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 الملخص:

تتناوؿ ىذه الدراسة التعريف بفكرة الصكوؾ الإسلامية باعتبارىا من أبرز الأدوات الدالية الإسلامية التي أثبتت 
الدوؿ التمويلية، من خلاؿ التعرض لأىم خصائصها جدارتها في حشد الدوارد الدالية اللازمة لتغطية احتياجات 

ولستلف أنواعها، وكذا الدور الذي تلعبو في سبيل تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية ، وذلك بالتطرؽ إلذ بعض 
السوداف والتي استفادت من الدزايا و الفرص التي تتيحها ىذه الصكوؾ  التجارب العملية الناجحة على غرار تجربة

على إمكانية استفادة الجزائر من ىذه الأدوات في سبيل تدويل مشاريعها  عم التنمية، ولزاولة الوقوؼ في الأختَلد
 التنموية مستقبلا في ظل شح مواردىا الدالية نتيجة تراجع أسعار النفط. 

 الدالية.الصكوؾ الإسلامية، التنمية الاقتصادية، التنمية الاجتماعية، الدوارد  الكلمات المفتاحية:

ABSTRACT: 

This study deals with the definition of  the idea of Islamic sukuk  as of the leading 

Islamic financial instruments that have proved their worth in the crowd needed to 

cover the needs of the funding  of nation  and financial resources through exposure 

to the most important characteristics and different types and as well as the role it 

plays in order to achieve economic and social development by addressing some 

successful practical experiences along the lines of the Sudan experience which 

have benefited from the advantages and opportunities offered by these instruments 

to support development  and try to stand in the fourth for the possibility of  Algeria 

to  benefit  from that sukuk instruments to  financing development projectsin the 

future  in lack of state resources as a result of the decline in oil prices. 
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الصكوؾ الإسلامية واحدة من الدنتجات التي ابتكرتها الذندسة الدالية الإسلامية ، والتي استطاعت أف  تعد مقدمة:
حيث أصبحت من أىم تسد بها حاجة المجتمع الإسلامي بمصادر تدويل مستمدة من روح الشريعة الإسلامية، 

الأدوات التي يعتمد عليها في تدويل الدشاريع التنموية الدتنوعة وخصوصا الضخمة منها، ولقد أثبتت التجربة العملية 
للصكوؾ الإسلامية لصاحا كبتَا في بعض الدوؿ على غرار السوداف والتي استطاعت أف تجعل من الصكوؾ بدائل 

 نفيذ لستلف الدشاريع التنموية الاقتصادية منها والاجتماعية. شرعية تغطي احتياجاتها التمويلية لت
 ما سبق يمكن طرح التساؤؿ التالر: وعلى ضوء

مساىمة الصكوك الإسلامية في حشد الموارد اللازمة لتمويل المشروعات التنموية الكبرى  مدى ما -
التنمية الاقتصادية على في السودان؟ وكيف يمكن للجزائر أن تستفيد من ىذه الصكوك في تمويل 

 ضوء ىاتو التجربة ؟
لتحقيق ىدؼ الدراسة تم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي لكونو ملائما لعرض الدفاىيم : منهجية الدراسة

الدتعلقة بموضوع الدراسة وذلك من أجل تجميع الدعلومات والحقائق الدتعلقة بالدوضوع ثم تحليلها ثم تبويبها للوصوؿ 
 عرفة تفصيلية بالدوضوع.إلذ م

 :التالية المحاور معالجة سيتم التساؤلات، على الإجابةلكي تحقق ىذه الدراسة الأىداؼ الدرجوة منها و و 

 :الإطار النظري للصكوؾ الإسلامية. المحور الأوؿ 
 :أهمية ودور الصكوؾ الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية. المحور الثاني 
 الثالث: تجربة السوداف في تدويل الدشاريع التنموية بواسطة الصكوؾ الإسلامية. المحور 
 .المحور الرابع: استشراؼ صناعة الصكوؾ الإسلامية في الجزائر 

 المحور الأول: الإطار النظري للصكوك الإسلامية.
 مفهوم الصكوك الإسلامية: -1

الإسلامية  ( الصكوؾ17البحرين)الدعيار الشرعي رقم-الإسلاميةعرفت ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية 
 في أو خدمات، أو منافع أعيان أو ملكية في شائعة حصصا تمثل القيمة، متساوية وثائق عن عبارةبأنها " 
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 بابا وقفل الصكوك، قيمة تحصيل وذلك بعد خاص، استثماري نشاط أو معين، مشروع موجودات ملكية
 .(1) " أجلو من أصدرت فيما استخدامها وبدء لاكتتاب

 أنواع الصكوك الإسلامية: -3

 :(2) يمكن تقسيم الصكوؾ الإسلامية إلذ

 تداولذا، وىي: منافع يمكن وىي صكوؾ تدثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أو :أولا: الصكوك القابلة للتداول

 القراض رأسماؿ تجزئة على تقوـ استثمارية أداة" بأنها الإسلامي الفقو لرمع عرفها : المضاربة صكوك -1
 أصحابها، بأسماء ومسجلة القيمة متساوية وحدات أساس على الدضاربة برأسماؿ ملكية صكوؾ بإصدار )الدضاربة(

 فيو. منهم كل ملكية بنسبة إليو، يتحوؿ وما الدضاربة رأسماؿ في شائعة حصصا يملكوف باعتبارىم

 وتطوير مشروعأ إنشاء في حصيلتها لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق" ىي:  :المشاركة صكوك -2
 لحملة ملكا النشاط موجودات أو الدشروع ويصبح الدشاركة، عقود من عقد أساس على نشاط تدويل أو قائم مشروع

 بتُ العلاقة تنظيم في إلا الدقارضة صكوؾ عن الدشاركة صكوؾ تختلف ولا ، ىذا"حصصهم حدود في الصكوؾ
 الصكوؾ. وحملة للصكوؾ الراعية الإصدار جهة

 مرتبطة معمرة أعياف منافع ملكية في مشاعة متماثلة أجزاء تدثل القيمة متساوية صكوؾ "ىي :الإجارة صكوك-3
 مستقبلي، وقت في الصك لحامل ملتزمها من تقدـ موصوفة خدمة وحدات من لشاثلا عددا تدثل أو إجارة بعقود
 . "حكومية أصوؿ في حصة تدثل وقد الإنتاج، في مشاركة أو إجارة صيغة على التأجتَ صكوؾ إصدار يتم وقد

 مشروع تدويل في فيها الاكتتاب تم إصدارىا لاستخداـ حصيلة القيمة متساوية وثائق ىي المزارعة: صكوك -4
 المحصوؿ وفق ما حدده العقد. في حصة الصكوؾ لحملة ويصبح على أساس عقد الدزارعة،

ىي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلتها في سقي أشجار مثمرة و الإنفاؽ  المساقاة: صكوك -5
 عليها ورعايتها، ويصبح لحملة الصكوؾ حصة في الثمار حسب الاتفاؽ.

