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هدإء   إ 
 إلحمد لله رب إلعالمين و إلصلاة و إلسلام على خاتم إلنبيين و إلمرسلين 

 إهدي هذإ إلعمل  

لى ما أ نا عليه أ بي إلغالي   لى من عمل بكد في سبيلي و علمني معنى إلكفاح و أ وصلني إ   إ 

 أ طال الله في عمره 

نسانة في   لى أ غلى إ  لى من ربتني و أ نارت دربي و أ عانتني بالصلوإت و إلدعوإت , إ   إ 

 إلوجود أ مي إلحبيبة 

لى أ خوتي "سمية    سفيان و عبد إلرحيم" ,  فاطمة إلزهرإء , إ 

لى زوج    نحو  ودفعي   بنجاح  ثقتك   على  كثيًرإ   فشكرًإ   شيء،   كل   في   إل كبر  إلدإع   كان   فقد  إ 

 "محمد رياض" و " عبد إلنور" و إبنتي إلغالية " فرح"   أ عيني  إ ة قر  أ بنائ   و  إل فضل 

لى ك عمال مديرية إلضرإئب و بال خص عمال مركز إلضرإئب   إ 

لى إلس يد "س يد أ حمد طالب"و إل خت إلغالية "قاس يمي زينب"   إ 

 تعمورت أ مينة                               



 
 

هدإء   إ 
لى أ مي وأ بي   إ 

لى عائلتي إلكريمة :  خوتي و أ خوإتي. إ   إ 

لى زوجتي،   إ 

  عن   ل   ل عبر    إلبحث  هذإ   أ هديك:  و شريكة حياتي   زوجتي ،   أ يامي  صنعت   إلتي  إلمرأ ة 

و " عبد إلنور" و إبنتي     و أ بنائ "محمد رياض" .  بنجاح  إلثقة   دإئمة   لكونك  إمتناني؛   مدى 

 إلغالية " فرح" 

لى ك عمال مديرية إل من لولاية عين تموشنت.   إ 
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 شكر 

هذه  لإتمامبعد شكر الله سبحانه و تعالى على توفيقه لنا 

المشرفة غرزي   للأستاذةالمذكرة نتقدم بجزيل الشكر 

سليمة و الامتنان الكبير لها على توجهاتها و نصائحها 

هدا العمل و الحمد لله  إتمامبشكل كبير في  إعانتناالتي 

 إلىبخالص الشكر و التقدير  أتوجهرب العالمين كما  

 كلية الاقتصاد أساتذةطاقم 
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 أ
 

  قدمةالم

منها العالم اثر سلبية على الاقتصاد المحلي و العالمي و شككت في الاقتصادية التي عانى    الأزمات لقت  خ         

منتجات الهندسة المالية التي كان الهدف   أن  تالفائدة و بين  أسعار ة المبنية على  يو الرب   الرأسماليةمدى قوة و متانة  

 ذه كانت سبب مباشر في زيادة عمق ه   أخرىمن جهة   الأرباحمنها تقليل المخاطرة و التحوط من جهة و تعظيم 

نظام مالي بديل للخروج من  إيجاد للعجلة الاقتصادية توجب  الأساسي الابتكار المالي هو المحرك  أنو بما   الأزمات 

استقرارا و من   أكثر من الضروري البحث عن منتجات    أصبح التي يعاني منها الاقتصاد الحالي و  الفجوة الهيكلية  

الاقتصاد    الأنظار   بدأت هنا   نحو  الاقتصاد    الإسلاميتتوجه  اسم  المعاملات   الأخلاقي تحت  مع  يتوافق  الذي 

 الإسلامية الناس و تقوم على قواعد و ضوابط الشريعة    أموال التي تستبعد الربا و الغش و التعدي على    الإسلامية

نحو   التوجه  ازداد  و    الإسلاميةالمالية    الأدوات و  الضرورية  التمويل  مصادر  توفير  اجل  العالم   أغدت من  دول 

 أوسعها و   الإسلاميةالمالية    أدوات  كأهم  الإسلاميةو حكوماتها في اعتماد الصكوك    الإسلاميةو الغير    الإسلامية

الكبير كما   إذ,  ارا  انتش الاقتصادية  القدرات  تستوعب  شرعية  تمويلية  لأداة  ابتكار  الإسلامية  الصكوك  تعتبر 

المصارف  تمويل  في  و  النقدية  السياسة  أدوات  من  فاعلة  استخدامها كأداة  منها  و  تطبيقها  مجالات  تعددت 

 الإسلامية و استثمار سيولتها ، و تمويل المشاريع الحكومية .     

 : الدراسة في    إشكاليةلى ضوء هذه المقدمة تتمحور  و ع

  إشكالية الدراسة :  - 1-1

  ؟ كيف يمكن اعتبار الصكوك الإسلامية كبديل شرعي للتوريق        

 للإجابة عن الإشكالية يحب الإجابة عن الأسئلة الفرعية التالية :   لدراسة : فرعية لأسئلة  

 ؟ و ما حكمه الشرعي،  ما المقصود بالتوريق   -1
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 ب
 

 ؟ ما أهميتها و  أنواعها  ما  الإسلامية,هي الصكوك   ما -2

  ؟  عن منتجات التوريق التقليدي  الإسلاميةفيما تختلف الصكوك   -3

 : دراسة  فرضيات ال  -2  -1

 للتوريق التقليدي.   شرعي  بديل  الإسلاميةالصكوك   -

 المالية التقليدية.   أدواتاقل مخاطرة من    الإسلاميةالصكوك   -

 : دراسة  ال  أهمية  -1-3

واسعا في السنوات    إقبالاالتي لاقت روجا كبيرا و    الإسلاميةالصكوك    أهميةهذه الدراسة من    أهمية تستمد           

المستثمرين    الأخيرة من  الكثير  توجه  بدائل    إليهاو  و مواجهة    تأهلهمبحثا عن  المالي  الاستقرار   الأزمات لتحقيق 

 لتمويل. امصادر  بتنويع    لهم  و تسمح   المالية المتكررة 

 :   الدراسة   أهداف  -  1-4

 . تحديد مفهوم  التوريق و حكمه الشرعي   -

 . منتجات الهندسة المالية الاسلامية  أهم الصكوك الاسلامية باعتبارها من    التعرف على   -

 . الإسلاميةعلى واقع صناعة الصكوك    الإطلاع   -

 .   الإسلامية الصكوك    إصدار و   الإسلاميةدراسة التجربة السودانية باعتبارها الرائدة و السباقة في مجال الصيرفة    -

 و العراقيل التي تواجه اعتماد و تطوير هذا المجال.  الإسلاميةواقع الجزائر في مجال صناعة الصكوك    -
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 :  منهجية الدراسة  -1-5

دراسة تجارب دول تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي في هذه الدراسة ، لعرض المفاهيم النظرية من خلال        

التقارير   عتماد على بالا  بالموضوع تجميع البيانات و المعلومات المتعلقة  رائدة في مجال صناعة الصكوك الاسلامية و  

 اسة . الدر   أهدافالعلمية ثم تحليلها من اجل تحقيق    الأوراق و  

 الدراسة: صعوبات    -1-6

من الصعوبات التي واجهتنا في هذه الدراسة هو عدم توافر مراجع كافية حول الموضوع نظرا لحداثة الموضوع        

حول    حيث الحديثة  المعطيات  قلة  مع  بحوث  و  الدراسات  و  التقارير  من  مجموعة  على  الاعتماد   الأدوات تم 

 .   الاسلامية   الاقتصادية للصكوك

 الدراسات السابقة :   -1-7

-   : عنوان  تحت  النور  عبد  علام  للسندات  "  دراسة  الإسلامية كبديل  الصكوك  صناعة  دور 

التمويل   تطوير  في  الصكوك   -المستدامالتقليدية  لصناعة  الخليجية  التجربة  و  الماليزية  تجربة  بين  مقارنة  دراسة 

علوم لدكتوراه في العلوم الاقتصادية و  في إطار مدرسة اعن مذكرة لنيل شهادة الماجستيرو هي عبارة    ,"الإسلامية

 سطيف .   جامعة فرحات عباس  2012و    2011التسيير تخصص الاقتصاد الدولي للتنمية المستدامة 

و لقد تضمنت الدراسة السندات من المنظور الشرعي من خلال إصدارها و تداولها و حكم التعامل بها  كما 

التعريف بها و خصائصها  تناولت الدراسة الإطار النظري للصكوك الإسلامية و تكييف الفقهي لها من خلال 

إلى أوجه المقارنة بين هذه الصكوك السندات و كذا أهميتها الاقتصادية و كذا آلية إصدارها إضافة إلى ذلك إشارة  

تنمية الاجتماعية و تم  المالية و  المالية و دورات  المستدام و علاقتها بالأزمات  التمويل  تطوير  الصكوك في  دور 

 .البحرينية في شكل المقارنة بينهاإسقاط هذه الدراسة على التجربة الماليزية و التجربة  
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كبديل شرعي   الإسلاميةالصكوك  "  تحت عنوان حاكمي بوحفص   ,   دراسة بوشلاغم نور الدين  -

التنمية  لأدوات و  التمويل  الاقتصادية  ،    "  الدين في  و دراسات  الإعمال  إدارة  و " مجلة  الاقتصادية  العلوم  كلية 

 .   02جامعة وهران , 2018, التجارية و علوم التسيير

 أبراز الدين في التمويل في تحقيق التنمية ، مع    أدواتعن    كبديل شرعي   الإسلاميةتتناول هذه الدراسة الصكوك  

قية المعاملات و توصلت اصد هندستها التي تتميز بم  أدواتو    أصبحت تحتله المالية الإسلاميةدور الجديد الذي  

فعالة في تجميع السيولة بالتالي توفير التمويل  أداة ميةالإسلاالصكوك  أنئج نذكر منها  امجموعة من النت إلىالدراسة 

ازدياد كمياتها و نوعيتها يكون له   أناللازم للمؤسسات و حكومات على حد سواء و تقليل حدة المضاربات كما  

زيادة    الأثربالغ   وذلكفي   ، اتساعها  و  السوق  تعمق  بين   درجة  التوازن  و  السوق  كله يصب في تحقيق كفاءة 

