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ت دف  ذ  الدراسييية إل  الإياية بسوااا الميييصوك الإسيييدم ة والإلمام بإيار ا  ملخص:

العام ومعرحة القواسييييييب الملييييييتر ة والحوارق السو رية ب ن ا  أداة تمويا ة إسييييييدم ة مع 

اطدوات المال ة التقا دية،  ما ت دف ُيضييييييا  إل  الصلييييييف ى  واقع  التعامي بالمييييييصوك 

م ة حر مختاف اقتمييييييياديات دول العالب ومعرحة دور ا التنموي مع إيدلة ى  الإسييييييد

التعامي ب ا حر السبا ر والصليييييف ى  المعوقات الم داا ة لااتليييييار ا. وقد توءيييييا   ذ  

الدراسة إل  ُن ُ داف ءناىة المصوك الإستثمارية الإسدم ة لا تقتمر ىا  المسا مة 

الحمييول ىا  ماري حقط وإاما تتسييع ُيضييا إل  حر جمع رُس مال لإالييار ملييروع اسييتث

ة  ما توءا   ذ  الدراس ، تماا ة لامؤسسات الممدرةتحس   القدرة الإوالس ولة الد مة 

إل  تأ  د اساح ءناىة المصوك الإسدم ة م داا ا وذلك بتحق ق ا م ولا توسع ة حر العالب، 

قات الم داا اة م  المعو ج  حر السبا ر جم يار إلا ُا ا  توا اة حر غ اب ا حر إ  ة والمتمث

قااون النقد والقرض ورحض إدراج ا حر بورءة السبا ر وىدم منح ا ءحة يقوق ماص ة 

  متساوية الق مة حر القااون التساري. 

 المصوك الإسدم ة، اطدوات المال ة، الإقتماد الإسدمر. :الكلمات الدالة

 

Abstract : This study aims to understand the aspects of Islamic sukuk, learn about 

its general framework and identify the common denominators and the fundamental 

differences between them as an Islamic financing tool and traditional financial 

instruments. It also aims to reveal the reality of dealing with Islamic instruments in 

various world economies and highlight its developmental role with a view of the reality 

of dealing in them in Algeria and uncovering the field obstacles against its spread.  

The study concluded that the objectives of the Islamic Sukuk investment industry are 

not only to contribute to raising capital to start an investment project, but also includes 

acquiring the necessary liquidity and improving the creditworthiness of the issuing 

companies. This study also confirmed the success of the Islamic Sukuk industry on 

the ground by achieving expansionary trends around the world, but still faces in 

Algeria a number of field obstacles, namely, its absence from the Money and Credit 

Law, the refusal to list Sukuk on the Algiers Stock Exchange and the its deprivation 

of the status of equal value property rights in the country’s commercial law.  

Key words: Islamic Instruments, Financial Instruments, Islamic Economics. 
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 تمهيد:
ُيد  مر يعدبعدما ُثب  الواقع لد  العديد اقتماديات دول العالب ُن التمويي الإسد

الإتسا ات الماىدة لتحق ق متتابات الإقتماد م  النمو والإستقرار وبديد حعالا لم غ 

التمويي التقا دية، حقد اىتبر إءدار المصوك وحقا لمبادئ اللريعة الإسدم ة م  ُ ب 

إذ يتب م  خدل المصوك الآل ات والم غ المعتمدة لتنم ة الإقتماد وإدارة الس ولة. 

 ة توح ر التمويي الد م للإقتماد، ويتب ذلك بتعبئة المدخرات المتوحرة لد  الإسدم

ُءحاا الحوا ض المال ة ُحرادا  ااوا ُو مؤسسات، و التر تعتبر ىاياة وغ ر مستغاة 

حر تحق ق اط داف التنموية، وبذلك توج   ذ  المدخرات إل  الإستثمار لتنل ط مختاف 

ك قتاع الخدمات والقتاع الحدير والمناىر القتاىات الإقتمادية بما حر ذل

 والتساري والتسارة الدول ة، بما يسا ب حر تنم ة الإقتماد ااتاجا واست د ا وتو يعا.

ومع تواحق ملروع التنم ة الإقتمادية مع مبادئ ورؤية الإقتماد الإسدمر، حإن 

 للريعة ذا اطخ ر يعرض تلص اة متنوىة م  المصوك التر تتواحق مع مبادئ ا

الإسدم ة لصي اوع من ا دور تنموي وُثر حعال حر تنل ط الإقتماد وتوح ر التمويي 

وحر ظي تبايد ُ م ة المصوك الاسدم ة الد م لمختاف القتاىات الإقتمادية. 

 السنوات حر الإسدم ة المال ة ال ندسةوااتلار ا السريع  واىتبار ا ُ ب منتسات 

ي حإا ا تعتبر ُيد ُ ب السب  امة حر ُسواق المال ة العالم ة اطخ رة، والتر ايتا  مصااة

لاستقتاا اطموال احو دول  العالب الإسدمر، وامو يسب الإستثمارات لدي ا حر مختاف 

 القتاىات الاقتمادية.