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها في غرس أشجار  :المغارسة صكوك-6
 والإنفاؽ عليها ورعايتها، ويصبح لحملة الصكوؾ حصة في الأرض والغرس بحسب ما يتفق عليو في العقد.

كاف ىذا شأنو فلا وىي التي لا يجوز تداولذا لأنها قائمة على الديوف، وما   :ثانيا: الصكوك الغير قابلة للتداول
 يجوز تداولو، وتتمثل ىذه الصكوؾ في:



 1:العدد                    04: في العلوم الاقتصادية      المجلدحوليات جامعة بشار 
ISSN 2676-1513 

 141 

( 17عرفت ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية للبحرين في الدعيار الشرعي رقم ) :السلم صكوك -1
 لحملة السلم لشلوكة سلعة وتصبح السلم رأسماؿ لتحصيل إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق صكوؾ السلم بأنها:

 ىي التسليم الدعجلة والسلعة معجل، بثمن التسليم مؤجلة سلعة بيع تدثل صكوؾ ىي السلم ، فصكوؾالصكوؾ 
 العينية، الغتَ قابلة للبيع أو التداوؿ. الديوف قبيل من

 تصنيع في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق ىي :الإستصناع صكوك-2
 بيع تدثل حيث السلم كصكوؾ حقيقتها في الإستصناع لحملة الصكوؾ، وصكوؾ ملكا الدصنوع ويصبح سلعة،
الغتَ قابلة للبيع أو التداوؿ  العينية، الديوف قبيل من ىي التسليم الدؤجلة والسلعة معجل، بثمن التسليم مؤجلة سلعة

 سواء من طرؼ البائع أو الدشتًي.

 الدالية للمؤسسات لدراجعة او المحاسبة ىيئة عن الصادر (17رقم ) الشرعي الدعيار حسب :المرابحة صكوك-3
 سلعة وتصبح الدرابحة، سلعة شراء التمويل إصداره يتم القيمة متساوية وثائق  :ىي الدرابحة صكوؾ فإف الإسلامية

 عن أو بنفسو لزدد، مشربح بها معينة بضاعة بشراء الواعد يصدرىا الدرابحة لحملة الصكوؾ، فصكوؾ لشلوكة الدرابحة
 وتخزينها، ونقلها البضاعة ىده شراء تكلفة في حصيلتها استخداـ بقصد وقبضو، البائع تدلك بعد مالر، وسيط طريق

 العقود ىذه تنفيذ يتولذ الذي الدالر الوسيط طريق عن لذا موقبضهم تدلكو بعد الدرابحة لبضاعة البائعوف فيها ويكتتب
 صكوؾ الدرابحة. مالكي عن نيابة

 المحور الثاني: أىمية ودور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

يفضي إصدار الصكوؾ الإسلامية إلذ حشد وتعبئة الدوارد الضرورية واللازمة لتمويل الدشاريع الاستثمارية والتنموية 
الاقتصادية والاجتماعية وذلك من  على اختلاؼ أحجامها، لذا فللصكوؾ دور مهم وفعاؿ في دفع عجلة التنمية

 خلاؿ:

 المساىمة في تحقيق التنمية الاقتصادية: -1
 دور الصكوك الإسلامية في تعبئة الموارد المالية: -1-1

 قصتَ، بتُ ما آجالذا لتنوع وذلك الفئات لستلف من وتعبئة الددخرات تجميع على بقدرتها الإسلامية الصكوؾ تتميز
 على الحصوؿ طريقة حيث من تنوعها كذا و أغراضها، الدالية، وتنوع قيمتها حيث من فئاتها وتنوع وطويل، متوسط
 الدميزات تلك إلذ إضافة عدمو، من الثانوية في السوؽ تداولذا إمكانية من الدستمدة سيولتها حيث ومن العائد،
 الصكوؾ أف كما أصلا، بو لا تتعامل لأنها الفائدة، سعر لدخاطر تعرضها بعدـ الإسلامية الصكوؾ تتمتع
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 شكل في حقيقية أصولا الصكوؾ تدثل ىذه لأف إيجابيا، بالتضخم تتأثر بل التضخم، لدخاطر تتعرض لا الإسلامية
 لتلك الدمثلة عائدات الصكوؾ ارتفاع إلذ يؤدي لشا لأسعار العامل الدستوى بارتفاع أسعارىا ترتفع وخدمات أعياف

 .(3)الأصوؿ )أعياف وخدمات(

 دور الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الميزانية: -1-2

الناس لسد متطلبات التنمية  قبل من الشاملة الشعبية للمشاركة مصراعيو على الباب الإسلامية الصكوؾ تفتح
 الاحتياجات سد الاقتصادية، بصورة يشعر فيها الدواطن بالانتماء الدتكامل في تنمية بلده، وذلك من خلاؿ

إذ أنها تحتاج إلذ رؤوس أمواؿ ضخمة لتنفيذ برالرها الاقتصادية والغتَ  العامة، الدوازنة لدعم اللازمة التمويلية
 .(4)إلذ سد العجز القائم فيها اقتصادية، إضافة

 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع القاعدية )البنى التحتية(: -1-3

تدويل مشاريع البنية التحية والدشاريع الحيوية بدلا من الاعتماد على تغطي الصكوؾ الإسلامية  احتياجات الدوؿ في 
سندات الخزينة والدين العاـ الدقتًناف بالفوائد الربوية، فعلى سبيل الدثاؿ يمكن للحكومات إصدار صكوؾ الإجارة 

ربح، كتمويل بناء لتمويل مشاريع ذات نفع عاـ ترغب الحكومة في إقامتها لتحقيق مصلحة عامة تراىا، لا بغرض ال
الجسور والدطارات والطرؽ والسدود وسائر مشروعات البنية التحتية، حيث تكوف الحكومة ىنا ىي الدستأجر من 

بإتاحة -بصفتها مستأجرا-أصحاب الصكوؾ الذين ىم بمثابة ملاؾ ىذه الأعياف الدؤجرة للدولة، ثم تقوـ الحكومة
اع بها، كما يمكن استخداـ صكوؾ إجارة الخدمات في تدويل تلك الدشاريع للمواطنتُ لاستخدامها والانتف

وأيضا استخداـ صكوؾ إجارة الدنافع في تدويل  الدشروعات في قطاعات مهمة مثل التعليم والصحة والذاتف والنقل،
 .(5) برامج الإسكاف والتنمية العقارية

 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الاستثمارية: -1-4

 خاصة أمثلا خيارا يعتبر حقيقية تنموية باستخدامات وربطها الدوارد الدالية لتوفتَ الداخلية الدصادر على كيزالتً  إف
 تحقيق على قادرة لأنها المجاؿ، ىذا في الفعالة الوسائل بتُ من الإسلامية الصكوؾ تكوف وقد النامية، للدوؿ بالنسبة