 .   الاقتصاد المالي و الحقيقي

, كبديل شرعي لتمويل عجز الموازنة    الإسلامية الصكوك  "  تحت عنوان  عبد الله  دراسة  عيجول  -

الصكوك   الاقتصادية    ",بالسودان   الإسلامية تجربة  دراسات  و  الإعمال  إدارة  الاقتص"مجلة  العلوم  و كلية  ادية 

 .-  الجزائر  -  مخبر العلوم الاقتصادية و التسيير جامعة عمار ثليجي الاغواطالتجارية و علوم التسيير 

كبديل شرعي في تمويل عجز   الإسلاميةالصكوك    توظيف  إمكانيةبهدف معرفة و توضيح    البحثيةهذه الورقة    أتت

الصكوك   التعرف على مفهوم  العامة وذلك من خلال  ابرز    الإسلاميةالموازنة  التي   الآلية  إلى   بالإضافة  أنواعها ، 

التجربة السودانية باعتبارها تجربة رائدة و متميزة   إلى من خلالها الاستفادة منها في هذا المجال كما تم التطرق    يمكن

 . ، و توظيفها في العديد من المجالات الاقتصادية لإسلامية االصكوك    إصدارفي  

  ,  "  )دراسة مقارنة(    " توريق الدين التقليدي و الإسلامي   تحت عنوان  منى خالد فرحاتدراسة   -

  ,   2013العدد الأول, 29جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية, المجلد   مجلة
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الدين   توريق  مفهوم  تبيان  إلى  بحثها  في  الباحثة  التوريق   ، تطرقت  و  التقليدي  التوريق  بين  الفرق  و 

الدين   الناتج  ، الإسلامي , وموقف الشريعة الاسلامية من توريق  السلبية      ،ة عن تطبيقه  وبيان الآثار الايجابية و 

وقد توصلت في بحثها بان الشريعة الاسلامية لا تجيز توريق   ، و العلاقة بين التوريق وحدوث الأزمة المالية العالمية

 و تجيز توريق الدين السلعي ضمن الضوابط الشرعية.  ،الدين النقدي ) التوريق التقليدي(

واقع و أفاق تطور الصكوك الإسلامية في "  تحت عنوان    عيسى قروش  ، صابر بوعوينةدراسة   -

 ،   2العدد  ،  5المجلد،  مجلة بحوث و تطبيقات في المالية الإسلامية    ،   "   2019-2001العالم دراسة تحليلية للفترة 

   ،طبيعتهاو تنوعها في شكلها و  الصكوك الاسلاميةإصدار    أهميةمفهوم و   إبراز  إلىهدفت هده الدراسة            

دورها الفعال في   إبرازفعاليتها من خلال    تأكيدتمويلية حديثة و    كآلية نحو استخدامها    المتزايد   و كدا توجه الدول

 . و تمويل البنية التحتية  عمليات الادخار و الاستثمار 

من   باعتبارها  يةالصكوك الإسلام  صناعةواقع  عنوان "    تحتدقيش فايزة , حولية يحي    دراسة -

وبكر بأ  ةع م، جا2021، ديسمبر    4العدد    ،   17، مجلد    MECASدفاتر  ،  أدوات المصارف الاسلامية "

 ، -تلمسان-بلقايد 

المجتمع  على  النشأة  مؤسسات حديثة  تعتبر  التي  و  الاسلامية  المصارف  مفهوم  إلى تحديد  الدراسة  هده  هدفت 

كما تم تسليط الضوء على الصكوك الاسلامية كأداة من أدوات التمويل و التي  ،  العالم عامةالإسلامي خاصة و  

 و التحديات التي تواجهها .   كبر حجم التعامل بها في السنوات الأخيرة و الإطلاع على واقع صناعتها في العالم 
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 : الدراسة    هيكل  -8- 1  

المطروحة قسمنا هدا           إلى مقدمة عامة ، ثلاث فصول و خاتمة. تشتمل   حث البللإجابة على الإشكالية 

 المقدمة العامة على إشكالية و فرضيات الدراسة و سبب اختيار الموضوع و أهميته و منهج البحث و هيكله؛ 

لصكوك الاسلامية من خلال تقديم لمفهوم أما الفصل الأول فيحتوى على المفاهيم الأساسية لكل من التوريق و ا  

أنواعه، أطرافه و أساليبه، مزاياه و مخاطره و حكمه الشرعي ، و كذلك    الحديث عن الصكوكالتوريق وأهميته، 

 الاسلامية ماهيتها و أنواعها و آليات إصدارها و ضوابطها الشرعية؛

فيه  الفصل  و   تناولنا  الصكوك  الم  الثاني  التقليدي  الاسلاميةقارنة بين  التوريق  منتجات  الفروق،    و  دور موضحًا 

ثم واقع صناعة الصكوك الاسلامية و أسباب تزايد الاعتماد عليها , تحدياتها ، الصكوك الاسلامية و إدارة مخاطرها 

  و الصعوبات التي تواجهها؛

الدول الثالث إلى عرض و تحليل تجارب بعض  ال  كم تطرقنا في الفصل  للتجربة  الرائدة في التي تضمنت  سودانية 

مجال صناعة الصكوك الاسلامية من خلال توضيح طبيعة النظام المصرفي الإسلامي السوداني و أنواع الصكوك التي 

مع الإشارة ،  تحقيق التنمية الاقتصادية و الدروس المستخلصة منها  توجيه    في وضح أثر الصكوك  كما ي  يصدرها  

الجزائر في   أفاق  و  واقع  و على   الإسلامي  بالتمويل  المتعلقة  التشريعية  التطورات  و  الاسلامية  الصكوك  صناعة 

 القيمة التي ستضيفها للاقتصاد الوطني؛ 

   و في الأخير تمت كتابة خاتمة عامة التي سنعرض فيها أهم النتائج المستخلصة من الدراسة.   
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 تمهيد: 

في        استحداثها  تم  إذ  الثمانينات،  مطمع  منذ  المالية  الأدوات  في  نوعي  ابتكار  أحدث  التوريق  آلية  تعتبر 

المتحدة الأمريكية حيث سميت آنذاك بالتوريق المالي، وهذا الابتكار كان نتيجة نشوب أزمات مالية في   الولايات

القروض البل  توزيع  هذا  في  منالعقارية  الهدف  وكان  ه ا  د،  مثل  تفادي  هو  التقنية  هذه  في   الأزماتذه  بتكار 

 .المستقبل

الإس         المالية  الأدوات  والابتكار في  التطوير  مع أصبح  ، خاصة  الإسلامية  للمصارف  لامية ضرورة حتمية 

المعاملات  المتوافق مع  المتنامي نحو الاستثمار الأخلاقي  العالمي  التوجه  المنتجات في ظل  الطلب علـى هذه  تزايد 

 الإسلامية التي تستبعد الربا والغرر والتعدي على أموال الناس، حيث تحتاج المصارف الإسلامية دوما إلى الاحتفاظ

بتشكيلة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية تمكنها من إدارة سيولتها بصورة مربحة، بالإضافة إلى توفيرها للمرونة 

مالية إسلامية مستحدثة  أدوات  تطـوير  الاقتصادية، ويستدعي ذلك بالضرورة  البيئة  لمتغيرات  المناسبة للاستجابة 

 : إلىتم تقسيم هذا الفصل  الأساس بفعالية. و على هذا    تضمن لها نصيبا سوقيا يساعدها على الاستمرار

 . المبحث الأول :الإطار المفاهيمي للتوريق  ✓

 .   الإسلاميةالمبحث الثاني : ماهية الصكوك   ✓
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  : لأول : الإطار المفاهيمي للتوريق االمبحث  

المعاصر وينتشر التعامل به   الماليالفكر والتطبيق    في( من الموضوعات الحديثة  إن موضوع التوريق )التصكيك        

ف   في العشرين  القرن  من  السبعينيات  بداية  منذ  التوريق  نشأ  لقد  التقليدية  المالية  المتحدة   المؤسسات  الولايات 

بعض البلاد    فيدول العالم من بداية التسعينات ، وصدرت عدة قوانين    باقي   فيالأمريكية ومنها انتقل إلى وانتشر  

 أساليب و    طرافأماهية التوريق و الثاني    الأولثلاث مطالب    إلىلتنظيم التعامل به ، و تم تقسيم هذا المبحث  

 .لتوريق و حكمه الشرعي   مزايا و مخاطر او الثالث التوريق  

 المطلب الأول : ماهية التوريق : 

 :   التوريق   تعريف  :  أولا

 لغة : -1

والمشتقة بدورها من الكلمة  (titrisation) التوريق من الناحية اللغوية الأجنبية مشتق من الكلمة الفرنسية  -أ

 . titres) )  قيمة منقولة والتي تعني   (Securities) المتأتية من (Securitization) الإنجليزية

، وبالتالي فهو   أما التوريق في أصل اللغة العربية معناه الحصول على الورق إما بظهوره وإما بأخذه من محله  -ب

، ومنه الورق   ، فالتوريق مصدر ورق توريقا وشجرة ورقة ووريقة كثيرة الأوراق   مشتق من الورق الذي يكتب عليه 

، وأؤرق الرجل إذا صار ذا ورق وذلك كناية   يه ومنه أيضا المستندات الورقيةوهو شيء من جلد رقيق يكتب عل

 1.عن كثرة  النقود في يده، ومن المعلوم أن الدائن يصير بالتوريق ذا نقود سائلة

 

 
العلمي السنوي الثالث  فتحية إسماعيل محمد مشعل، التوريق وعلاقته بالأزمة المالية العالمية الراهنة روية فقهية معالجة، ورقة بحثية مقيمة في إطار المؤتمر1

 4، ص:2009أفريل  2-1عشر لكلية الحقوق جامعة المنصورة الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، 
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 : اصطلاحا  -2

الأسواق المالية، تحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة قابلة للتداول في    "  : يعرف بأنه

المتوقعة  القدرة  تستند إلى مجرد  ولا  متوقعة  نقدية  تدفقات  مالية ذات  أو  عينية  إلى ضمانات  تستند  أوراق  وهي 

 2للمدين على التسديد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين". 