 تتمثي ُ داف  ذ  الدراسة ح ما يارأهداف الدراسة : 

  لف ُاواى ا.الإلمام بسوااا المصوك الإسدم ة م  خدل تعريح ا و -

 ىرض القواسب الملتر ة والحوارق ب   المصوك الإسدم ة واطدوات المال ة التقا دية.  -

 الصلف ى  واقع  التعامي بالمصوك الإسدم ة حر مختاف اقتماديات دول العالب -

إيدلة ى  التعامي بالمصوك الاسدم ة حر السبا ر والصلف ى  المعوقات الم داا ة  -

 ات ا.لااتلار ا ومتتاب

يمص  يرح إشصال ة الدراسة حر السؤال الآتر: ما  ر التتورات التر مرت  الإشكالية:

 ب ا ءناىة المصوك الإسدم ة حر ظي المستسدات الإقتمادية الدول ة؟ 

: للإياية بسوااا موضوع الدراسة حقد تب تقس ب  ذ  الورقة العام ة إل  خطة الدراسة

اسب القومصوك الإسدم ة، ُاواع المصوك الإسدم ة، العناءر الآت ة: الإيار العام لا

 تتورالتقا دية،  المال ة واطدوات الإسدم ة المصوك السو رية ب   الملتر ة والحروق

ءناىة المصوك الإسدم ة معوقات ومتتابات ، الإسدم ة حر العالب المصوك ءناىة

 حر السبا ر.

 الإطار العام للصكوك الإسلامية  .1

  لصكوك الإسلاميةتعريف ا.  1.1
ُداة استثمارية تعتمد ىا  تسب ة رُس المال إل   "تعرف المصوك الإسدم ة بأا ا 

يمط متساوية وذلك بإءدار ءصوك مال ة برُس مال ىا  ُساس ويدات متساوية 
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الق مة ومسساة باسمار ُءحاب ا طا ب يماصون يمط شا عة حر رُس المال وما يتحول 

 .1 " ب ح  إل   بنسبة ماص ة  ي من

 ما يمص  تعريف المصوك الإسدم ة بأا ا " ُوراق مال ة متساوية الق مة محددة المدة، 

تمدر وحق ء غ التمويي الإسدم ة، تعتر لحاما ا يق الإشتراك مع الغ ر بنسبة مئوية 

حر ماص ة وءاحر إيرادات ُو ُرباح وخسا ر موجودات ملروع استثماري قا ب حعد ُو 

  يم اة الإ تتاا. و ر قاباة لاتداول والإيحار والإسترداد ىند الحاجة يتب االاؤ  م

بضوابط وق ود مع نة. ويمص  يمر موجودات الملروع الإستثماري حر ُن يصون ُى ااا 

ُو مناحع ُو خدمات ُو يقوق مال ة ُو معنوية ُو خا ط م  بعض ا ُو  ا ا يسا قواىد 

 .2مال ة مع نة "

 وتحويي السا اة غ ر ُءول ا بتسم ع ما مؤسسة ق ام خدل م  التمص ك ىما ة وتتب" 

 اطءول تاك تسااد ا ءصوك بإءدار تقوم  )مؤسسة ُو ءندوق  ُخر  ج ة إل  ماص ت ا

 بعد و ذلك ا تماا ا، تمن ح ا يتب ُن بعد المال ة، اطوراق ُسواق حر لاتداول تت ح ا وبذلك

 .3ة "الحن  الإجرارات م  لعدد خضوى ا

ريف شامي حإن المصوك الإسدم ة  ر وث قة ذات ق مة مال ة تتم ب بالتساوي و تع

حر الق مة والإلتبام بمبادئ اللريعة الإسدم ة وتمث ي يمة شا عة حر ماص ة رُس مال 

 مع    موجودات قا مة (.

 أهداف التعامل بالصكوك الإسلامية  .2.1

 تصم  ُ داف إءدار المصوك الإسدم ة حر النقاي الآت ة:

المسا مة حر جمع رُس مال تمويي إالار ملروع استثماري م  خدل تعبئة موارد  "  -

م  المستثمري ، وذلك م  خدل يرح ءصوك وحق مختاف ء غ التمويي الإسدم ة حر 

 ُسواق المال لتصون يم اة الإ تتاا ح  ا رُس مال الملروع.

 اريع وتتوير ا، و وتسع  إل  الحمول ىا  الس ولة الد مة لتوس ع قاىدة المل -

الإجرار الذي يتب بموجب  تحويي اطءول المال ة لاحصومات واللر ات إل  ويدات 

تتمثي حر المصوك الإسدم ة، وم  ثمة ىرض ا حر السوق لسذا المدخرات لتمويي 

 الملاريع الاستثمارية يوياة اطجي.

                                                           
 تسربة - الاقتمادية التنم ة تحق ق حر الإسدم ة المصوك دور"السع د بريصة وسنار مرابتر،  -1

 .185، ص: 2017، المر ب السامعر م اة، م اة،  "ُاموذجا، مساة م دف لابحوث والدراسات السودان

سدم ة  أداة لتمويي التنم ة الإقتمادية ومد  إمصاا ة المصوك الإ" سا مان ااءر ورب عة ب   يد، -2

، المؤتمر الدولر يول منتسات وتتب قات الابتصار وال ندسة المال ة، مال بيا، "الاستحادة من ا حر لسبا ر

 08، ص: 2014

 التنم ة ملاريع لتمويي  أداة الإسدم ة المصوك"معت  الله خ ر الدي  وشرياق رح ق،  -3

ة، ، جامعة قالم"مقومات تحق ق التنم ة المستدامة حر الاقتماد الإسدمر :الإقتمادية، الماتق  الدولر يول

 237، ص: 2012قالمة، 
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 ث لامصوك م  ي تحس   القدرة الا تماا ة وال  صي التمويار لامؤسسات الممدرة -

ُا ا تتتاا التمن ف الإ تماار لامحح ة بمورة مستقاة ى  المؤسسة ذات ا، وم  ثمة 

 .4يصون تمن ح ا الإ تماار مرتحعا " 

 . أنواع الصكوك الإسلامية 2

 تنقسب المصوك الاستثمارية الإسدم ة إل  اطاواع الآت ة:

 . صكوك الإجارة 1.2

 ُو مناحع ُو ُى ان ماص ة حر شا عة يمة تمثي ةالق م متساوية وثا ق ى  ىبارة"

 والمناحع اطى ان تحويي من ا والغرض دخدً، يدر استثماري ملروع حر خدمات

 حر لاتداول قاباة بمصوك مال ة ُوراق إل  الإجارة ىقد ب ا يتعاق التر والخدمات

 . الثااوية اطسواق

 ماص ة ءصوك  :حر تتمثي ر  س ة ُاواع ثدثة إل  الإجارة ءصوك وتنقسب

 تو يع يتب  ما ت.الخدما ماص ة ءصوك المناحع، ماص ة ءصوك ،)اطى ان (الموجودات

 ق مت ا وتقدر لاتداول قاباة و ر ماص ت ب، يمط يسا المدك ىا  الإجارة ىا د

  ما الملروىات، م  العديد لتمويي المال ة لاوسا ط بمدي ت ا تتم ب  ما  .السوق ة

 إيرادا لامؤجر وتوحر التداول، مستو  ىا  ُو الإءدار مستو  ا ى بمرواة تتمتع

 .5 " مستقر وشب  ثابتا

  صكوك الاستصناع .2.2
يتب يرح  ذا النوع م  المصوك لتمويي النلايات المناى ة والتر تمبل ح  ا الساع 

 ساعة ب ع تمثي "إذ ُن ءصوك الاستمناع الممنوىة ماصا لحامي ءك الإستمناع. 

 تثب  موءوحة طا ا الع ن ة، الديون قب ي م   ر والساعة معسّي، بثم  التسا ب مؤجاة

 ُو المااع ذمة حر لايب لا الحالت   حر والمب ع ثمن ا، تأج ي يسو  ُا  إلا الذمة، حر

 المك إءدار يالة حر التداول ُو لاب ع قاباة غ ر المصوك  ذ  تعتبر لذلك بالساب، البا ع

 .6" الملتري ُو البا ع:الترح   ُيد قبي م 

 . صكوك المرابحة 3.2
ال دف اطساسر م  إءدار ءصوك المرابحة  و تمويي ىما ة شرار بضاىة 

 الواىد يمدر ا المرابحة حمصوك "مرابحة والتر تمبل مماو ة لحماة  ذ  المصوك. 

 ماكت بعد مالر، وس ط يريق ى  ُو بنحس  محدد، ربل ب امش مع نة بضاىة بلرار

 ا،وتخبين  واقا ا البضاىة  ذ  شرار تصاحة حر يم ات ا استخدام بقمد وقبض ، البا ع

                                                           
 لتمويي الملروىات الإسدم ة الإسدم ة المصوك إءدار معوقاث"سامل  مال الغبالر،  -4

اسبة  رة ماج ست ر حر المحتتب ق ة ىا  المؤسسات الممرح ة العاماة حر حاست  ، مذ دراسة

 22، ص: 2015والتمويي، جامعة غبة، غبة، 
 دور  :الثالث الدولر ، الماتق "ءناىة المصوك الاسدم ة : واقع وآحاق"قرومر يم د،  -5

، "الوقحر والمصوك الاسدم ة المصوك" الاقتماديةوالاجتماى ة التنم ة حر الاسدم ة المال ة

 .04، ص: 2014ءحاقس، 
، مساة "دور المصوك الاسدم ة حر التنم ة الاقتمادية"ار محمد  دل الحن تر،  ن -6

 .557ص: ، 2015دراسات العاوم الاقتمادية، السامعة الاردا ة، ىمان، 
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 الوس ط يريق ى  ل ا وقبض ب تماص ب بعد المرابحة لبضاىة البا عون ح  ا ويصتتا

 .7" ءصوك مالصر ى  ا ابة العقود  ذ  تنح ذ يتول  الذي المالر

 صكوك المضاربة .4.2

 يرف بواستة تقديم  يتب وقد متساوية، يمط إل  المال رُس تقس ب ى  ىبارة" 

 وذلك متوقع ولصن  محدد غ ر مالر ىا د ذات ءصوك و ر ُيراف؛ ىدة ُو وايد

 السنوات ىبر المعروضة م باا ات ا خدل م  ل ا الممدرة اللر ة الاي بقرارة

 . 8السوق " مؤشرات و ذلك الماض ة

 . صكوك المشاركة 5.2

 الملار ة، ُساس ىا  الاي موييت ُو ملروع إالار بغرض المصوك  ذ  تمدر" 

 والخسارة، الربل ويتحمدن مع نة بحمة والمستثمر المقرض م   ي يلارك ي ث

 ُو اللر ة ُساس ىا  المصوك  ذ  وتدار الملروع حر شريصا المك يامي ويمبل

 .9" المضاربة، ُساس ىا 

 . صكوك السلم 6.2
  ر التسا ب المؤجاة ساعةوال معسّي، بثم  التسا ب مؤجاة ساعة ب ع تمثي ءصوك"

 لذلك البا ع، ذمة حر ولايبال الذمة، حر تثب  موءوحة طا ا الع ن ة، الديون قب ي م 

 ُيد قبي م  المك إءدار يالة حر لاتداول ُو لاب ع قاباة غ ر المصوك  ذ  تعتبر

 تاريخ يت  ب ا المحتحظ الاستثمارات قب ي م  ح ر الملتري، ُو البا ع :الترح  

 10 تحقاق "الاس

 المغارسة -المساقات  -. صكوك المزارعة 7.2
 ر تاك المصوك المتساوية حر ق مت ا والتر يتب إءدار ا وتوج   يم اة الإ تتاا 

 ح  ا لتمويي اطالتة الآت ة:

ي ث تنمل ءصوك المبارىة لحماة المصوك يقا حر الحمول ىا  ام ا الزراعة: -أ

 تحاق ىا   حر العقد.م  المحمول البراىر وحقا ما يتب الا

والذي م  خدل  تنمل ءصوك المساقات لحماة المصوك يقا حر الحمول السقي: -ب

 ىا  ام ا متحق ىا   م  ثمار المساية المسق ة.