 في والرئيسي الكبتَ التحدي أف إذ حقيقية، استثمارية لرالات إلذ توجيهها وضماف الدوارد تعبئة وهما معا الغرضتُ
 طريقة في وإنما الدالية، الدوارد تعبئة على الابتكارات الدالية قدرة في فقط يكمن لا الإسلامية الدالية الصناعة لراؿ

 استخداـ فكفاءة وعليو منها، الدنشود التنموي الذدؼ وبتُ الدوارد تلك بتُ تقرب بحيث الدوارد، ىذه استخداـ
 الصكوؾ الدوارد، وتتنوع ىذه تعبئة على قدرتها توازي الإسلامية الصكوؾ طريق عن جمعها تم التي الدالية الدوارد
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 وصكوؾ الأعماؿ التجارية، تلائم الدرابحة صكوؾ فنجد لستلفة، اقتصادية قطاعات تلائم يجعلها بشكل الإسلامية
 تستخدـ صكوؾ حتُ في والحرفيتُ، الإستخراجية والصناعات الزراعية الدشاريع لتمويل الأنسب ىي السلم

 تبقى صكوؾ الاستثمارية، الدشروعات تدويل في الصيغ ىذه أهمية من وبالرغم الإنشاءات، قطاع تدويل في الإستصناع
 تصلح لجميع كما والقصتَة، والدتوسطة الأجل الطويلة الاستثمارات أنواع كافة لتمويل ملاءمة الأكثر ىي الدشاركة

أحكامها  مرونة من تتميزبو لدا وذلك والخدمية، والزراعية والصناعية منها التجارية الاقتصادية، الأنشطة أنواع
 فصلها في الدشاركة صكوؾ عن تدتاز أنها إلا الدضاربة لصكوؾ بالنسبة الأمر وكذلك لراؿ، أي في انعقادىا وإمكانية

 .(6)ملكيتو عن إدارة الدشروع

 المساىمة في تحقيق التنمية الاجتماعية: -2
 للتوزيع تعد الصكوؾ الإسلامية وسيلة دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التوزيع العادل للثروة: -2-1

 تنتشر وبهذا عادلة، بنسبة الدشروع من الناتج الحقيقي بالربح من الانتفاع الدستثمرين جميع فهي تدكن ،للثروة العادؿ
 إليها يسعى التي أعظم الأىداؼ من وذلك  .الدعدودين الأغنياء بتُ دولة تكوف أف دوف أوسع على نطاؽ الثروة

 .(7)الإسلامي لاقتصاد
 على القضاء في الإسلامية الاستثمار صكوؾ تساىم دور الصكوك الإسلامية في حل مشكلة البطالة: -2-2

 من كل رغبات تحقق الصكوؾ ىذه كوف الدعطلة، الأمواؿ تشغيل وفي التشغيل مستوى وزيادة مشكلة البطالة،
 بسبب– العمل عن العاطل تحفيز باتجاه مهما دافعا يمثل الدضاربة فأسلوب سواء، حد على الدستثمرين والددخرين

 أسلوب ويمثل وإلصاحها، الاقتصادية التنمية تدويل في سيساىم وىذا الجاد، العمل إلذ -رأس الداؿ امتلاكو عدـ
 لا أموالا يمتلكوف الذين أولئك خاصة الاستثماري، العمل في لبعض لبعضهما أصحاب الداؿ تشجيع الدشاركة
 ويسقيها، يزرعها من مع الاتفاؽ يمكنو الزراعية الأرض صاحب فإف استثماراتهم، كذلك نفقات لتغطية تكفي
 والدساقاة، كما أف الدزارعة  )  أسلوب(  صكوؾ تتيحو ما وىذا من الثمر، جزء على الدزارع ىذا حصوؿ مقابل

إلذ  الدستأجر من ىذا بعملو لتَتقي بجد العمل على العامل تشجيع على تعمل بالتمليك الدنتهية الإجارة صكوؾ
 من الإنمائية العملية واستمرارية العمالة حجم رفع في دورا أيضا الحسن القرض صكوؾ وتؤدي الأصلي، الدالك

اف لحاجات  ستجيب في والسلم الدرابحة أسلوب ، أما(8)اللازمة لذم  الدالية السيولة وتأمتُ الدستثمرين خلاؿ إقراض
 الزراعيتُ أـ من الصناعيتُ والدقاولتُ الدنتجتُ شرائح لستلفة ومتعددة من الدتعاملتُ سواء أكانوا حرفيتُ أـ صغار

 عن طريق تدويل نفقات التشغيل والنفقات الرأسمالية الأخرى والدلاءة الدالية، الكافية الخبرات تنقصهم الذين الجدد

(9). 
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 السودان في تمويل المشاريع التنموية بواسطة الصكوك الإسلامية. المحور الثالث: تجربة

أثبتت العديد من تجارب  إصدار الصكوؾ الإسلامية مقدرتها على تدويل عجز ميزانيات الحكومات وكذا  لقد
الدشاريع العمومية على اختلاؼ حجمها، ومن بتُ ىذه التجارب تأتي التجربة السودانية والتي تعد من التجارب 

أسباب لصاح ىذه التجربة ىو كوف القطاع  الناجحة والدتميزة في لراؿ صناعة الصكوؾ الحكومية السيادية، ولعل من
و بذلك يكوف النظاـ  1992الدصرفي السوداني بما في ذلك البنك الدركزي يعمل وفق النظاـ الإسلامي منذ سنة 

الدصرفي السوداني ىو النظاـ الرائد في تطبيق الدصرفية الإسلامية في الوطن العربي والدوؿ الإسلامية وفي لراؿ إصدار 
 (11). 1998سلامية والتي بدأت منذ سنة الصكوؾ الإ

 آلية ومتطلبات إصدار الصكوك الإسلامية في السودان. -1

في إطار جهود بنك السوداف الدركزي ووزارة : (11)المحدودة  المالية للخدمات السودان شركة إنشاء-1-1
الدالية لابتكار أدوات نقدية جديدة لإدارة السيولة في الاقتصاد الوطتٍ لاستخدامها في عمليات السوؽ الدفتوحة  
كبديل للأدوات التقليدية، ثم ابتكار أدوات مالية تقوـ على أسس شرعية، تتميز بدرجة من الدرونة والواقعية 

تم إنشاء شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة لتقوـ مقاـ بنك السوداف الدركزي ووزارة الدالية ولتسهيل ذلك 
بإصدار وإدارة الصكوؾ الحكومية والدساهمة في الدشروعات التنموية الاقتصادية والاجتماعية للدولة والدساعدة في 

ة، ولذلك الغرض تنازلت كل من وزارة الدالية وبنك إدارة السيولة على الدستوى القومي وتدويل عجز الدوازنة العام
السوداف الدركزي عن أصولذما في البنوؾ الدملوكة لذما كليا أو جزئيا لصالح الشركة، وأصبحت الشركة لشلوكة بنسبة 

% لوزارة الدالية والاقتصاد الوطتٍ، وتم تسجيلها لدى الدسجل العاـ للشركات 1% لبنك السوداف الدركزي و 99
 مليوف دينار.   10، برأس ماؿ مصرح بو قدر وقتها بػ  1925، تحت قانوف الشركات لعاـ 1998 سنة