وا المتجانسة  الديون  من  مجموعة  بتعبئة  مالية  مؤسسة  قيام  تفيد  مستحدثة  مالية  لمضمونة كأصول، "أداة 

ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل 

 3أوراق مالية  تقليلا للمخاطر وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف ". 

تكون مضمونة بأصول إلى   و التي  " نشاط مستحدث يمكن من خلاله تحويل الحقوق المالية غير القابلة للتداول 

 4أوراق مالية قابلة للتداول".   منشأة متخصصة ذات غرض خاص أي شركة التوريق، وذلك من أجل إصدار 

أوراق   إلى التوريق انه عبارة عن عملية يتم من خلال تحويل الديون المصرفية    إنو من خلال ما تستنتج    

و   إقراضمالية قابلة التداول على مستوى السوق المالية ، حيث يعتبر تقنية مالية يتم عن طريقها تنازل مؤسسة  

صدر في المقابل أوراق لهذا الغرض و تصدر و ت   إنشاءها تسمى المتنازل لهيئة توظيف لجماعي في الديون و التي تم  

 مالية قابلة للتداول ". 

 

 
 .03، ص2001، القاهرة ، دار النهضة العربية ، 02في قانون الرهن العقاري ، الطبعة  أهميتهبيد علي احمد الحجازي، التوريق و مدى ع2
لمالية  الأوراق المالية ، دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي و قانون التوريق الماليزي، ، مجلة اسرا ل  لإصدارمحمد أكرم لال الدين ، النظام القانوني  3

 .09، ص 2011الإسلامية ، العدد الثاني ، يونيو 
 35،ص  2002محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  بورصة الأوراق المالية  بين النظرية والتطبيق، د.ط، الدار الجامعية، الإسكندرية، 4
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 : أهمية التوريق و أهدافه :ثانيا

 ويمكن تلخيصها في النقاط التالية:

 تحويل المخاطر: أي نقلها من ميزانية المؤسسة الطالبة لتوريق الأصول إلى السوق )المستثمرين(.   -  

حيث يتم   ،   برتب وحصص  إرفاقها مع    CDOS  يتأتى ذلك من خلال أسلوب التقسيم إلى   :  المخاطر توزيع    -  

على ذلك تقليل مخاطر الائتمان  ، ويترتب  داتنخلال اكتتاب عدد كبير لشراء الس التوزيع على قاعدة عريضة من 

 5. للأصول

اللجوء  - مالية بجنب  أوراق  الأصول إلى  إن تحويل  المالي:  الرفع  التمويل وزيادة سهولة  تكلفة  عملية   تقليل   إلى 

لى السيولة، كما أن جودة سندات الاقتراض التي تعد جد مكلفة خاصة بالنسبة للبنوك في حالات زيادة الطلب ع

 . الطالبة للتوريق    التوريق ترتبط بالأصل المرجعي وليس بالجدارة الائتمانية للهيأة 

سائلة لإعادة  صول الأريق تحويل الأصول غير السائلة ومعدل دورانها، عن ط  الإنتاجية رفع كفاءة الدورة المالية و  -

 6. زيادة حقوق الملكية    إلى الحاجة   بدون   للمنشآتتوظيفها مرة أخرى، مما يساعد على توسيع حجم الأعمال  

   فترات سداد أطول   و  العقارية وبشروط وأسعار أفضل   ت الائتمان بضمان الرهون تسهيل تدفق التمويل العمليا  -

 . أو طويلة الأجل  التزامات متوسطة   ت قصيرة الأجل إلىإلى جانب توفير التمويل عن طريق تحويل الالتزاما

 . الكفاية رأس المال    أعلى، مما يساعد في تحقيق معدلات   تخفيف وطأة المديونية -

من  - العديد  يتطلب  لأنه  السوق  في  المعلومات  بنية  وتحسين  الشفافية،  على  تساعد  أداة  الإجراءات    التوريق 

 .   ودخول العديد من المؤسسات في عملية الاقتراض، ما يوفر المزيد من المعلومات والسوق 

 
 الشارقة ، ، 2009 أفريل30 -20-1الدورة  الإسلامي ، منظمة المؤتمر "التوريق" وتطبيقاتها المعاصرة الإسلاميةعلي محي الدين القرد داغي، الصكوك 5

 05، ص 
 05ص نفسه، - 6
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 .   توفير العملات الأجنبية في حالة التوريق عبر الحدود   -

طلوب من طرف الجهات الرقابية لمواجهة المخاطر التي تواجهها عبر أصول ميزانياتها، تخفيض رأس مال البنوك الم   -

ك بتخفيض نلميزانية الب  أحسن والحصول من وراء ذلك على موارد مالية بسعر مغر، والأهم من ذلك يتعلق بإدارة  

 7. متطلبات راس المال

 أنواع عملية التوريق :   :ثالثا

التوريق باختلاف أسس ومعايير تصنيفها، لذا نجد هذا الاختلاف من حيث نوع الأصول  أنواع  تختلف وتتعدد 

 .، واختلاق الضمانات ، وكذا اختلاف مدة التوريق  محل التوريق  

 تتمثل هذه الأنواع فيما يلي:   :أنواع التوريق حسب الأصول محل عملية التوريق   -1  

أو   -1-1   القروض  والدي  توريق  المتشابهة  ديونها  بتجميع  بالتمويل  المتخصصة  المالية  المؤسسة  قيام  هو   ون: 

تولى بنفسها أو عن طريق مؤسسة التوريق إصدار أوراق مالية تطرحها على تالمتجانسة في محفظة مالية واحدة ثم  

أجال   قبل حلول  مبكرة  سيولة  على  الحصول  بذلك غرض  وتقوم  فيها  للاكتتاب  المستثمرين  على جمهور  ديونها 

 8المستخدم دوليا .   هذا النوع هو    السائلة إلى أصول عاجلة سائلة و غير   الآجلةل الحقوق  يالفور ، التحو 

هذا النوع تكون فيها الفوائد المقررة على القروض مستعجلة وتكون   :   توريق تدفقات الفوائد المستقبلية  -1-2

 .   حقا لحامل الأوراق المالية دون أصل الدين 

 
كلية ،2013مجلة رؤى ،العدد الخامس ديسمبر  فرج شعبان ، التوريق و أزمة الرهن العقاري و البدائل المطروحة في ظل أساليب التمويل الإسلامي ،7

 61التسيير ، جامعة البويرة  ، ، صالعلوم الاقتصادية  و التجارية و علوم 
، 3، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر 2007على الأزمة العالمية  أثرهاسبع رابح أمين ، الهندسة المالية و  المنا8

 .152، ص2011
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سنوات، إذ : يتعلق الأمر بعقود تصدير بمبالغ ضخمة والتي يستمر تنفيذها ل  توريق مستحقات متوقعة  -1-3  

المستحقات المتوقعة وإصدار أوراق مالية   بيع هذهاعا فيتفق مع مؤسسة التوريق على  يتلقى التاجر مستحقاتها تب

 بها.

من مضاربات ومشاركات، تقوم بالاتفاق مع مؤسسة التوريق التي تقوم بطرح قيم  :  توريق أدوات التمويل -1-4  

ال التمويل في صورة أوراق ما الفائدة ين يكون من حقهم  ذ لية والتي يشتريها المستثمرون  الحصول على حصة من 

 . ةالمحقق

 الية : تم تقسيم التوريق حسب الضمانات إلى الأنواع الت :  أنواع التوريق حسب الضمانات   -2

، وينتقل  كضمان للحصول على القروضض  تر قلتوريق يتم فيه رهن العقار للم ثابتة : هذا ا بأصولالتوريق  -2-1

  .   هذا الرهن قانونا بالتوريق عندما يتم التنازل عن القروض بحوالة الحق أو اتفاق عن طريق التجنيد 

  2-2-   : آجلة  متحصلات  بضمان  طويلة   التوريق  لفترات  مستقبليا  عائذا  تدر  أن  تضمن  التي  الأصول  هي 

ومنتظمة مثل، متحصلات بيع السلع التصديرية ويكون هذا النوع من التوريق في حالة الديون التي لا يقدم المدين 

 ضمانات عينية كالديون الاستهلاكية وديون بطاقات الائتمان. 

في حالة ضمان جهة حكومية المقترض ما أو تكون هي نفسها التوريق بضمان حكومي: هذا النوع يكون    -2-3

 9المدين، فيكون الغرض مضمون السداد من الميزانية العامة للدولة.

 :   دة يمكن تقسيم التوريق إلى الأنواع التاليةبالاعتماد على الم   : بحسب المدة    أنواع التوريق   -3  

 
 العدد  الإداريةمجلة الدراسات المالية و المحاسبية و   –دراسة مقارنة  و التسنيد الإسلاميالتصكيك   –مريم سرارمة  ، _نور الدين كروش 9

2017ديسمبر   –الثامن     
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لفترات تقل عن سنة واحدة،   ى التمويل للحصول عشركات باللق قصير الأجل: يسمح هذا التوريق  توري  -3-1

مثل شراء المواد الخامة، حيث تقوم البنوك التجارية  وتستخدم أساسا في تمويل رأس المال العامل للمنشآت التجارية 

 لتمويل مختلف المشاريع التي يقيمون عليها.  بتقديم هذا النوع من القروض لعملائها

التمويل لفترات   شركات بالحصول على لل: يسمح هذا النوع من التوريق   توريق متوسط و طويل الأجل  -3-2

التأمين الائتمان وشر   أصول مؤسساتبتوريق    أساسا يتعلق  تزيد عن سنة ، و هو   من اشهر منتجاته   ، و  كات 

 .  Asset Backed Securities –ABS  10-المالية المضمونة بالأصول    الأوراق

 التوريق :  أساليبو   أطرافب الثاني :  المطل 

التوريق          أطراف   يعد  له  تكون  وبالتالي  الأخرى  العقود  مثل  تنفيذ  وبالمقابل حقوق   تنشئ عقد  عليها 

لذلك فتقنية   ،  فيها عدة أطراف يستوجب تدخل مراحلها مختلف في عنها النجاح تقنية التوريق المترتبة الالتزامات