ي ث تمنل ءصوك المغارسة لحماة المصوك يمة م  اطرض والغرس،  الغرس:-ج

 وذلك وحق ما يتب الاتحاق ىا   حر ىقد المغارسة.

 .التقليدية المالية والأدوات الإسلامية الصكوك بين م المشتركة والفروقالقواس. 3

تقاسب المصوك الإسدم ة العديد م  النقاي الملتر ة مع ُدوات الإستثمار التقا دية 

 وتختاف حر احس الوق  ىن ا حر اقاي ُخر ، وذلك ح ما يار:

                                                           
 .242-241معت  الله خ ر الدي  وشرياق رح ق ، مرجع سابق، ص ص :  -7
 ة،ي الاقتماد، مساة البلا ر الاقتماديدور المصوك الإسدم ة حر تموي العرابر ممتح  ويمو سعدية،-8

 70:ص ،2017 جامعة بلار،
 .168السع د بريصة وسنار مرابتر، مرجع سابق، ص:  -9

 557 نار محمد  دل الحن تر، مرجع سابق، ص:  -10
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 المقارنة بين الصكوك الإسلامية والسندات.1.3

 ىرض ُوج  التلاب  والإختدف ب   المصوك الإسدم ة والسندات: ح ما يار س تب

 . أوجه التشابه بين الصكوك الاسلامية والسندات1.1.3

 تتمثي القواسب الملتر ة ب   المصوك الإسدم ة والسندات ح ما يار:

تعتبر  ي م  المصوك الإسدم ة والسندات  أوراق مال ة متداولة والغرض اطساسر م   -

 ب ا  و  الإستسابة لديت اجات التمويا ة طءحاا العسب المالر. التعامي

تتلاب  المصوك الإسدم ة والسندات حر مستو  المخاير التر تعتبر متدا ة اسب ا  -

 و و ما يعصس درجة  ب رة م  الإستقرار حر العوا د المترتبة ىن ا.

ة الساتة النقدي بإمصان  ي م  المصوك الإسدم ة والسندات ُن تستعمي  أدوات لد  -

 لتحق ق ُ داف اقدية  امتماص الس ولة الحا ضة حر السوق النقدي.

 . أوجه الإختلاف بين الصكوك الاسلامية والسندات2.1.3

 تتمثي الحروق السو رية ب   المصوك الإسدم ة والسندات ح ما يار:

مصوك مي باليعتبر التعامي بالسند م  الناي ة اللرى ة ربا محرما حر ي   ُن التعا -

 الاستثمارية الاسدم ة مباح شرىا.

يعتبر السند  ورقة مال ة قرضا حر ذمة ممدر  حر ي   المصوك الإستثمارية  -

 الإسدم ة  ر بمثابة يمة شا عة حر ماص ة اطءي.

"ىوا د المصوك ل س  التباما حر ذمة الممدر، وإاما ىوا د المصوك ااشئة ى   -

ن     صاة المصوك ىا  ا، حاو  ان المك ءك ُى ان مؤجرة ربل ُو غاة العقود التر ب

حعا د المك متحقق م  اطجرة التر يدحع ا مستأجر اطى ان الممصصة، وإن  ان ءك 

مضاربة حعا د المك يتحقق م  ريع المضاربة والمتاجرة حر المسال الذي ُالئ  

مدر السند و ر المصوك طجا ، ب نما ىوا د السندات  ر التبام م  المقترض ُو م

ثابتة حر ذمت  يابم  الوحار ب ا حر مواى د استحقاق ا، و ىا   ح صون ىا د السند التقا دي 

  يادة حر القرض.

م  اط م ة بمصان الإشارة إل  ُن م  ُاواع السندات التقا دية المحرمة ما يسم    -

مثي قة مال ة تبالسندات المدىمة بأءول، و الحرق ب ن ا و ب   المصوك ُن المصوك ور

ُءولا، و ُما  ذا النوع م  السندات التقا دية ح ر ُوراق مال ة تمثي قرضا حر ذمة 

مقتمر ىا   الممدر موثقا بر   و ضمان  و اطءول، و ىا   ححق يامي المك

اطءول التر تمثا ا المصوك ححسا، ب نما  ذا النوع م  السندات يق ياما  متعاق بذمة 

 . 11ن و ر  "الممدر، واطءول ضما

 الأسهمالمقارنة بين الصكوك الإسلامية و .2.3

 :اطس بح ما يار س تب ىرض ُوج  التلاب  والإختدف ب   المصوك الاسدم ة و

                                                           
 الذمة حر الموءوحة اطى ان مناحع ءصوك"يامد ب  يس  ب  محمد ىار م رة،  -11

، الدورة العلرون لمؤتمر "بالتما ك منت  اً  تأج راً  باى ا م ل المؤجرة اطى ان مناحع وءصوك

 .04-03، ص ص : 2012المسمع الحقر الإسدمر، من مة التعاون الإسدمر، 
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 لأسهمبين الصكوك الاسلامية وا لتشابهأوجه ا .1.2.3

 تتمثي ُوج  التلاب  ب   المصوك الإسدم ة واطس ب حر النقاي الآت ة:

وك الإسدم ة واطس ب يمة حر ماص ة ُءي مع   إذ يتب تمثي  ي م  المص -

 إءدار ما ب دف المسا مة حر ملروع مع إمصاا ة الربل ُو الخسارة.