 أنواع الصكوك الحكومية السودانية: -1-2

العديػػػػد مػػػػن الأوراؽ الداليػػػػة الػػػػتي تعمػػػػل وفػػػػق الشػػػػريعة الإسػػػػلامية  الداليػػػػة بإصػػػػدارشػػػػركة السػػػػوداف للخػػػػدمات  قامػػػػت
 : (12)وىي

 الصكوك الحكومية:الجيل الأول من  -1-2-1

وتعرؼ بأنها شهادة مشاركة تدكن حاملها من مشاركة بنك السوداف )شمم(: المركزي البنك مشاركة شهادة أولا:
الدركزي في ملكيتو لأسهمو بالبنوؾ التجارية، وتنشأ الشهادة بعد حصر مساهمات بنك السوداف الدركزي وتحديد 
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بقيم متساوية، وتصدر ىذه الشهادات استنادا إلذ مبدأ الدشاركة في قيمتها ومن تم تجزئتها إلذ شهادات مشاركة 
الربح والخسارة للأصوؿ الدكونة للشهادات ويستخدمها البنك الدركزي لإدارة السيولة في الاقتصاد في إطار عمليات 

 السوؽ الدفتوحة وىي شهادات قابلة للتداوؿ فقط بتُ الدصارؼ.

عبارة عن صكوؾ تقوـ على أساس صيغة الدشاركة تصدرىا وزارة  ىي مة(:)شها الحكومة مشاركة شهادة: ثانيا
الدالية والاقتصاد الوطتٍ نيابة عن حكومة السوداف ويتم تسويقها عبر شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، 

العجز في  وشركات الوكالة الدعتمدة، وىي قابلة للتداوؿ بتُ الجمهور والدصارؼ والدؤسسات وتهدؼ إلذ تدويل
الديزانية العامة، عن طريق تدكتُ وزارة الدالية من الاستدانة من موارد مالية حقيقية لشا يقلل من اعتمادىا على 
الاستدانة من البنك الدركزي، وأىم ما يميز ىذه الشهادة كونها ذات عائد مرتفع ولساطر متدنية  ولذا فتًة سرياف 

 (13) أشهر إلذ سنة. 06قصتَة من 

 الجيل الثاني من الصكوك الحكومية )الأوراق الإسلامية المستحدثة(: -1-2-2

وىي شهادات يتم إصدارىا وفق صيغة الدضاربة وىي عبارة أولا: صكوك إيجار الاستثمارات الحكومية )صرح(:
لسوؽ الأولر عبر عن صكوؾ مالية تقوـ على مبدأ الشرع الإسلامي، تصدرىا وزارة الدالية ويتم إدارتها وتسويقها في ا

شركة السوداف للخدمات الدالية ، وتستخدـ إيرادات ىذه الصكوؾ في تدويل مشاريع البتٌ التحتية وقطاعات الصحة 
 والتعليم والدياه في ولايات السوداف الدختلفة.

اولذا يتم إصدارىا على صيغة الإجارة الإسلامية ويتم تدثانيا: شهادات إجارة بنك السودان المركزي )شهاب(:
بتُ بنك السوداف الدركزي والبنوؾ التجارية، والذدؼ من إصدارىا تدكتُ بنك السوداف الدركزي من إدارة السيولة 

 (14) داخل الجهاز الدصرفي والاقتصاد الوطتٍ وتوفتَ فرص استثمارية تحقق ربحا تجاريا لحملة ىذه الصكوؾ .

وىي شهادات تدنح الدستثمرين الفرصة في ة )شموخ(:ثالثا: شهادات الاستثمار الجماعي بالعملات الأجنبي
الاستثمار في صندوؽ تدويل استتَاد سلع إستًاتيجية وفقا لصيغ التمويل الإسلامي، وكاف الذدؼ من إصدارىا 

 تدكتُ بنك السوداف من إدارة موارد البلاد من النقد الأجنبي وتحقيق عائد لرزي للمستثمرين بالعملة الأجنبية. 

ىي شهادات يتم إصدارىا على صيغة الإجارة هادة إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول )شامة(:رابعا: ش
الإسلامية بغرض حشد الدوارد من الدستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفها لشراء أصوؿ الدصفاة 

 وتأجتَىا لوزارة الدالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد لرزية للمستثمرين فيها.
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تهػدؼ شػػهادات نػور إلذ إصػػدار أدوات  )ناور(: امساا: شااهادة إجاارة أصااول الشاركة السااودانية لنقال الكهرباااءخ
أصوؿ الشركة السودانية لنقل  مالية )صكوؾ( لغرض توفتَ فرص استثمارية تحقق ربحا لحملة ىذه الصكوؾ بتصكيك

الكهربػاء وعرضػػها للمسػػتثمرين بالإضػػافة إلذ تػػوفتَ مػػوارد نقػػد أجنػبي مناسػػبة للدولػػة بجانػػب تطػػوير صػػناعة الصػػناديق 
 (15)الاستثمارية في البلاد. 

تهدؼ شهادات )شاشة( إلذ إصدار (:سادسا: شهادة إجارة أصول الشركة السودانية لتوزيع الكهرباء )شاشة
ت مالية )صكوؾ( بغرض توفتَ فرص استثمارية تحقق عائدا لحملة ىذه الصكوؾ بتصكيك أصوؿ الشركة أدوا

السودانية لتوزيع الكهرباء وعرضها للمستثمرين وتوفتَ موارد للدولة بجانب تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في 
 السوداف. 

لقدتم البدء في إصدار شهادات إجػارة : الوطني )برج(سابعا: شهادة إجارة أصول مبنى وزارة المالية والاقتصاد 
 .2014مبتٌ وزارة الدالية والاقتصاد الوطتٍ )برج( تنفيذا للسياسات الدالية للدولة الواردة بالدوازنة العامة لعاـ 

تختلػػػف الصػػػكوؾ الحكوميػػػة السػػػودانية بػػػاختلاؼ الأطػػػراؼ  :الساااودانية الحكومياااة الصاااكوك عمااال آلياااة-1-3
الجػدوؿ الدػوالر، يوضػح آليػة الدشاركة في عملية التعاقػد، وصػيغ إصػدار كػل نػوع منهػا، وكػذا الغػرض مػن إصػدارىا، و 

 عمل كل نوع من ىذه الصكوؾ .

