوية، 

خدمات ، تقرير سوق الخرطوم للتجربة السودان في مجال اصدار الصكوك الحكوميةعثمان حمد لزمد خير،  -
 الدالية.

- Fitch Rating، )  Bank Negara Malaysia (BNM
- Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 8

th
- Edition, July 2019 

- annual Bulletin on the Malaysian Islamic Capital Market by the Securities 

Commission Malaysia  , vol (14), No (02), 2019
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