المبادرة لعملية التوريق أو المؤسسة المتنازلة والهيئة المكلفة بالتوريق فبدونهم لا  أساسية كالمؤسسة التوريق تضم أطراف

 .   التقنية تتم هذه

 للتوريق :  الأساسية   الأطراف :  أولا  

وعموما لتحقيق عملية التوريق بالصورة القانونية الصحيحة   ،  تتطلب عملية التوريق شغل عدة أطرق مختلفة       

 . من أجل إنجاح عملية التوريق  دمات  خ   أداءأساسية  وأطراف ثانوية تساهم في   أطرافيستوجب توفر 

 
  10  د_نور الدين كروش  ؛  مريم سرارمة  ، مرجع سابق
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أيضا بالم  : المتنازل  -1 التوريق قيسمى  المبادرة في عملية  المؤسسة  أو  التوريق هو ف،    رض الأصلي  أساس عملية 

في أي غرض   لاستخدامه(    مؤسسة تمويل ... الخ  -بنك  )طالب التمويل من مؤسسة تمويل    رض حصل عليهق

 ...( .، إقامة مشروع  استثماري )شراء عقار 

ية المتخصصة في تمويل او منح القروض والتي تريد توريق أصولها ، لو المقرض الأصلي هو المؤسسة المانازل أتإن الم

التوريق المتجانسة في محافظة مالية واحدة ثم تحويلها إلى شركة  ، إذ يجب عليها   هذه المؤسسة تقوم بجمع ديونها 

 .11تبيان وتوفير كل المعلومات عن الأصل محل التوريق 

مالية،     مؤسسة  أو  بنك  إذن  هو  المتنازل  البادئة إن  المؤسسة  أو  التوريق  بعملية  المبادرة  بالمؤسسة  أيضا  وتسمى 

المتضمن   05  -  60من القانون رقم    3فقرة    2المادة    . عرف المشرع الجزائري المؤسسة المنازلة في نص   للتوريق

 :12بأنها توريق القروض الرهنية  

 .منوحة في إطار تمويل السكن""مؤسسة مصرفية أو مالية تتنازل بواسطة جدول التنازل عن القروض الم

المادة   نص  إلى  الب  02بالرجوع  على  المتنازلة  المؤسسة  حصر  قد  الجزائري  المشرع  أن  نجد  الذكر  نوك السالفة 

 . والمؤسسات المالية دون غيرها

 .   13المؤسسة التي تمول وتقدم قروض لغرض الاستثمار   بأنهعرف القانون الأنجلوساكسوني المتنازل  

 
 

تخصص بنوك   بوطحكوك عمار ، دور التوريق في نشاط البنك )حالة بنك الجزائر(، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 11
 19، ص2008تامينات ، جامعة منتوري ، قسنطينة ،  و 

 المتضمن توريق القروض الرهنية  05  - 60من القانون رقم  3فقرة  2المادة  12
قدمة للنيل شهادة الماجستير في القانون، تخصص قانون الأعمال كلية الحقوق مموروس فتيحة  ، حرير سهلية، التوريق و دوره في التمويل ، مذكرة  13

 .25، ص2016والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
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 :  الهيئة المكلفة بالتوريق   -2

الهيئة المكلفة بالتوريق في نص   الره  2دة  الما  عرف المشرع الجزائري  القروض  قانون توريق  ،   05  06ية رقم  نمن 

 :  14، وذلك كما يلي   وأطلق عليها تسمية مؤسسة التوريق

 هيئة لها صفة مالية تقوم بعملية التوريق في سوق الأوراق المالية"" مؤسسة التوريق 

مالي،  منابع  هيئة ذات  المكلفة بالتوريق  الهيئة  اعتبر  قد  الجزائري  المشرع  أن  نستنتج  أعلاه  المادة  من خلال نص 

 لكونها تمارس نشاطا ماليا . 

، وتقوم بعملية   ( ضلبنك أو المؤسسة المانحة للقر )ا  تقوم مؤسسة التوريق بشراء القروض الرهنية من المؤسسة المنازلة

  15 . لها  الممثلة  ، أي إصدار الأوراق المالية   توريق هذه الديون 

إن مؤسسة التوريق موجودة في الجزائر وهي عبارة عن شركة إعادة التمويل الرهني ) وفي المؤسسة المالية المتخصصة 

فيما   لة للتداول. يمكن تبيان مراحل عمل شركة إعادة التمويل الرهني التي تقوم بتحويل الديون إلى أوراق مالية قاب

  16يلي :

كانت شركة إعادة التمويل الرهني تقدم قروضا للمواطنين :   05  -06قبل صدور قانون التوريق رقم   •

وبما أن القرض يعتبر سلعة قابلة للتداول، قلن شركة إعادة التمويل الرهني تشتري   لشراء، أو بناء أو ترميم مسکن

 
 المتضمن توريق القروض الرهنية  05 - 60القانون رقم  14
جامعة قاصدي مرباح  ،صص : قانون الشركات كلية الحقوق هنية، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في الحقوق، تخر شيوعات نذير ، توريق القروض ال 15

 07، ص2017ورقلة، 
، كلية الحقوق 18، عدد الأعمالخنفوسي عبد العزيز ، توريق القروض الرهنية كآلية لمساعدة البنوك في السوق المصرفية ، الجزائرية ، مجلة منازعات  16

 04، ص 2016و العلوم السياسية جامعة مولاي الطاهر ، سعيدة ، 
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هذه القروض العقارية من البنوك ثم تبيعها بواسطة إصدار أوراق مالية مضمونة برهن عقاري وذلك لجلب رؤوس 

 الأموال . 

البنوك في إطار التوريق العقاري   :05-06بعد صدور قانون التوريق رقم   • أصبحت هذه الشركة تمول 

 بصيغتين هما : 

تبعا لهذه الطريقة فإن شركة إعادة التمويل الرهني تمنح للبنك تمويلا على   :   إعادة التمويل مع حق الرجوع  -أ

منحها في  التي  القروض  تمويل  المطلوبة لإعادة  المبالغ  على  الحصول  البنك  قرض كما بإمكان  تمويل   شكل  إطار 

% من الضمانات المقدمة، لذلك يتحمل البنك جميع الأخطار المتعلقة بالقروض الممنوحة 80السكن في حدود  

 17في إطار تمويل السكن، إذ تبقي الضمانات والتأمينات العينية أو الشخصية مسجلة باسم البنك . 

الرجوع  -ب التمويل دون حق  القروض   :  إعادة  المانح  البنك  إطار   بإمكان  المطلوبة في  المبالغ  على  الحصول 

والضمانات  نكن بعد إتمام تحويل جميع الرهو إعادة التمويل للمحافظة العقارية الممولة في إطار القروض السكنية، ل

تمويلها، ، وتتحمل هذه الأخيرة الأخطار المتعلقة بالديون التي تم إعادة    شركة إعادة التمويل الرهني   باسم الأخرى  

بالاستمرار في تسيير الديون المتنازل عنها لشركة إعادة   والقيام بتلك يجب أن تتعهد البنوك المانحة للقروض العقارية

   18التمويل الرهني مقابل عمولة يتم الاتفاق عليها، وكذلك توقع عقود تتضمن استرداد المبالغ المستحقة من الزبائن 

، 1993ماي    23المؤرخ في    10-93من المرسوم التشريعي رقم    3ليه المادة  لقد نصت ع  :المؤتمن المركزي  -3

( ويعتبر أحد الهيئات التي 4 -  03من القانون رقم   02(، والمعدلة بموجب المادة  48المتعلق بورصة القيم المنقولة ) 

 يير القيم المنقولة . تتضمنها بورصة القيم المنقولة، إضافة إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وشركة تس

 
 .12ع سابق ، صمرجشيوعات نذير ،  17
تفعيل نظام القروض السكنية في الجوار محطة المفكر العدد الخامس، كلية الحقوق والعلوم السياسية،  بوحفص جلاب نعناعة، الابتكارات المالية و 18

 365جامعة محمد خيضر ، بسكرة ص 
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 و تداولها بالدفع من حساب إلى حساب  ,المحافظة على السندات  في   لى السندات تتمثل مهام المؤتمن المركزي ع   و

 القانوني.   ها، و ترقيم  تهاو إدار آخر  

المادة     أيضا  نصت  رقم    4كما  القانون  مؤسسة   05  -06من  على  لا يجب  الرهنية  القروض  توريق  المتضمن 

التوريق تسجيل الأوراق المالية التي قامت بإصدارها لدى المؤتمن المركزي على السندات وتكون هذه الأوراق قابلة 

 للتداول في السوق المالي . 

 :   عملية التوريق   الأطراف الثانوية المتدخلة ف   :ثانيا

إضافة إلى الأطراف الرئيسية لعملية التوريق هناك أطراف ثانوية تساهم في السير الحسن لهذه العملية والتي يمكن   

 اختزالها كما يلي : 

مالية وهو   هو الشخص الطبيعي أو المعنوي المستفيد من العرض الذي منحته له مؤسسة بنكية أو   :   المدين  -1  

طلب قرض لشراء أو بناء أو ترميم   ، بساطة هو المواطن الذي   صاحب القرض الرهني المخصص لتمويل السكن

 19.   11-  02من القانون رقم   96عليها في المادة    سكن، وتطبق عليه الأحكام المتعلقة بالقرض المنصوص 

رض قلأساسيا في عملية التوريق لأنه لا يتوقف تحويل اإن المشرع الجزائري كغيره من المشرعين لم يعتبر المسنين طرفا   

، إذ يعتبر مدينا ذلك   تالي فإنه لا يتحمل شيئا من تكاليف عملية التوريقلبا  إلى المستثمرين الجدد على موافقته و 

 الشخص الذي تحصل على قرض رهني مخصص لتمويل السكن . 