 ا.(:العلاقة التعاقدية في الصكوك الحكومية السودانية والغرض من إصدارى11الجدول رقم )

 تاريخ بداية العمل بها الصكوك
 الأطراف المتعاقدة

 الغرض من إصدارىا العلاقة التعاقدية )الصيغة(
 الطرف الثالث الطرف الثاني الطرف الأول

 شمم
 1998مه 

 2004إلى 

المستثمرون 
 )المصارف(

الشركة )مدير 
 الصندوق(

الاقتصاد إدارة السيولة في  صيغة المشاركة بنك السودان المركزي
 )عمليات السوق المفتوحة(

 شهامة
 1999مه 

 إلى يومنا هذا
 تمويل العجز في الميزانية صيغة المشاركة وزارة المالية الشركة المستثمرون

 صرح
 2003مه 

 إلى يومنا هذا

المستثمرون 
 )أرباب المال(

شركة السودان 
للخدمات المالية 

 )مضارب(

وزارة المالية )الجهة 
 التمويل(المستفيدة من 

 المضاربة المقيدة -
 )بين المستثمر والشركة(

 مرابحة، سلم، ... الخ -
 )بين الشركة والوزارة (.

تمويل مشاريع البنى التحتية 
وقطاعات الصحة والتعليم 
والمياه في مختلف ولايات 

 السودان

 شهاب
 2005مه 

 إلى يومنا هذا
 المستثمرون

 الشركة
 )الوكيل المؤجر(

 البنك
للأصل )البائع 

 والمستأجر لو(

 عقد الوكالة -
 )بين المستثمر والشركة(

على أساس شراء الأصل  -
 وتأجيره )بين الشركة والبنك(

إدارة السيولة داخل الجهاز 
المصرفي، وتوفير فرص 

استثمارية تحقق ربحا لحملة 
 الصكوك

 شموخ
 10/2009مه 

 إلى
تمويل استيراد سلع وفقا  عقد المضاربة الشرعية -الوحدات بالجهاز  الشركةالمستثمرون 
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)حملة الشهادات  10/2010
 الاستثمارية(

المصرفي ىي الجهة  )المضارب(
 المستفيدة من التمويل.

 )بين المستثمر والشركة(
عقد المضاربة المقيدة)بين  -

الشركة الوحدات بالجهاز 
 المصرفي(

 لأحكام الشريعة الإسلامية.

 شامة
 2010مه 

 إلى يومنا هذا
 الشركة )الوكيل( المستثمرون

 وزارة المالية
)البائع للأصل 

والمستأجر لو إجارة 
 تشغيلية (

 عقد الوكالة  بأجر -
 )بين المستثمر والشركة(

على أساس شراء الأصل   -
 وتأجيره )بين الشركة والوزارة(

تحقق عوائد مجزية للمستثمرين 
 فيها.

 نور
 2012مه 

 2013إلى 

 المستثمرون
 ()رب المال

 الشركة )المضارب(

 وزارة المالية
)البائع للأصل 

والمستأجر لو إجارة 
 تشغيلية (

 عقد المضاربة المقيدة -
 )بين المستثمرين والشركة(

على أساس شراء الأصل   -
 وتأجيره )بين الشركة والوزارة(

توفير فرص استثمارية تحقق 
لحملة الصكوك بالإضافة  ربحا

إلى توفير موارد نقد أجنبي 
 مناسبة للدول.

 شاشة
 2013مه 

 إلى يومنا هذا
 الشركة المستثمرون

 وزارة المالية
)البائع للأصل 

والمستأجر لو إجارة 
 تشغيلية (

 عقد المضاربة -
 )بين المستثمرين والشركة(

على أساس شراء الأصل   -
 ة(وتأجيره )بين الشركة والوزار 

توفير فرص استثمارية تحقق 
عائدا لحملة الصكوك 

بالإضافة إلى توفير موارد مالية 
 للدولة.

 .2014الدصدر: من إعداد الباحثتُ اعتمادا على معلومات مأخوذة من التقرير السنوي لشركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة لسنة 

 الحكومية والدروس المستفادة منها:تقييم تجربة السودان في مجال استخدام الصكوك  -2

لقد أثبتت التجربة السودانية أنها تجربة ناجحة ولشيزة قي لراؿ صناعة الصكوؾ الحكومية السيادية ذات الصبغة 
 (16) الإسلامية حيث تدكنت من تحقيق الأىداؼ الدرجوة منها والدتمثلة في :

قامت وزارة الدالية السودانية من خلاؿ بنك السوداف  أجل تطوير أدوات إدارة السيولة من :السيولة إدارة-2-1
، وشهادات مشاركة الحكومة )شهامة( في الربع 1998الدركزي باستحداث شهادات البنك الدركزي )شمم( في جواف 

، وبعدىا تم 2003الأختَ من نفس السنة، ثم استحدثت شهادات الاستثمار الحكومية )صرح(  خلاؿ عاـ 
، حيث تدكنت عن طريق استخداـ 2005ار بنك السوداف الدركزي )شهاب( في سبتمبر استحداث شهادات إيج

ىذه الأدوات في إطار ما يعرؼ بعمليات السوؽ الدفتوحة من تخفيض معدلات التضخم وتحقيق الاستخداـ الأمثل 
ة بدلا من الاستدانة للموارد واستقرار سعر الصرؼ وزيادة معدلات النمو الاقتصادي والاعتماد على الدوارد الحقيقي

 من الجهاز الدصرفي.

: لقد كاف للصكوؾ الحكومية السودانية دورا مهما في تدويل عجز الدوازنة تمويل العجز في الموازنة العامة -2-2
مليوف جنيو بنسبة  1611.6، حيث ساهمت شهادات مشاركة الحكومة )شهامة( بػ  2014العامة للسوداف لسنة 

مليوف جنيو أي  173.1أما مساهمة صكوؾ الاستثمار الحكومية )صرح( فقد قدرت بػ  ، %36مساهمة قدرت بػ 
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( يبتُ مساهمة كل من )شهامة( 11، والجدوؿ رقم)2014من إجمالر التمويل الداخلي لسنة  %4بنسبة مساهمة 
 .2014إلذ  2009و )صرح( في تدويل العجز في الديزانية خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

 (: مساىمة الصكوك الحكومية السودانية في تمويل عجز الموازنة العامة 11الجدول رقم )

 .                           مليون جنيو سوداني 2114الى  2119خلال الفترة الممتدة من 

 السنوات البند

9002 9000 9000 9009 9002 9002 

 441689 645685 765384 912182 758681 489585 العجز الكلي للموازنة

 87089 107382 26883 5587 70686 91089 صافي التمويل الخارجي

 3546 538382 5385 906585 829287 398486 صافي التمويل الداخلي

مساىمة شهامة في التمويل 
 الداخلي

749 2020 168785 188683 73887 161186 

مساىمة صرح في التمويل 
 الداخلي

95 1662 52185 50182 49587 17381 

 .2114،2113،2112،2111،2111،2119المصدر: تقارير بنك السودان المركزي للسنوات 

 2114إلى  2119(:مساىمة شهامة وصرح في التمويل الداخلي خلال الفترة الممتدة من 13الشكل رقم )

 . 11الدصدر: من اعداد الباحثاف اعتمادا على معطيات الجدوؿ رقم 
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 المردود الاقتصادي والاجتماعي لمشروعات الصكوك: -2-3