تلترك المصوك الإسدم ة واطس ب حر اىتبار  ي من ما وث قة إثبات ماص ة يمة  -

 م  المؤسسة الممدرة ل ا.

 الأسهمأوجه الإختلاف بين الصكوك الاسلامية و .2.2.3

 س ب ح ما يار:تختاف المصوك الاسدم ة ى  اط

تقدم اطس ب لمالص ا ءحتر الممول والمالك لحمة حر رُس المال ب نما تقدم المصوك  -

الإستثمارية الإسدم ة لحاما ا ءحة الممول حقط باىتبار ُا ا ُداة تمويي خارج 

البا س ب، إذ ُا  غالم باا ة.  ما تتباي  مستويات المخاير ب   المصوك الإسدم ة واط

ما تصون  ذ  المخاير ىال ة ىند التعامي باطس ب ومنخحضة ىند التعامي بالمصوك 

 الإسدم ة.

 ام ب  يستوحر الس ب ححامي ءالحة، تبق  يت  مع   ببم  محددة غ ر اللر ات ُس ب"  - 

 ا ايت ا رح تسترجع مع نة بآجال محددة ح ر المصوك ُما لالر ة، ةالصاما التمح ة بعد إلا

 .المستعماة الم غة بحسا مال ا رُس واسترداد ،ابإيحا  

 تمويت ة بقدرة يتمتعون اطخ رة،  ذ  مالصو ُن اطس ب ى  المصوك تختاف  ما -

 ُما اللر ة، إدارة حر بالملار ة ويقوم ممالح ب يرى  الذي الإدارة مساس لااتخاا

 اللر ة تاتبم وإاما اتخاا،ا ولا لار ةم حد الم بة،  ذ  حتنعدم المصوك يماة

 وشروي ا المضاربة ىقد ُيصام وحق الإدارة س ر يس  بضمان لامصوك الممدرة

 لحامي يحق  ما تماما الغ ر، إل  ب ع ا حر الحق المصوك لحماة  ان وإن ةاللرى 

 .12" المال ة اطوراق ُسواق حر وتداول  ب ع  الس ب

 الإسلامية في العالم الصكوك صناعة تطور. 4

موا اة مع التتورات التر ش دت ا ءناىة المصوك الإسدم ة والنساح البا ر الذي 

يققت   ذ  المناىة لد  بعض الدول الرا دة ىا  غرار مال بيا واادواس ا والسودان 

والإمارات العرب ة المتحدة حر توح ر المتتابات المال ة لاتنم ة حإن التعامي بالمصوك 

حر اتاق العالب الإسدمر حقط وإاما اتسع إل  اتاق  الإسدم ة لب يمبل محمورا

 يتساو  يدود الدول الإسدم ة ل لمي دولا ُخر  ىا  غرار بريتاا ا وروس ا. " وقد

 التحرة النحت ة بحضي الإسدم ة المال ة المؤسسات لد  الس ولة توحر  ب ر بلصي سا ب

 ذ   تسع  السوق، ي ث ل ذ  واسع رواج إل  2008 العالم ة المال ة اط مة قبي

 تتواحق استثمارات حر الحا ض رُسمال ا لتوظ ف حرص ىا  العثور إل  المؤسسات

                                                           
 تتب ق ة دراسة: المال ة اطوراق سوق تحع ي حر الإسدم ة المصوك دور"محمد غبال ،  -12

حر العاوم الإقتمادية، جامعة  ، مذ رة ماج ست ر"المال بية المال ة اطوراق سوق ىا 

 80-79، ص ص 2013حريات ىباس ، ست ف، 
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 التحوي ءناديق م  متبايد إقبال  ناك  ان وبالمثي الإسدم ة، ُيصام اللريعة مع

 وتنويع العا د لبيادة سع ا الإسدم ة المال ة اطوراق ىا  الإستثمار التقا دي ومؤسسات

  يادة ى  تمخض  الإسدمر التوريق معامدت حر إل  يحرة ذلك وُد  ارات،الاستثم

الإسدم ة  المبادئ ىا  القا مة الربوية المال ة غ ر اطوراق ُي المصوك إءدارات

 التقا دي الاستثمار ومؤسسات يالتحو قءنادي م  متبايد إقبال  ناك  ان وبالمثال

ويمص   13"الاستثمارات وتنويع العا د دةايلب سع ا الإسدم ة المال ةق اطورا ىا 

ىرض تتورات إءدار المصوك الاسدم ة حر العالب خدل الحترة المحمورة ب   

 م  خدل اللصي الموالر: 2001-2016
 

 –الوحدة : مليار دولار -  2016-2000: تطورات إصدار الصكوك الإسلامية دوليا خلال الفترة 1شكل 

 
Source : sukuk report, a comprehensive study of the global sukuk market, july 

2017, 6 th edition, p02. 

 
إذ سسا  إءدارات المصوك الاسدم ة ىا  المستو  العالمر تبايدا مستمرا خدل 

 50.04إل   2001ما ار دولار سنة  1.17وذلك بااتقال ا م   2007-2001الحترة 

والتر قدرت  2003لات التبايد السنوي حر سنة وقد  اا  ُىا  معد 2007ما ار سنة 

. وقد  ان اتسا  التبايد الذي % 16.98والمقدرة بـ  2002وُقا ا حر سنة  % 414.73

ُخذ  يسب اءدارات المصوك الاسدم ة ااجما ى  المستويات العال ة طسعار البترول 

 مقاراة بالحترات السابقة.