التوريقيعتبر المستثمرون أساس نجاح    :  المستثمرون  -2 التي   عملية  المالية  الذين يشترون مختلف الأوراق  ، وهم 

، فالمستثمرون قد يكونون أشخاصا طبيعيين أو معنويين من بنوك وصناديق التأمينات   صدرت عن عملية التوريق

 
 . 165ص  210، كلية الشرق، جامعة بجاية، 2العيساوي محمد الطاهر، " عربية القروض الرهنية في التشريع الجزتر  19
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في   الأوراق  هذه  بيع  بإعادة  يقومون  حيث  وغيرها،  استثمار  ومؤسسات  المالي  والمعاشات  هو   إن السوق  كما 

المستفاف  معرو  قد ثن  التي  المخاطر  وتجاهل  فوائد  من  الأوراق  هذه  تدره  ما  هو  الأساسي  هدفه  يكون  مر 

 .20يتحملها

كما يتميز المستثمر الكبير بميزة الحصول على المعلومات الكافية في المجال الاستثماري ورصد تحركات السوق وذلك 

ة وسليمة، كما أن المستثمر يمكنه أن يحوز على ورقة بمختلف المصادر، ولهذا تكون قراراتهم الاستثمارية صحيح

ة عالية أي بيعها بسعر عالي ، حيث يتم تصغير هذه الأوراق بشكل يومي في يمالية قابلة للتداول ذات مسؤول

مر على قيمة الورقة بسعر السوق، وهو عادة ما يكون بسعر أعلى من السعر ثسوق الأوراق المالية فيحصل المست

 . ا، كما يستطيع المستثمر إجراء كافة أنواع التصرفات على هذه الأوراقالطبيعي له

،   ا فعالة في عملية التوريقيتضح مما سبق، أنه كما هو الحال بالنسبة للمدين، فالمستثمرون لا يعدون أطراف       

 .ورهم يقتصر فقط على اقتناء الأوراق المالية التي تصدرها مؤسسة التوريقدلكون  

 أساليب عملية التوريق :  :ثالثا

التوريق يقوم على تحويل أو نقل الأصول محل التوريق من مالكها )المؤسسة البادئة بالتوريق( إلى   ب و لأسإن        

التوريق هو   شركة  التوريق  أن محل  أساس  على  قانونا  الطرق  هذه  تنظيم  تم  ولقد  وسوف ا  ،  الديون,  أو  لقروض 

الم التصكينذكرها مع إضافة طريقة تحويل  لتشمل  الديون  وذلك   ي سلامالإك  وجودات ) الأصول( الأخرى غير 

 :يليفيما  

 
، العراق ، ءدكتوراه تخصص قانون خاص ، كلية القانون ، جامعة كربلا أطروحةالخفاجي داود، عقد التوريق المصرفي )دراسة قانونية مقارنة(،  20

 .103، ص2014
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وحوالة الحق في القانون إحدى   :(Assignment) حوالة الحق : نقل الأصول عن طريق    الطريقة الأول   -

 التي   . وتختلف عن حوالة الدين   ذمة مدينة   في صور انتقال الالتزام ، وهى:  أن يحيل الدائن إلى غيره ماله من حق  

, والدائن الجديد   هو المحيل  الأصلي حوالة الحق يكون الدائن    ففي ,    على مدين له   ينهيقوم فيها المدين بتحويل د

اتفاق حوالة الحق ينقل للمحال إليه الحق   , و  المحال عليه ومبلغ الدين المحال به  الأصليلدائن  المدين ل  , و  المحال

 تكتفي، والمحال عليه ) المدين ( ليس طرفا ف العقد ولذا    بصفته وضماناته وما يتعلق به من فوائد وشروط سداده 

 .21السداد إلى العميل  فيالقوانين بإعلانه بالحوالة حتى لا يستمر 

الحق    استخدام حوالة  )الدائن    فيوطريقة  للتوريق  البادئة  المؤسسة  أن تحيل  قبل  الأصلي التوريق  ( حقوقه 

ضماناته و  والأقساط(  )الفوائد  وتوابعه  العملة(  ونوع  )القيمة  بصفاته  الدين  المقترضين  أو  شركة   المدينين  إلى   ,

المالية   الأوراق  بطرح  توريقه  لتتولى  الدين  قيمة  من  أقل  بمقابل  و  للاكتتاب التوريق  الدائن   العام  علاقة  تنقضى 

ق فلا يضمن سداد الدين ولا يحصله إلا إذا تم الاتفاق على قيامه بتحصيله المحيل بمجرد انعقاد حوالة الح  الأصلي

 .يق )المحال إليه( وبمقابل لأتعاببصفته نائباً عن شركة التور 

أو حلول شركة  (Novation) التجديد أو التنازل أو الاستبدالنقل الأصول عن طريق    الطريقة الثانية:   -

البادئة للتوري ( بين المدين من جانب والمؤسسة ثلاثي، ويكون باتفاق )  ملكية الأصل  فيق  التوريق محل المؤسسة 

بين المدين والدائن   الأصلي( وشركة التوريق من جانب آخر على انقضاء الالتزام  الأصليالبادئة للتوريق )الدائن  

تكفل تنفيذ الالتزام   التي، ولا تنتقل التأمينات العينية    ونشوء التزام جديد مكانه بين المدين وشركة التوريق   الأصلي

  إلا بالاتفاق على ذلك بين الأطراف الثلاثة كما لا تنتقل التأمينات الشخصية إلا برضا الضامنين.  الأصلي

 
 الإمارات، الشارقة ، دولة  الإمارات)التوريق( و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها ، الدورة التاسعة عشرة ،  الإسلاميةمحمد عبد الحليم عمر ، الصكوك  21

 . 11العربية المتحدة، ص
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اتفاق حوالة الحق   في : أولهما  أن المدين ليس طرفا    أمرين   فيوبذلك تختلف هذه الطريقة عن طريقة حوالة الحق  

اتفاقية أو عقد   في بينما هو طرف أصلى    الأصليالسداد للدائن    في بالحوالة فقط حتى لا يستمر    بإعلانه  ويكتفي

تنتقل لشركة التوريق بعقد   الأصليالتجديد، وثانيهما: أن التأمينات )العينية والشخصية( المقدمة من المدين للدائن  

 .ذلك  التجديد فلا تنتقل إلا باتفاق على  في الحوالة أما  

بتطلب ذلك   و  المقترضينحالة التوريق يكون القرض محل التوريق مع عدد كبير من    في ويعيب هذه الطريقة أنه  

 بمكان.   الصعوبةضرورة موافقتهم جميعا على تحويل الدين إلى الدائن الجديد وف ذلك من  

: وتقوم هذه الطريقة على اتفاق بين المؤسسة البادئة للتوريق ) الدائن  المشاركة الجزئية الفرعية  الطريقة الثالثة:   -

هذا الاتفاق على قيام البنك المشارك بتقديم مبلغ )قرض(   ينطويالأصل ( وبنك يسمى البنك المشارك أو القائد  

سسة البادئة )من وائدها عندما تستلم المؤ ف للمؤسسة مقابل سندات مديونية على أن يسترد البنك المشارك أمواله و

  .22المدين ( من المدنين أقساط الدين وفوائدها ثم تسليمها للبنك المشارك

للمؤسسة البادئة على الغير مع الربط بين سداد   التي فالعملية بهذا الشكل قرض من البنك المشارك بضمان الديون 

المشارك والمدينين ، كما أن المؤسسة هذا القرض والمتحصلات من المدينين ودون أن تكون هناك علاقة بين البنك  

در أيضاً يتولى توريق الدين فهو مص   الذيملتزمة فقط بالسداد عندما تستلم المبلغ من المدنين والبنك المشارك هو  

 : الآتي  في مزدوج يتمثل   ائتمانير  طويتعرض البنك المشارك لخ

دينين لم يسلمها بعد  للبنك المشارك فإن لو أفلست المؤسسة البادئة للتوريق وكانت لديها متحصلات من الم  -

 .الضمان العام لكل الدائنين دون تخصيصها للبنك المشارك  في هذه المتحصلات تدخل 

 .لو تعرض المدين لإعسار أو إفلاس فإن البنك المشارك بتأثر بذلك لربط استلام مستحقاته بالتحصيل منهم-  
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 : مزايا و مخاطر التوريق و حكمه الشرعي    المطلب الثالث : 

 المتدخلة فيه من جهة و عدة مخاطر تهدد استثماراتهم .  الأطراف عمليات التوريق عدة مزايا لكل  ل

 : 23للتوريق عدة مزايا ومنها ما يلي  : مزايا التوريق    :أولا

 لون شراءو ، حيث يستطيع المم  خاطرة عن غيرها خفض مخاطرة التمويل: يتم من خلال التوريق عزل هذه الم  -1

 ؛مجموعة من الذمم المدينة الناشئة في قطاع معين للبيع بالتجزئة 

 ؛ية: يوفر التوريق تمويلا أقل تكلفة وبالتالي مردودا أعلى قياسا بطرق التمويل التقليد   خفض تكلفة الاقتراض   -2

 تفكك الوساطة المالية التقليدية وتقلص دورها بالنسبة للمقرضين كمصدر للتمويل، إذ انتقلت من المؤسسات  -3

 المالية الكبيرة إلى تلك التي تستثمر الأموال مباشرة لصالح الجمهور كصناديق الاستثمار المشترك، علاوة على قيام 

السوق   إلى  مباشرة  بإصدارتهم  بالتوجه  خلال المقترضين  من  التقليدية  المالية  الوساطة  إلى  اللجوء  دون  المالية 

 ؛ المالية و مصارف الأعمال وغيرها  المؤسسات

 تمكين المؤسسات المالية التي تحتاج إلى رؤوس أموال عاملة أو مقابلة شروط كفاية رأس المال التي تفرضها   -4

 ؛ طرها إلى مستويات أقل مع توفير السيولةالمصارف المركزية من تحقيق ذلك بتوريق ديونها ونقل درجة مخا 

 كون أن عمليات بيع الديون  ،ربحيتها  العمومية و  تهاالمالية والشركات لتحسين ميزانيامقابلة حاجة المؤسسات    -5

من   و تحتاج  أنها لا  على  العادية، علاوة  الأنشطة  من  أعلى  ربحية  لها  الميزانية تحقق  العمليات خارج  التوسع في 

يتيح التوريق للمصارف والمؤسسات المالية المختلفة إمكانية منح   كما العملية إلى زيادة في مصادر التمويل.  الناحية