 المردود الاقتصادي لمشروعات الصكوك: -2-3-1   

بلغت جملة الدوارد المحصلة بنهاية الموارد المحققة من إصدار صكوك الاستثمار الحكومية )صرح(: -أ      
لمحصلة من إصدار صكوؾ مليوف جنيو، والشكل الدوالر يوضح تطور الدوارد ا 4066.78مبلغ  2014عاـ 

 .2014إلذ  2003الاستثمارات الحكومية)صرح( خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

 .2114(: حجم الموارد المحققة بنهاية 14الشكل رقم)

 (.45،ص2114(،)38،ص2113(،)41،ص2111التقارير السنوية لشركة السودان للخدمات المالية المحدودية ) المصدر:

مليوف جنيو سنة  60يلاحظ من الشكل نمو الدوارد المحققة والمحصلة من إصدار صكوؾ الاستثمار الحكومية من 
مليوف جنيو، ثم أخذت في  619951بحجم اكتتاب قدر بػ  2005لتصل إلذ أعلى مستوياتها سنة  2003

 500ع لرددا لتصل الذ ، ثم أخذت في الارتفا 2008مليوف جنيو سنة  196991التًاجع تدريجيا لتصل الذ 
لتشهد بعد ذلك شبو ثبات في مستوى الاكتتاب تقريبا خلاؿ السنتتُ الدواليتتُ، أما سنة  2010مليوف جنيو سنة 

فلم تقم شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة بإصدار أية صكوؾ استثمار حكومية )صرح(، لكن  2013
مليوف  48299، وبقيمة إصدار قدرت بمبلغ 2014ددا سنة سرعاف ما عاودت الشركة إصدار ىذه الصكوؾ لر
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ىي  2014جنيو، وتم استخدامها لتغطية التزامات الشركة اتجاه الوزارة، لذلك فكل الدوارد الدستخدمة خلاؿ سنة 
 عبارة عن لسصصات لدشروعات مؤجلة أو جاري تنفيذىا. 

ر الحكومية )صرح( في دعم العديد من ساهمت صكوؾ الاستثما الصرف على تنفيذ مشروعات التنمية: -ب
القطاعات الاقتصادية وذلك بتوفتَ موارد حقيقة لتمويل مشروعات التنمية في البلاد باستقطاب الددخرات المحلية 
وتوجيهها لذذه الدشروعات في لستلف القطاعات سواء أكانت خدماتية أو إنتاجية، وىذا ما يوضحو الجدولتُ 

 الدواليتُ .

 .2112إلى  2111(: التقسيم القطاعي لدفعات صكوك الاستثمار الحكومية خلال الفترة من 12الجدول رقم )

 9009 9000 9000 البيان

 النسبة المبلغ النسبة المبلغ النسبة المبلغ

 %68 148888 %6983 8787 %28867 786.39 الخدمات)مياه،صحة،تعليم(

 %9 20813 %11 1389 %23828 638.66 البنيات التحتية الأساسية

 %14 31827 %286 383 %8837 229.57 الزراعة والمشروعات الإنتاجية

 %0 0 %785 985 %4873 129.87 مشاريع أخرى)تنموية(

تدفقات نقدية لوزارة 
 المالية

839.28 3086% 0 0% 0 0% 

 %0 0 %085 086 %1847 40.47 المعلوماتية

 %9 20847 %981 1185 %2885 78.34 أخرى

 %100 220875 %100 12685 %100 2742.58 المجموع

 (.42، ص2112(،)41، ص2111( ، )47، ص2111التقارير السنوية لشركة السودان للخدمات المالية المحدودة ) المصدر:

 .2112إلى  2111(: التقسيم القطاعي لدفعات صكوك الاستثمار الحكومية خلال الفترة من 15الشكل رقم )
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 .12من إعداد الباحثان اعتمادا على معطيات الجدول رقم  المصدر:

(:التقسيم القطاعي لدفعات صكوك 13الجدول رقم )
 الاستثمار

)ألف   2114إلى  2113الحكومية خلال الفترة من 
 جنيو(

(:التقسيم القطاعي لدفعات الصكوك للعام 16الشكل رقم)
2114 

  

 البياف
2013 2014 

 النسبت المبلغ النسبت المبلغ

8258 2252.. الصحة

% 

80952 25.% 

0959 8.858 التعليم

% 

0 0% 

 %0 0 %.05 00658 الدياه

 %.085 .0.2059 %050 6252 الزراعة 

 %0 0 %052 8256 مشروعات إنتاجية

 %0 0 %0 0 متنوع

 %0 0 %0 0 بنيات أساسية
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التقزيز السنوي لشزكت السودان للخذماث  المصذر:

 الماليت المحذودة

 588ص  2014لسنت  

 
 

 (. 57، ص2014( و )43، ص2013التقارير السنوية لشركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة ) الدصدر:

 2014التخصيص القطاعي لدشروعات الصكوؾ خلاؿ العاـ  والدلاحظ من الجدوؿ السابق ىو تغيتَ إستًاتيجية
وذلك بإعطاء الأولوية لقطاعي الزراعة والري على حساب القطاعات الأخرى، بحيث حضي قطاع الري بحصة 

% أما قطاع الصحة فقد 18.5% من لرموع الدوارد المحصلة، متبوعا بقطاع الزراعة بنسبة 72الأسد بنسبة 
 .2014سنة  %9.5إلذ  2013% سنة 83.8لحوظ من تراجعت لسصصاتو بشكل م

 ملامح المردود الاقتصادي: -ج

 :(12)تظهر ملامح الدردود الاقتصادي في حجم الدشروعات الدنفذة في أرض الواقع والدتمثلة في 

وذلك من خلاؿ تدويل الددينة السكنية بسد مروي، ولزطة مياه مطار دعم المشروعات الإستراتيجية:  -1
الجديد، ومشروعات إسكاف الطلاب في الولايات الدختلفة، وتدويل شبكة تحلية الدياه ببور تسوداف، وتجميع  الخرطوـ

وكهربة مشاريع النيل الأبيض)الدلاحة(، تدويل كبري الدبة والخط الناقل للكهرباء )دنقلا وادي حلفا(، توريد أجهزة 
 -الأبراج العابرة للنيل الأبيض بالولاية الشمالية في مدف)جرة ومعدات التدريب الدهتٍ، تنفيذ الأعماؿ الددنية لقواعد

 بدين(. -صاي

: دعم برامج توطتُ العلاج بالداخل )الدرحلة الأولر والثانية( من خلاؿ مراكز غسيل الكلى مجال الصحة -2
لجراحية وتوريد بالعاصمة والولايات، والدعمل القومي الصحي بتوفتَ معدات تشخيصية متطورة، وإنشاء المجمعات ا

معدات متخصصة في المجالات الدختلفة بالدستشفيات الاتحادية و الولائية وكمثاؿ عن ذلك تشييد مركز القلب 
ومستشفى جراحة الكلى مباني الدعهد القومي للسرطاف بود مدني، بالإضافة إلذ إنشاء الوحدات الصحية بالدناطق 

 الريفية.