يت  ش د يسب إءدر المصوك  2008سنة  وما إن يا  اط مة المال ة العالم ة حر

ال   2007ما ار دولار سنة  50.04الاسدم ة سقويا يرا حر وذلك بااخحاض  م  

 . % 51.51ما ار دولار ي ث ااخحض  بنسبة  24.26

                                                           
واقع ءناىة المصوك الإسدم ة حر دول مساس التعاون "محتاح ءالل وريال حايمة،   -13

 التق المال ة المناىة ب   المال ة وال ندسة الإبتصار اتقوتتب  منتسات :الدولر ، المؤتمر "الخا سر

 09، ص: 2014، جامعة حريات ىباس، ست ف، -الإسدم ة ةالمال  والمناىة ل دية
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باطدوات المال ة  2008وحر الوق  الذي ُضرت ح   اط مة المال ة العالم ة سنة 

ر  يادة قناىة الدول الغ ر الإسدم ة ىا  اىتبار التقا دية حقد سا م   ذ  اط مة ح

المصوك الاستثمارية الإسدم ة بديد حعالا لتمويي برام  التنم ة لدي ا وسسا  اتسا ا 

ما ار  37.90وذلك بااتقال ا م   2012ال  سنة  2009معا سا بارتحاى ا منذ سنة 

 ما ار دولار. 137.49دولار ال  

 والذي ،الإسدم ة لامصوك ال ا ي يسب الإءدار اثللأبح ب ت ك تقرير " ويرجع

 يار: ما إل  الق اسر الرقب يتب

إدارة  طغراض المصوك سوق يستخدمون مم  الس ادية الديون ممدري حر البيادة -

 اط بر  و 2011 العام م  الثالث الربع ُن العاب مع المال ة، والإدارة النقدية الس اسات

 مال بيا. ا سارا لبنك محا ةال العماة بالنسبة لبرام 

 يادة  إل  ُد  مما اطوسط، اللرق منتقة ش دت ا التر الثورات رغب اللديدة المرواة -

 منتقة حر المصوك إءدار حر سنوي ُساس ىا  ُضعاف الثدثة يسم ا حر تساو ت

 لترح اطقي التصاحة م بة م  الممدرون استحاد ي ث ُحريق ا، وشمال اللرق اطوسط

 . ديقالمنا

 ب   س ما لا المصوك، ىا دات م  تمويا ا تب التر الإالار ملروىات حر البيادة -

 . اطوسط شر ات اللرق

تصاحل  إذ ىا  ا التاا و يادة المصوك مثي البدياة، الإستثمارات حر المستثمر ثقة امو -

 .14ىدو  الديون "  ىا  لاتغاا اطوروب ة الاقتماديات

ءناىة المصوك الاسدم ة تراجعا يح حا وذلك  سسا  2013ولص  منذ سنة 

 2013ما ار دولار سنة  135.59ال    2012ما ار دولار سنة  137.49بااخحاض ا م  

، ي ث سسي 2015ما ار دولار سنة  60.69إل   2014ما ار دولار سنة  108.30ال  

جع وقد  ان  ذا الترا .%43.96 -والذي قدر بـ  2015ُ بر معدل تناقط حر سنة 

ااجما ى  ااخحاض معدلات  2013الذي ش دت  ءناىة المصوك الاسدم ة منذ سنة 

النمو العالمر. وىا  وج  الخموص دول اللرق اطوسط التر تبامن  ح  ا ظروف 

ىدم الإستقرار الس اسر مع بداية الإىتماد ىا  المصوك الإستثمارية الإسدم ة  خ ار 

اىة المصوك الإسدم ة ش دت ااتعاشا حر سنة ُن ءن لتمويي برامس ا التنموية. إلا

ما ار دولار سنة  88.27ال   2015ما ار دولار سنة  60.69ي ث ارتحع  م   2016

 .% 45.45بتسس ا ا معدل ارتحاع مقدر بـ  2016

ستثمارية الإسدم ة م  ُمان واستقرار حر العا د المصوك الإ  وا را لما توحر

ال ة التقا دية التر تتم ب بمستويات ىال ة م  المخايرة حإا  لحاما  ا مقاراة باطدوات الم

وبذلك  .تتس  الصث ر م  دول العالب يال ا ال  اىتماد ا  خ ار تمويار لابرام  التنموية

اتسع اتاق ا م  دول مساس التعاون الخا سر ومال بيا واادواس ا والسودان ال  

                                                           
 .11احس المرجع، ص:  -14
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س ا آدول جنوا شرق ب   النام ة الإقتماديات المتقدمة حر ُوروبا والاقتماديات 

 حريق ا إو

ي ث يمص  ىرض إجمالر يسب الإءدارات المصوك الاسدم ة ىالما ومحا ا 

 حر السدول الآتر: 2015-2001يسا الدول خدل الحترة 

 
: حجم الإصدارات الصكوك الاسلامية عالما ومحليا حسب الدول خلال الفترة 01جدول 

2001-2015 
 الإصدارات العالمية ) مليون دولار أمريكي ( ) مليون دولار أمريكي ( الإصدارات المحلية

 القيمة النسبة المئوية عدد الإصدارات القيمة النسبة المئوية الدول

عدد 

 الإصدارات

 ماليزيا 53 30165 20,27% 4647 486471 78,68%

  

 دول آسيا

   