 
دكتوراه في  وحةر أط  -الإسلاميدراسة مقارنة بين النظام المصرفي التقليدي و النظام المصرفي –ر و ترشيد عمليات التوريق ، تطويةمليكة بن علقم 23

 107،ص2016-2015العلوم الاقتصادية جامعة سطيف 
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العمومية خلال فترة قصيرة، وبالتالي يخلصها من الحاجة إلى تكوين   القروض ثم تحريكها واستبعادها من ميزانيتها

 ؛ مخصصات للديون المشكوك في تحصيلها

 لتغير الجذري الحاصل منذ الثمانينيات من القرن الماضي في أسلوب التمويل في الأسواق المالية مسايرة ا  -6

 فقد تم التحول من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية لاسيما السندات، وهكذا أصبحت   ،   العالمية

عبر   ن تأمين احتياجاته التمويليةمؤقتة إلى حين تسمح ظروف السوق للمقترض م  القروض المصرفية مجرد تمويلات 

 ؛24السندات الدولية 

مقابلة توجه العديد من الدول إلى خوصصة أجزاء واسعة من قطاعها العام، وفي هذا الإطار ومن أجل توفي   -7

 مصادر جديدة لتمويل هذه المشروعات، سمحت حكومات تلك الدول لمؤسساتها التي تعاني من عجز مالي مزمن 

 القروض بتحويلها إلى سندات دين يكتتب فيها الأفراد والمؤسسات، الأمر الذي أدى في ضوء  وتعاني من عبء

 ؛تسارع عمليات الخوصصة إلى توسيع أسلوب التوريق كمصدر هام لتمويل المؤسسات والشركات

 عن الحساب الجاري إتاحـــــة الفرصة أمام المؤسسات المــــــالية متوسطة الحجم باستخدام التوريـــــــق بديلا    -8

التي قد تنشأ عن تضييق الائتمان في  المدين أو الحساب المكشوف أو خط الائتمان، وبالتالي تخفيف الضغوط 

 . السياسات النقدية للمصارف المركزية  إطار
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 : مخاطر التوريق : ثانيا

د الإصدار أو على مستوى للمستثمرين سواء عن ر للتمويل يجب أن يحمل بعض الضمانات  التوريق كمصد   إن     

المناسبة للتغطية   ، لذا وجب تحديد طبيعة المخاطر التي يمكن أن تنجم عن هذه العملية والتقنيات  السوق المالي

 :25 يوجد هناك نوعين من المخاطر  ضدها، و

، إضافة إلى أن   يعد إعسار أحد المتدخلين خطرا حقيقياً في عملية التوريق   :  مخاطر مرتبطة بالمتدخلي   -1

 ، فقد يؤدي هذان العاملان في بعض تراكم الوظائف يمكن أن يشكل خطرا إضافياً لابد من أخذه بعين الاعتبار

 .دفقات النقدية  اضطراب في الت  الأحيان إلى

محتملاً وهو ما يمثل إن إعسار متدخل ضامن في عملية التوريق يعد أمرا    :  خطر إعسار المتدخلين  -1-1    

ا  بالنسبة  خطرا حقيقيا  عنهالمللقروض  تشكيل   تنازل  طريق  الأخيرة عن  تغطية هذه  يتم  العادية  الحالات  ففي   ،

متنوعة  بكي  ضمانات  متعلق  المطروح  والمشكل  عند حدوث أي ضرر ناتج عن   استعمالية  ف،  الضمانات  هذه 

، فمن الممكن أن يستغل الضامن قضائية    ية تصفإعسار مقترض أساسي وخاصة إذا كان هذا الأخير بصدد إجراء  

 .  هذا الظرف ولا يقوم بالدفع

المرتبطة بتراكم وظائف    -1-2     المتنازل   : المتدخلينالصعوبات  للقروض  المالك  يعد  المتنازل لم  البنك  رغم أن 

، كما بإمكانه كذلك الجمع بين وظائف المسير ومقرض السيولة   عنها إلا أنه يبقى مسؤولا عنها حتى بعد توريقها

 .بل وحتى الضامن للعمليات المنفذة من قبل المقترضين

 
   25  بلعلقمة  مليكة – مرجع سابق – ص  210
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 تتعلق الأولى   :  في هذا الإطار نوعين من التسديدات يوجد    :  خطر اضطراب وتيرة التدفقات النقدية   -1-3    

ذه التدفقات أو توزيعها به  ، وأما الثانية فيتم من خلالها الاحتفاظ  بتوزيع التدفقات النقدية واحد لحاملي الحصص 

 .  الإصدارو المحددة عند  تبعا لآجال استحقاق الحصص  

 :   ويتعلق الأمر بـ  :  المخاطر الخاصة بمحفظة القروض   2-

ينجم تلقائيا عن تعثر المقترض عن التسديد إجراء بيع الأصل الممول كما   :    خطر إعسار المقترضين  -2-1    

، ويعد هذا الخطر الأكثر أهمية حيث لا يتم تقييمه   هو عليه الحال في القروض العقارية أو في كل القروض الأخرى

 . ابه  المستند إليها والضمانات المرتبطةفقط تبعاً لنوعية المصدر ولكن كذلك تبعا لنوعية القروض  

يكتسي تحليل التسديد المسبق أهمية كبيرة تبعا لطبيعة القرض المدروس خاصة   :المسبقخطر التسديد    -2  -2  

ومع ذلك يبقى هذا الخطر أقل   ، العقاريالرهن    كقروض بالنسبة للقروض الطويلة الأجل وذات المبالغ الكبيرة

 . التسديد خطورة من خطر التعثر عن  

 الشرعي للتوريق :  كمالح  :ثالثا

" لا يجوز   :( ما يلي    11_4)  101قرار رقم    ،الدولي في دورته الحادية عشر    الإسلاميقرار مجمع الفقه    جاء في 

كما لا يجوز بيعه   ،الربا    إلى  لإفضائه  ، بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه او من غير جنسه  

كون فرق في ذلك بين    من باب بيع الكالئ المنهي عنه شرعا ، و لا   لأنهغير جنسه ،    أونسه  بنقد مؤجل من ج

 26:   أنواعهالفقهي للتوريق ، يقضي التفريق بين مختلف    التكييفو  " ,  بأجلبيع   أوالدين ناشئا عن قرض  

 
  –  الأولالعدد   –المجلد الرابع  –مجلة  البحوث الاقتصادية  و المالية   –التوريق بين الواقع العملي و التكييف الشرعي  –منيرة  بباس  –ا  26

 2017جوان 
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بيع الدين المؤجل لغير من عليه الدين ، و الدين هنا   قوم علىلأنه يشرعا    غير جائز  يعتبر:    توريق الديون  –  1

بنقود حالا   تباع  الدين ، و ذلك لا يجوز شرعا    بأقل يمثل هذا نقودا مؤجلة  الدين لغير من عليه  قيمة   لأنه من 

 ؛ اشرع  يكون من باب بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه  لأنهالربا و كذا لا يجوز بيعه بنقد اجل   إلى يفضي 

يعد  الأصولحملة الصكوك يعد شرائها هم مالكون هذه  إنلا مانع من هذه العملية طالما   :  الأصولتوريق  - 2

 عن طريق مشروع و هم يملكون بذلك حق التصرف   أملاكهمعليهم    المستحقون لما تدره دفع قيمتها نقدا و هم  

 .  من نصيب قي السلع المورقة   هو بيع لمل يملكه المشتري  إذفيها بيعا و شراء ،  

 الإسلامية العام للصكوك    الإطارالمبحث الثاني :  

الابتكار في الأدوات المالية الإسلامية ضرورة حتمية للمصارف الإسلامية ، خاصة مع تزايد  أصبح التطوير و      

هذه  على  العالمي    الطلب  التوجه  ظل  في  المعـاملات المنتجات  مـع  المتوافـق  الأخلاقي  الاستثمار  نحو  المتنامي 

علـى والتعـدي  والغـرر  الربـا  تسـتبعد  الـتي  إلى   الإسـلامية  دوما  الإسلامية  المصارف  تحتاج  حيث  الناس،  أموال 

إدارة سيولتها  تمكنها من  المالية  والمنتجات  الأدوات  من  متنوعة  بتشكيلة  ضـافة إلى بصـورة مربحـة، بالإ  الاحتفاظ 

ماليـة  أدوات  تطـوير  ذلـك بالضـرورة  ويسـتدعي   ، الاقتصـادية  البيئـة  لمتغـيرات  للاسـتجابة  المناسـبة  للمرونـة   توفيرهـا 

إسلامية مستحدثة تضمن لها نصيبا سوقيا يساعدها على الاستمرار بفعالية. و في هذا المبحث سنتطرق الى ذلك 

،   الإسلاميةالصكوك    أنواعو الثاني    الإسلاميةيتضمن ماهية الصكوك    ولالأثلاث مطلب    إلىمن خلال تقسيمه  

 و ضوابطها .   الإسلاميةالصكوك    إصدار  آلياتالثالث    أما 
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 :   الإسلامية : ماهية الصكوك    الأول المطلب  

  :   الصكوك الاسلامية   تعريف أولا:  

و  المفاهيم  أطلقها    تعددت  التي  والمنضمات   الاقتصاديونالتعاريف  للهيئات  بالإضافة  الصكوك،  على  والفقهاء 

 جامعة نستعرضها فيما يلي:   ف تعار يالتي اعتمدت   الإسلاميةالمالية  

 :   مفهوم الصكوك ف اللغة   -1-1  

و  يعرف  و المعاملات  في  يكتب  الذي  وهو كتاب  "الصك  أنه:  على  العربية  اللغة  "التقارير  الصك في  وهو   ،" 

و  وبحار  بحر  مثل  وصكوك  وصكاك  أك،  والجمع  جك.  أصله  معرب،  وكانت فارسي  أبحر.  مثل  وأصك  بحور، 

 27. لأنها كانت تخرج مكتوبة"  ك اق تسمى صكاور الأ

 إعطاء ، فنجد اجتهاد بعض الباحثين في    ماهية الصكوك اصطلاحا  :  مفهوم الصكوك ف الاصطلاح  -1-2