خلاؿ تدويل إنشاء الددارس والفصوؿ بالولايات الدختلفة و توريد كتب  : منمجال التعليم العام والعالي -3
 مدرسية، بالإضافة إلذ توفتَ معامل تقنية متطورة للكليات التقنية وتوفتَ أجهزة كمبيوتر بملحقاتو. 

 %0 0 %0 0 قطاع الكهرباء

 %29 6082508 %0 0 الري

 %000 8.82522 %000 662852 المجموع
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من خلاؿ توفتَ التمويل لدشاريع درء آثار الجفاؼ والتصحر عن طريق حفر وتركيب مئات  :مجال المياه -4
الآبار وبناء شبكات الدياه، إضافة لبناء السدود وحفر الحفائر والتي ساعدت في حل مشكلة العطش في عدد من 

 الولايات. 

عية بمختلف الولايات، ودعم مشروع : دعم البنيات الأساسية للري وتوريد آليات زرامجالات الزراعة والري -5
 النهضة الزراعية بالولايات، وتدويل مشروع البيوت المحمية، ومشروع تأىيل عدة مزارع.

: توفتَ الأمصاؿ والأدوية للإمدادات البيطرية، إضافة إلذ إنشاء المحاجر البيطرية وتدويل مجال الثروة الحيوانية -6
 مشروعات الرحل.

: عن طريق توفتَ التمويل لتشييد الطرؽ الإسفلتية، وتأمتُ أنظمة الطاقة الشمسية اسيةمجال البنيات الأس -7
 بالولايات الدختلفة.

 تم تدويل تأىيل قطاع النسيج بمصانع )كوستي، الدويم و سنجة(. مجال الصناعة: -8

ووكالة السوداف للأنباء  : تم دعم البنية التحتية للهيئة القومية للإذاعة والتلفزيوفمجال الإعلام والاتصال -9
 بالدرسلات الإذاعية وتوفتَ الأجهزة التقنية الدتطورة التي وضعت السوداف في مصاؼ الدوؿ الدتقدمة في ىذا المجاؿ.

توفتَ معدات حفر متكاملة لبعض الولايات لشا سهل من عملية بناء السدود  مجال الآليات والمعدات: -11
  ماكينات إنتاج الطوب.والطرؽ وحفر الحفائر إضافة لتوفتَ

 : دعم القطاع الخاص من خلاؿ مشاركتو في تنفيذ الدشروعات الدختلفة.مجالات أخرى -11

 :(13)المردود الاجتماعي لمشروعات الصكوك  -2-3-1

حققت الاستقرار للمجتمعات الريفية وذلك بتوفتَ الخدمات الأساسية بحفر الحفائر والآبار وبناء الوحدات  -1
 والتعليمية.الصحية 

 أعادت الثقة لجمهور الدستثمرين لدشاركة الدولة في الاستثمار. -2

التمويل الذي تم توجيهو لذذه الدشروعات تم توفتَه من موارد الجمهور المحلية وىذا يعتبر مساهمة من الدستثمر  -3
 المحلي في تدويل التنمية.

 لشا ساىم في مكافحة البطالة بتُ صفوؼ الشباب. للعمل،العمل في تنفيذ ىذه الدشروعات خلق فرص  -4
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عملت على ترسيخ مبدأ الشفافية والتشغيل من خلاؿ العطاءات التنافسية الدفتوحة وتنشيط سوؽ العمل  -5
بواسطة عدد معتبر من الدقاولتُ والشركات المحلية قدر بػ  2010المحلية، حيث تم تنفيذ مشروعات الصكوؾ للعاـ 

 48قامت حوالر  2012شركة، وفي سنة  72نفذ مشروعات الصكوؾ حوالر  2011نة شركة، وفي س 860
فقد تم تنفيذ مشروعات الصكوؾ بواسطة  2014و  2013شركة لزلية بتنفيذ مشروعات الصكوؾ، أما في سنتي 

 ستة مقاولتُ.

شروط والدواصفات أدت إلذ تراكم الخبرات لدى الشركات المحلية وذلك من خلاؿ تنفيذ الدشروعات ووفق ال -6
 الدطلوبة. 

 المحور الرابع: استشراف صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر.

 القيمة التي تضيفها صناعة الصكوك الإسلامية للاقتصاد الجزائري. -1

يمكن للجزائر من خلاؿ تطبيق صناعة الصكوؾ الإسلامية أف تستفيد من الدزايا التي توفرىا لذا في سبيل دفع عجلة 
 نمية وذلك لأنها تدكن من:الت

: تعتبر الصكوؾ الإسلامية من بتُ الأدوات الدستخدمة في إطار ما يعرؼ بالسوؽ الدفتوحة إدارة السيولة -1-1
 فهي تدكن من :

 .تخفيض معدلات التضخم، وتعمل على استقرار أسعار الصرؼ 
 .تحقيق الاستخداـ الأمثل للموارد 
 عتماد على الدوارد الحقيقية بدلا من الاستدانة من الجهاز الدصرفي.زيادة معدلات النمو الاقتصادي والا 

: تتميز الصكوؾ الإسلامية بقدرتها على تجميع الدوارد اللازمة لتغطية احتياجات الدولة تعبئة الموارد -1-2
 التمويلية بحيث تفرض نفسها كبديل متاح للدولة ينوب عن مداخيل النفط الدتميزة بالتذبذب.

: تعد الصكوؾ من بتُ الأدوات التي يمكن للدولة أف تلجأ إليها لتمويل عجز  تمويل عجز الميزانية -1-3
 ميزانيتها.

: تساىم صكوؾ الاستثمار في دعم العديد من القطاعات الاقتصادية وذلك تمويل المشاريع التنموية -1-4
ريع البتٌ التحتية، الدشاريع الإنتاجية، الدشاريع عن طريق توفتَ موارد حقيقية لتمويل لستلف الدشاريع التنموية )مشا

 الخدماتية ...الخ(.
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 : و ذلك عن طريق:تحقيق التنمية الاجتماعية -1-5

 .توفتَ الخدمات الأساسية لأفراد المجتمع، مثل تدويل مشاريع بناء الوحدات الصحية والتعليمية 
 لشا يساىم في مكافحة البطالة بتُ إف العمل على تنفيذ ىذه الدشروعات يفضي إلذ خلق فرص للعمل ،

 صفوؼ الشباب.
 :ئراالجز  في الإسلامية الصكوك معوقات صناعة  -2

 على مستوى التشريعات والقوانين: -2-1

يشكل غياب الإطار القانوني والتشريعي الذي ينظم العمل بالصكوؾ الإسلامية في الجزائر عائقا وتحديا كبتَا في 
تفعيل التعامل بالصكوؾ الإسلامية حيث لد يتضمن القانوف الدصرفي الجزائري متمثلا في قانوف النقد والقرض 

صة منها الصكوؾ الإسلامية وكذلك على مستوى أحكاما تراعي الضوابط الشرعية للعمل الدالر الإسلامي وخا
التشريعات الجبائية التي لذا صلة مباشرة بالعمل الدصرفي والدالر، ولعل أكبر عائق يواجو تطبيق الصكوؾ الإسلامية 
في الجزائر ىو غياب الاعتًاؼ القانوني بالصناعة الإسلامية بصفة شاملة، ومن بتُ ىذه العوائق والتحديات ما 

 :(18)يلي

: غياب تاـ لعقود التمويل الإسلامي والتي تصدر الصكوؾ الإسلامية على قانون النقد و القرض  -2-1-1
والأمر  الدتعلق بنظاـ النقد والقرض، 1990أفريل  14الدؤرخ في  90/10أساسها وذلك بالرجوع الذ القانوف رقم 

 2010أوت  26الدؤرخ في  04-10الدتعلق بالنقد والقرض و الأمر  2003أوت  26الدؤرخ في  03-11
 الدتعلق بالنقد والقرض الدعدؿ والدتمم .