 أندونسيا 11 8003 5,38% 189 20409 3,30%

 سنغافورة 4 711 0,48% 12 788 0,13%

 الصين 1 97 0,07% 0 0 0,00%

 هون كونج 4 2196 1,48% 0 0 0,00%

 اليابان 3 190 0,13% 0 0 0,00%

 باكستان 2 1600 1,08% 63 7971 1,29%

 جزر المالديف 0 0 0,00% 1 3 0,00%

 بروناي  0 0 0,00% 122 7961 1,29%

 شبنغلادي 0 0 0,00% 4 37 0,01%

 المجموع 78 42961 28,87% 5038 523640 84,69%

 البحرين 99 7860 5,28% 241 12552 2,03%

  

الخليج  

العربي 

والشرق 

 الأوسط

 

 الأردن 0 0 0,00% 1 119 0,02%

 الكويت 13 2127 1,43% 1 332 0,05%

 عمان 0 0 0,00% 2 777 0,13%

 قطر 11 9685 6,51% 10 13665 2,21%

 السعودية 39 23218 15,60% 49 36246 5,86%

 الإمارات 81 53819 36,16% 14 8251 1,33%

 اليمن 0 0 0,00% 2 253 0,04%

 المجموع 243 96709 64,98% 320 72194 11,68%

 غامبيا 0 0 0,00% 210 136 0,02%

ياإفريق   

  

 ساحل العاج 0 0 0,00% 1 215 0,03%

 يانيجير 0 0 0,00% 2 133 0,02%

 جنوب افريقيا 1 500 0,34% 0 0 0,00%

 السودان 1 130 0,09% 26 16180 2,62%

 السنغال 0 0 0,00% 1 201 0,03%

 المجموع 2 630 0,42% 240 16864 2,73%

 ألمانيا  1 55 0,04% 1 123 0,02%

أوروبا  

ودول 

 أخرى

  

 تركيا 17 5716 3,84% 56 5454 0,88%

 و.م.أ 5 1367 0,92% 0 0 0,00%

 كازاخستان 1 77 0,05% 0 0 0,00%

 فرنسا 1 1 0,00% 0 0 0,00%

 لوكسمبورغ 3 280 0,19% 0 0 0,00%

المملكة  8 1028 0,69% 0 0 0,00%

 المجموع 36 8524 %5,73 57 5577 %0,90 المتحدة

 المجموع الكلي  359 148824 100,00% 5655 618275 100,00%

  المجموع الكلي
 وتتور ، واقع و يحوظة الام ر ىبد القادر ُاور سص و وباغماري مولا إبرا  ب المصدر:

، يوم " اموذجا امسودان تسربة السبا ر" حر تتب ق ا آحاق الإسدم ة و  المصوك ءناىة

المر ب السامعر باحاج  التقا دية، التمويي مترق بدا ي : الإسدمر التمويي دراسر يول ء غ

 .06، ص: 2017موشن ، بوشع ا، ى   ت

إذ يتضل م  خدل السدول ُن الدولة الرا دة حر الإءدارات المحا ة لامصوك 

م  يسب الإءدارات المحا ة  %78.86الإسدم ة  ر مال بيا والتر يقق  اسبة 
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وتتو ع بق ة الاءدارات المحا ة ال  دول  2015-2001العالم ة خدل الحترة 

  .% 6  ُخر  حر العالب بنسا لا تتساو 

ب نما تترُس الإمارات العرب ة المتحدة قا مة ممدري المصوك الإسدم ة 

ثب السعودية بنسبة   % 20.27لتا  ا مال بيا بنسبة   ،% 36.16العالم ة بنسبة 

 .% 7حر ي   لب تساو  الإءدارات الدول ة لد  بق ة الدول اسبة  . 15.60%

وية  ر اط ثر إءدارا لامصوك و محماة لانسا السابقة يتضل ُن الدول اطس 

 11.68لتا  ا دول الخا   العربر واللرق اطوسط بنسبة  %84.69الاسدم ة بنسبة 

ا يتعاق ويختاف اطمر ح م ثب إحريق ا وبعط الدول اطوروب ة بنسا ضئ اة جدا. %

بالإءدارات العالم ة لامصوك الإسدم ة التر تحو  ح   دول الخا   العربر 

ثب الدول اطس وية التر  % 64.96سط ىا  ُ بر اسبة والمقدرة بـ واللرق اطو

ث م احريق ا % 5.73ثب ُوروبا بنسبة  %28.87تتر ب ُ ثر حر مال بيا بنسبة 

 .%0.42بنسبة 

 معوقات و متطلبات صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر .5

ة  داا تواج  ءناىة المصوك الإسدم ة حر السبا ر جماة م  المعوقات الم

 التلريعر، إذ تتمثي ح ما يار: والتر تتر ب حر ُغاب ا ىا  السااا

غ اا تام لعقود التمويي الإسدمر، والتر تمدر قانون النقد والقرض:  "-أ

واطمر  90/10المصوك الإسدم ة ىا  ُساس ا، وذلك بالرجوع إل  القااون رقب 

 المتعاق بالنقد والقرض. 2003ُوت  26مؤرخ حر  03-11

: رحض  لسنة تن  ب ومراقبة ىما ات البورءة إدراج بورصة الجزائر -ب

المصوك الإسدم ة تح  مسم  "السندات الإسدم ة" ضم  الق ب المنقولة 

 المتداولة حر السوق السبا رية مبررة ذلك بعدم وجود سند قااوار يس ب ذلك.

ءصوك  لا يت ل القااون التساري السبا ري إءدار القانون التجاري:-ج

الإستثمار بمحت ا تمثي يقوق ماص ة متساوية الق مة دون ُن يصون لحاما ا ءحة 

المسا م  ، حالق ب المنقولة التر يت ل القااون للر ات اطس ب إءدار ا ُس ب ُو 

ش ادات استثمار تمثي ماص ة حر رُس مال اللر ة ُو سندات بمختاف ُاواى ا 

 تمثي ديوا ا ىا  ا.