 غير،  بها  بتعاريف خاصة    الإسلاميةوالمنظمات  المالية     ، فيما أصدره بعض الهيئات  الإسلامية تعريف للصكوك  

 نجد: ها و من  ,  أن جميعها متقاربة من حيث  المعنى الرئيسي

ذات   بأنها، و تتميز  28مولد لدخل دوري    لأصل مالية ذات مدة قابلة للتداول تثبت ملكية حملتها    أوراق" هي  

 قابل للتوقع ".   إيرادمخاطر متدنية و 

و هي   الإسلامية جمع صك و يشار لها بــالسندات    أنهاعرفت هيئة المراجعة و المحاسبة للمؤسسات المالية على       

  نشاط استثماري خاص   أوحق ملكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات مشروع معين   شهادات ، و يمثل كل صك

 
 .395، ص1329،مصر 1ابن ابي بكر عبد القادر الرازي ، مختار الصحاح ، ب د ن ، ط 27
)التوريق( ، مجمع الفقه   الإسلامية ندوة الصكوك  إلى"التوريق" و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها ، بحث مقدم  الإسلاميةوك كمحمد علي القري ، الص 28

 02،ص2009، الشارقة ، الإسلامي
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من اجله ، و تعرف   أصدرتو ذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك و قفل باب الاكتتاب و بدأ استخدامها فيما  

 29في هذا المعيار الصكوك  الاستثمارية تميزا عن السهم و سندات القرض ". الإسلاميةالصكوك  

وثـائق متسـاوية القيمـة تمثـل حصصـا شـائعة   ـا"نهانطلاقـا ممـا سـبق يمكـن اعتبـار الصـكوك الإسـلامية علـى أ  و        

 تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية مع الالتزام بالضوابط الشرعية ".   ، شرعااستثماري مباحا    في ملكيـة أو نشـاط

 :   هاأهدافو    الصكوك الاسلامية   أهمية   ثانيا:  

لقد ازدادت أهمية إصدار الصكوك الإسلامية نتيجة العديد من العوامل، من   الإسلامية:الصكوك    أهمية  -2-1

 أبرزها: 

ن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام إ   -

 ؛   الإسلامي

للمنظور   -   وفقا  النقدية  السياسة  أطر  الإسلامية ضمن  الصكوك  المركزية لاستخدام  البنوك  أمام  الفرصة  إتاحة 

السيولة، و   الإسلامي بما يساهم في التضخم، و إتاحمن ثم خفض معدلاامتصاص  الفرصة أمام المؤسسات ت  ة 

 لديها؛ ية لإدارة السيولة الفائضة  لمال الإسلامبا

تلبي احتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا نم الاعتماد على سندات الخزينة والدين   -  

 30. العام

 
  4ظن العدد  17، مجلد  mecasدفاتر ،  الإسلاميةف ر المصا أدواتباعتبارها من  الإسلاميةع صناعة الصكوك قدقيش فايزة ، حولية يحيى ظن وا 29

 445، جامعة بلحاج بوشعيب ، عين تموشنت ،ص2021، ديسمبر 
"الصــكوك الإســلامية؛ تحــديات، تنميــة، ممارســات دوليــة" عمــان، المملكــة   ــدوة علميــةن تعريفهــا، أنواعهــا"، -عــلاء الــدين زعــتري "، الصــكوك  30

 12،ص:2010جويلية 19ـ  18الأردنيــة الهاشمية،
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المالية  ت  - المؤسسات  ربحية  تحسين  الصكوك ساعد في  إصدار  عمليات  لأن  وذلك  المالية،  ومراكزها  والشركات 

 ؛ اتهخارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدار  الإسلامية تعتبر عمليات

الصكوك أداة تساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديد من الإجراءات،   -

 ؛31سسات في عملية الإقراض، مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق ودخول العديد من المؤ 

زيادة         وتوسعها، سيؤدي حتما إلى  الإسلامية  الصكوك  الاهتمام بإصدار  لزيادة  نتيجة  و  ويتضح مما سبق 

ا مع احتياجات المدخرين والمستثمرين والدولة بآليات به وتنشيط السوق المالية الإسلامية وتجاو  تداول الأدوات المالية

 .تستبعد الفوائد المحرمة شرعا  

 :   لامية الإسالصكوك    أهداف  -  2-2

 تتمثل الأهداف الأساسية لإصدار الصكوك الإسلامية فيما يلي : 

تعبئة موارده من المستثمرين، وذلك من   - المساهمة في جمع رأس مال تمويل إنشاء مشروع استثماري من خلال 

مال وفق مختلف صيغ التمويل الإسلامية في أسواق المال لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس    خلال طرح صكوك 

 ؛ المشروع

تسعى إلى الحصول على السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشاريع وتطويرها، وهو الإجراء الذي يتم بموجبه تحويل  -  

للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامية، ومن ثم عرضها في السوق لجذب   الأصول المالية 

 ؛ ة الأجلالاستثمارية طويل  المدخرات لتمويل المشاريع 

 
 27،ص: 2009،دار السلام ،القاهرة ،1أ شرف محمد دوابة ،" الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق "،ط 31
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أ  -   حيث  من  للصكوك  المصدرة  للمؤسسات  التمويلي  والهيكل  الائتمانية  القدرة  التصنيف نهتحسين  تتطلب  ا 

 ا، ومن ثم يكون تصنيفها الائتماني مرتفعا . تهمستقلة عن المؤسسة ذا  الائتماني للمحفظة بصورة 

  الخصائص:ثالثا:  

عن         الإسلامية  الصكوك  تميز  خصائص  الأخرى،هناك  الاستثمار  أدوات  من  انتشارها   غيرها  في  ساهمت 
 :32يلي   تتمثل فيما  ،واسعاانتشارا  

 تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة : إن مقتضى المشاركات التي يقوم عليها مبدأ إصدار الصكوك من   -
،   ابهر عن صيغة الاستثمار المعمول  حيث العلاقة بين المشتركين فيها هو الاشتراك في الربح والخسارة بصرف النظ

، وحصة حملة الصكوك من   ، وليس نسبة محددة مسبقا من قيمتها الاسمية  لمالكها حصة من الربح  حيث تعطي
الذي النشاط  أو  المشروع  التعاتم  أرباح  عند  مئوية  بنسبة  تحدد  حسب   دقوله  غنمها  في  يشاركون  فمالكوها   ،
 ؛ ما يملكه كل منهم ، وفقا لقاعدة الغنم بالغرم  ويتحملون غرمها بنسبة ،  الاتفاق المبين في نشرة الإصدار

ا تمثل حصصا نه وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة : تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأ  -
الصكوك، وبذلك في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتيسير شراء وتداول هذه    شائعة

يمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة المساهمة،    السهم الذي يصدر بفئات متساوية و  يشبه الصك الإسلامي
 ؛التقليدية والتي تصدر بفئات متساوية  كما أنه يلتقي في ذلك مع السندات

والضوابط    - للشروط  وفقا  وتتداول  م  الشرعية:تصدر  الصكوك للاستثمار في  تتفق مع تخصص حصيلة  شاريع 
أ  أحكام الإسلامية، كما  الإسلامية كالمشاركات نهالشريعة  التمويل  لصيغ  وفقا  شرعية  عقود  أساس  على  تقوم  ا 

 تنظم إصدارها وتداولها.  والمضاربات وغيرها، بضوابط

 

 
 

مجلة الباحث ، -البحرين-الدولية الإسلاميةتجربة السوق المالية  –  الإسلاميةو دورها في تطوير السوق المالية  الإسلاميةنوال بن عمارة ، الصكوك  32
 . 255، جامعة ورقلة الجزائر ،ص2011، 09عدد
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 :   الإسلامية الصكوك المالية    أنواع  الثاني:المطلب  

هي الصكوك التي يحصل حملتها على عوائد يمكن توقعها بصورة جيدة   :الأصولالصكوك القائمة على  : أولا -  
 33في: و تتمثل  

لسلعة موصوفة و مضبوطة بوصف محدد كما و كيفا   و هي صكوك تمثل بيع اجل بعاجل  :   صكوك السلم  -1
بائع , فان هذه الصكوك غير في الذمة و لا تزال في ذمة ال  تثبتالسلعة    أن مؤجلة التسليم بتاريخ محدد , و بما  

الطرفين , فهي من الاستثمارات المحتفظ بها حتى   إصدار البيع غي حالة    أو  قابلة للتداول  الصك من قبل احد 
 ؛   تاريخ الاستحقاق 

اب فيها هو استخدام حصيلة الاكتت  إصدارها وثائق متساوية القيمة , الغرض من  : هي    صكوك الاستصناع   -2
هذه الصكوك الجهة  ملكية المصنوع لحملة الصكوك بعد عملية الاكتتاب ,يصدر  تنتقلو في تصنيع سلعة معينة , 
وكيل عنها بحيث يكون المنتج موصوف في الذمة , و بعد ان يحصل   أوالمستصنع    المنتج الراغبة في الحصول على  

 ؛ فات المتعاقد عليها في المدة المتفق عليهاعلى قيمة الصكوك يتم مباشرة تصنيع المنتج حسب المواص

شا  :   الإجارةصكوك    -3 تمثل حصة  القيمة  متساوية  وثائق  عن  عبارة  ملكية  هي  في   أومنافع    أو  أعيان ئعة 
المؤجر    الأصليدر دخلا , بمعنى تحويل    استثماري خدمات في مشروع   للتداول في   إلى المالي  صكوك و طرحها 

 ؛ مستخدميها  إلى  تأجيرهايعاد    أن على    إنتاجية   أصول, و الحاصل يتم استثماره في شراء    السوق المالية بيعا و شراء

المرابحة   :   صكوك المرابحة   -4 يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة  القيمة  ، وتصبح   وهي عبارة عن وثائق متساوية 
المرابحة المرابحة هو تمويل   و   ,   مملوكة لحملة الصكوك  سلعة  بيع بضاعة مرابحة   الهدف من إصدار صكوك  ،    عقد 