رفضت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة إدراج الصكوؾ الإسلامية تحت مسمى : بورصة الجزائر -2-1-2
ني يجيز )السندات الإسلامية( ضمن القيم الدنقولة الدتداولة في السوؽ الجزائرية مبررة ذلك بعدـ وجود سند قانو 

 ذلك، بالإضافة إلذ عدـ وجود نظاـ الشركة ذات الغرض الخاص التي تقوـ عليها ىذه الأدوات.

: لا يتيح القانوف التجاري الجزائري إصدار صكوؾ الاستثمار بصفتها تدثل حقوؽ القانون التجاري -2-1-3
 ملكية متساوية القيمة دوف أف يكوف لحاملها صفة الدساهمتُ.

: إف إصدار صكوؾ إسلامية قائمة على صيغ البيوع كالبيع الآجل والسلم  الضرائبقانون  -2-1-4
والاستصناع وفق للقواعد الشرعية بصفتها صيغ ناقلة لدلكية أعياف قد تؤدي إلذ معاملة ضريبية لرحفة بحق ىذه 
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بعقود البيع، والذي سوؼ  الأدوات إذا ما قورنت بنظتَتها التقليدية، أي إذا طبقت عليها الأحكاـ الضريبية الخاصة
 يؤثر على تنافسية ىذه الأداة مقارنة بغريمتها التقليدية.

 الجانب التنظيمي والمؤسسي الخاص بتطبيق المالية الإسلامية:  -2-2

فالدلاحظ أف الجزائر مازالت إلذ الآف لا تتوفر على بنوؾ إسلامية وطنية وإف ما أنشئ كاف جزئيا وبجهد خارجي من 
الأعماؿ والبنوؾ الإسلامية في الدوؿ العربية، وىو جهد لد يتًافق مع دور فعاؿ للدولة، كما أف الجزائر بعض رجاؿ 

لد تستفد من الإمكانيات التمويلية للصكوؾ الإسلامية و صناديق الاستثمار ومؤسسات التأمتُ التكافلي في 
عدة الذيكلية، وكاف الاعتماد كليا على العائدات العمليات الكبتَة والدتعلقة بالصاز مشاريع البنية الأساسية والقا

 .(19)الريعية من الدصادر الطاقوية الغتَ متجددة 

 نقص التأىيل والتدريب: -2-3

من بتُ العوائق أيضا، قلة الكوادر البشرية الدؤىلة و الددربة وصاحبة الخبرة في لراؿ الدالية الإسلامية عامة والتصكيك 
راجع إلذ عدـ توفر تخصصات وبرامج للمالية الإسلامية في لستلف أطوار التعليم  الإسلامي خاصة، ولعل ذلك

 العالر.

 متطلبات تطبيق تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر: -3

 تبتٍ الدولة الجزائرية لشثلة في البنك الدركزي ووزارة الدالية لفكرة تطبيق الصكوؾ الإسلامية. -

 خاص بالجزائر. إصدار قانوف للصكوؾ الإسلامية -

تطوير البيئة التشريعية والقانونية )قانوف النقد والقرض، القانوف التجاري، قانوف الضرائب ...الخ(، حتى تتماشى  -
 مع مشروع تطبيق تجربة الصكوؾ الإسلامية في الجزائر.

 الصكوؾ الإسلامية. إنشاء شركة ذات غرض خاص لتقوـ مقاـ البنك الدركزي ووزارة الدالية بإصدار وإدارة -

تأسيس ىيئة شرعية مكونة من ذوي الكفاءة والاختصاص توكل لذا مهمة التأكد من مدى احتًاـ الضوابط  -
 الشرعية عند إصدار الصكوؾ والتعامل بها.

تكوين الكوادر البشرية في الدالية الإسلامية عن طريق إدراج تخصصات للصناعة الدالية الإسلامية في برامج  -
 ات التعليم العالر ولجميع الأطوار)الليسانس، الداستً و الدكتوراه(.مؤسس
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نشر الوعي الثقافي والدعرفي لدى الجمهور وخاصة الدستثمرين منهم، حوؿ أهمية الصكوؾ الإسلامية في دفع عجلة  -
 التنمية ، من خلاؿ الندوات والدؤتدرات ووسائل الإعلاـ الدختلفة.

جارب الرائدة في لراؿ صناعة الصكوؾ الإسلامية إلذ داخل الجزائر مع الأخذ بعتُ العمل على تقليد ونقل الت -
 الاعتبار مزايا وعيوب كل تجربة.

 النتائج:
 تم التوصل إليها من خلاؿ ىذه الدراسة فيما يلي: النتائج التييمكن إجماؿ أىم  

تؤدي إلذ تنويع مصادر الدوارد الذاتية، وتوفتَ لقد أصبحت الصكوؾ الإسلامية من الأدوات التمويلية الذامة والتي  -
السيولة، اللازمة لتغطية احتياجات الدولة في تدويل الدشاريع التنموية ومشاريع البتٌ التحتية بدلا من الاعتماد على 

 سندات الخزينة والدين العاـ.

مية السيادية ذات الصبغة لقد أثبتت التجربة السودانية أنها تجربة ناجحة في لراؿ صناعة الصكوؾ الحكو  -
الإسلامية، حيث تدكنت من تحقيق الأىداؼ الدرجوة منها والدتمثلة في إدارة السيولة، تدويل العجز في الديزانية العامة 

 وتدويل الأصوؿ والدشاريع التنموية الحكومية.

مها في تدويل الدشاريع على وجود أنواع عملية عديدة من الصكوؾ يمكن استخدا السودانية لقد برىنت التجربة -
 التنموية، وما أحوج الجزائر اليوـ إلذ مثل ىذه الصيغ لتمويل مشاريعها التنموية في مرحلة ما بعد النفط.

يشكل غياب الإرادة السياسية وغياب الإطار التشريعي والقانوني وضعف ثقافة الصكوؾ الإسلامية لدى  -
فعيل التعامل بالصكوؾ الإسلامية و ىو ما يفوت على الجزائر فرصة الدستثمرين، عائقا رئيسيا وتحديا كبتَا في ت

 الاستفادة من ىذه الصناعة في تدويل مشاريعها التنموية في الدستقبل.
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