إن إءدار ءصوك إسدم ة قا مة ىا  ء غ الب وع  الب ع : قانون الضرائب -د

اطجي والساب وحقا لاقواىد اللرى ة بمحت ا ء غ ااقاة لماص ة ُى ان قد تؤدي إل  

معاماة ضريب ة مسححة بحق  ذ  اطدوات إذا ما قورا  بن  رت ا التقا دية، ُي 

ىا   ي سوف يتبقإذا يبق  ىا  ا اطيصام الضريب ة الخاءة بعقود الب ع، والذ

ثم  الب ع ُو الاستمناع حإا  س ؤثر ىا  تناحس ة  ذ  اطداة مقاراة بغريمت ا 
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وم  ُجي تسس د ءناىة المصوك الإسدم ة حر السبا ر حإا  م  . 15التقا دية " 

 الضروري توح ر جماة م  المتتابات والمتمثاة ح ما يار:

 ة ر السبا ر ب  ئات رقابتأي ر التعامي بالمصوك الإستثمارية الاسدم ة ح -

 تس ر ىا  ايترام مبادئ اللريعة الإسدم ة.

إىداد إيار قااوار وتلريعر من ب لعما ات ءناىة المصوك الاستثمارية  -

 الاسدم ة حر السبا ر. 

 إىداد برام  تصوين ة ويمدت اىدم ة لنلر ثقاحة التعامي بالمصوك الاسدم ة   -

 مة اطدوات المال ة المتداولة حر السبا ر.إدراج المصوك الاسدم ة ضم  قا  -

 : الخاتمة 
بعدما ُثبت  ءناىة المصوك الإستثمارية الإسدم ة جماة م  مبايا الم داا ة التر 

تناسا متتابات العديد م  اقتماديات دول العالب م  مرواة وتدار مستو  المخاير 

ل ريع التنم ة لد  دوحقد ش دت اتساىا واسعا وُءبح  تمثي خ ارا آخر لتمويي ملا

العالب. وم  خدل  ذ  الدراسة تب التوءي إل  جماة م  النتا   والتر يمص  تاخ م ا 

 حر النقاي الآت ة:

ت دف ءناىة المصوك الإستثمارية الإسدم ة ُساسا إل  المسا مة حر جمع رُس  -

احة ضمال تمويي إالار ملروع استثماري م  خدل تعبئة موارد  م  المستثمري  بالإ

 ر ااملاريع وتتويالتمويا ة لقاىدة الالحمول ىا  الس ولة الد مة لتوس ع إل  

مادية الإقت تماا ة وال  صي التمويار لامؤسسات تحس   القدرة الإبالإضاحة إل  

 .الممدرة لامصوك 

تأخذ المصوك الإستثمارية الإسدم ة حر شصد وايدا وإاما تختاف وحقا لح ث ات  لا -

مي ب ا ب   ءصوك الإجارة وءصوك الإستمناع وءصوك المرابحة وء غ التعا

المبارىة وءصوك   وءصوك المضاربة وءصوك الملار ة وءصوك الساب وءصوك

 المساقات وءصوك المغارسة. 

تل د ءناىة المصوك الإستثمارية الإسدم ة إاتلارا  ب را وم ولا توسع ة حر سوق  -

لا تنحمر ىا  دول العالب الإسدمر الإءدارات الإسدم ة،  ما ُا ا ُءبح  

باىتبار ا ُيد اطدوات المال ة الحعالة لتوح ر الموارد الد مة لتمويي ملروىات البن ة 

التحت ة و الملروىات التنموية الصبر  وبالتالر تغت ة الايت اجات التمويا ة 

 لإقتماديات مختاف دول العالب.

 ا ىا  مواج ة  اط مة المال ة العالم ة ُثبت  المصوك الإستثمارية الإسدم ة قدرت -

، ا را لتم ب ا ى  باقر اطدوات المال ة بتدار مستو  المخاير المد مة 2008لسنة 

 ل ا. 

                                                           
 آحاق الإسدم ة و  المصوك ءناىة وتتور واقع"ُاور سص و وباغماري مولا إبرا  ب،  -15

 : الإسدمر التمويي ، يوم دراسر يول ء غ" اموذجا امسودان تسربة السبا ر" حر تتب ق ا
 . 18، ص: 2017 دية،المر ب السامعر باحاج بوشع ا، ى   تموشن ، التقا التمويي مترق بدا ي
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تواج  ءناىة المصوك الإسدم ة حر السبا ر جماة م  المعوقات الم داا ة  -

 ةوالمتمثاة حر غ اب ا حر إيار قااون النقد والقرض ورحض إدراج ا حر بورء

 السبا ر وىدم منح ا ءحة يقوق ماص ة متساوية الق مة حر القااون التساري.

يتتاا تسس د ءناىة المصوك الإسدم ة حر السبا ر توح ر جماة م   -

  ئات رقاب ة تس ر ىا  ايترام مبادئ اللريعة  المتتابات والمتمثاة حر توح ر

ىة المصوك الإسدم ة وإىداد إيار قااوار وتلريعر من ب لعما ات ءنا

الإستثمارية الإسدم ة وإىداد برام  تصوين ة ويمدت اىدم ة لنلر ثقاحة التعامي 

بالمصوك الإستثمارية الإسدم ة وإدراج المصوك الإستثمارية الإسدم ة ضم  

 قا مة اطدوات المال ة المتداولة حر السبا ر.
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