الصكوك   ت والأجهزة كالمعدا المشتري عن حملة  بتوقيعه مع  المالية  المؤسسة  فتقوم  المالية   ،  المؤسسة  ، وتستخدم 
 ؛حصيلة الصكوك في تملك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة

 

 

 
 مرجع سابق.  – محمد علي القري - 33
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المشاركة في   أساس   ىيحصل حملتها على عوائد عل   :   الأموالالصكوك المبنية على الاستثمار ف رؤوس    -ثانيا
 : الربح و الخسارة محل العقد و هي  

وهي " أوراق مالية تعرض للاكتتاب على أساس قيام الشركة المصدرة بإدارة العمل على   . صكوك المضاربة :   1
 ويتمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس المال .   ،   "المضاربة فتمثل عامل المضاربة )المستثمر(  أساس

صكوك المضاربة المقيدة و صـكوك المضـاربة   المطلقة، من الصور كصكوك المضاربة  د  تأخذ صكوك المضاربة العدي   و
 ؛ و صكوك المضاربة القابلة للتحويل  المسـتردة بالتـدرج 

فيها هم أرباب المال، وحصيلة الاكتتاب هي رأس مـال المضـاربة،   المصدر لتلك الصكوك هو المضارب، والمكتتبون  
حملـة إن   ويملـك  الخسارة  ويتحملون  المال،  لأرباب  الربح  من  عليها  المتفق  والحصة  المضاربة  موجودات  الصكوك 

 ؛ وقعت

افع، أما ويجوز تداول صكوك المضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في الأعيان والمن
النشاط بدء  النقود   قبل  في  التصرف  ضوابط  فتراعى   ,)الصرف(  فتراعى  مؤجل  بثمن  الموجودات  بيع  حال  وفي 

 ؛34ضوابط بيع الدين 

هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب في إنشاء   صكوك المشاركة :   -2
بتعيين أحد الشركاء لإدار   مشروع  ويصبح موجودات   اتهاستثماري  ، وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة 

 ؛ لحملة الصكوك  بصيغة الوكالة بالاستثمار  المشروع ملكا 

العديـد مـن     المشـاركة  المشـاركة في مشـروع معـين لصـكوك  المسـتمرة والمؤقتـة و صـكوك  المشـاركة  الأنـواع كصـكوك 
 أخرى. وصكوك المشاركة في مشروع معين تكون الإدارة لجهة   والإدارة لمصـدرها، 

المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معين والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وحصيلة   
حصة المكتتبين في رأسمال المشاركة، ويملك حملة الصكوك موجودات الشركة بغنمها وغرمها، كما   كتتاب هي الا 

المحددة للمشروع محل عقد المشاركة، ويستحق حملة صكوك المشاركة حصة   تتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة
 بنسبة مساهمتهم .عليهم    من أرباحها بنسبة ما يملكون من صكوك ، وتوزع الخسارة 

 
 .254-255نوال بن عمارة ، المرجع السابق ،  34
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القيمة تصدر لاستخدام   أن   و المغارسة :  المساقاة  ,   صكوك المزارعة  -3 المزارعة هي وثائق متساوية  صكوك 
قاة المرتبطة بالمسا  أما،    المزارعة و يصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول  حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع

 أما   مثمرة و يصبح لحملة الصكوك حصة في الثمرة   أشجار سقي  تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها فيفهي 
يصبح سة و ر عقد المغا  أساسعلى    أشجارفي غرس  صكوك المغارسة فهي تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها  

    .   و الغرس  الأرضلحملة الصكوك حصة في  

   :ضوابطهاو    الإسلامية الصكوك    إصدارآليات    :الثالثالمطلب  

 الإسلامية: الصكوك    إصدار  مراحلأولا:  

من  ت التصكيك  عملية  إلى  خلالتم  ملكيتها  وتحويل  السائلة  غير  أصولها  بتجميع  ما  مؤسسة  أو   قيام  صندوق 
،   المالية   الأسواق  ، ومن ثم تقوم بطرحها للتداول في   الأصولمؤسسة أخرى تقوم بإصدار صكوك تساندها تلك  

 الفنية.  الإجراءاتبعد أن تم تصنيفها ائتمانيا وكذلك بعد خضوعها لعدد من 

مرحلة من   ، يمكن أن يكون لكل   مراحلتمر عادة عبر عدة    الاسلاميةلوحظ أن عملية إصدار وتداول الصكوك  
 ، وهذه المراحل هي:   هذه المراحل حكم شرعي خاص بها 

 .والاكتتاب: مرحلة التأسيس  الأولالمرحلة  

 : مرحلة تجميع النقود قبل أن تتحول إلى أعيان أو منافع. المرحلة الثانية

 تحويل النقود كلها أو معظمها إلى أعيان ومنافع أو حقوق معنوية.   المرحلة الثالثة: 

الرابعة: السلع    المرحلة  و   والأعيانتحويل  نقود  عاجله  أثمان  إلى  من   آجلة  والمنافع  البيع   و ة  بحراالم  خلال   ديون 
 بالتقسيط.  الآجل

 . الاستثمار: مرحلة التصفية أو إطفاء الصكوك عند توقف نشاط الشركة أو صندوق  المرحلة الخامسة

إلى حسن   وعليه فإن إصدارها يحتاج   الأهميةحيث تكتسي عملية إصدار الصكوك الشرعية على جانب كبير من  

بها البنوك المركزية   وما تكونه لدى الناس من انطباع، ويمكن أن تقوم   الأولى   الإصدار وخاصة في عمليات    الإخراج 
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قادرة على أن تقوم بأعمال   المالية في حال إصدارها من قبل الحكومة، وقد تكون الشركة المساهمة  زارةو نيابة عن  

با  الإصدارتنظيم   أدرى  تكون  العالقة  ذات  الشركة  أن  البنوك    حتياجاتها، كماباعتبار  تقوم  أن   الاسلاميةيمكن 

تنظيم   إتمام    الأفضل أن    إلا   الإصدار بأعمال  رقابة جهة   الإصدار هو  بتنظيم    تحت  ذات مصلحة   الإصدارغير 

 إلى آخر ما هنالك من شروط .   التي يختص بها المتعاقدون  الأرباحووضع شروطه وبياناته وتحديد نسب  

  : الشرعيةالضوابط    ثانيا:

على        لعقد شرعي  تصدر بالاستناد  التوريق  عملية  أساس  على  القائمة  الإسلامية  الاستثمارية  الصكوك  إن 

، ويوجه الإيجاب إلى ا العقد أحكام وآثار هذه الصيغةأساس صيغة من صيغ التمويل الإسلامية، وتترتب على هذ 

أر  جميع  تتضمن  التي  الإصدار  نشرة  طريق  عن  الصكوك المكتتبين  تصدر  الذي  الشرعي  العقد  وشروط  كان 

 .الاستثمارية على أساسه، ويعتبر شرائهم لهذه الصكوك قبولاً 

إصدار الأوراق المالية الإسلامية محكوم بضوابط شرعية عامة تنطبق على جميع عمليات التوريق الإسلامية   و     

 :35أساسها نبينها فيما يلي   وضوابط شرعية خاصة وفقاً للصيغة التي تمت عملية التوريق على

،   أن يمثل الصك ملكية حصة شائعة في المشروع الذي أُصدِرَت الصكوك لإنشائه أو تمويله   :الضابط الأول  -

بدايته إلى نهايته الملكية طيلة المشروع من  المقررة شرعاً   و,    وتستمر هذه  والتصرفات  يترتب عليها جميع الحقوق 

,   العينيةات  موجودات المشروع ورهن وإرث وغيرها، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل  للمالك في ملكه من بيع وهبة  

  .ديونها  ـ والمعنوية

 
الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار، بحث مقدَّم لورشة العمل التي أقامتها   علاء الشيخ الزعتري ، 35

 .19/7/2010ـ  18عمان، المملكة الأردنية الهاشمية (بعنوان )الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية BDO شركة
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يقوم العقد في الصكوك على أساس أن شروط التعاقد تحددها )نشرة الإصدار( وأن )الإيجاب(   :الضابط الثاني  -

المصدرة  الجهة  موافقة  تعبر عنه  )القبول(  وأن  الصكوك،  )الاكتتاب( في هذه  عنه  نشرة ,    يعبر  إذا صرح في  إلا 

 . الإصدار أنها إيجاب فتكون حينئذ إيجابا ويكون الاكتتاب قبولاً 

مل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعاً في العقد الذي يمثله الصك؛ من حيث بيان ولا بد أن تشت

المال  الربح  معلومية رأس  بيان الشروط الخاصة بذلك الإصدار؛ على أن تتفق جميع الشروط مع   ، وتوزيع  ، مع 

 .الأحكام الشرعية

هاء الفترة المحددة للاكتتاب باعتبار ذلك مأذوناً فيه  أن تكون الصكوك قابلة للتداول بعد انت   :الضابط الثالث  -

 :من الشركاء مع مراعاة الشروط التالية

قبل مباشرة العمل ما يزال نقوداً فإن تداول الصكوك   و   الاكتتاب إذا كان رأس مال المشروع المتجمع بعد        -أ

، والخلو عن    مجلس الصرف قبل التفرقالبدلين في  تقايضـ من  نقد بنقد وتطبق عليه أحكام الصرفيعتبر مبادلة  

النقدين بجنسه أحد  بيع  إذا  والتماثل؛  فيها   الخيار،  يباع  الأساس، حيث  المدفوعة هي  الاسمية  القيمة  إن  أي   ،

 .الصك دون زيادة أو نقصان 

 .إذا صار رأس المال ديوناً تطبق على تداول الصكوك أحكام التعامل بالديون  -ب

إذا صار رأس المال موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع؛ فإنه يجوز تداول الصكوك وفقاً  -ج

 عليه، على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعياناً ومنافع.  المتراضيللسعر  
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 :   إصدار الصكوك الإسلامية ف   ضروريةالشروط    ثالثا:

  الإسلامية والتي لا تصح إذا اختل شرط منها: الصكوك   الإصدارالشروط في نشرة  مجموعة من  يجب مراعاة 

تنافي   -   شروطاً  تتضمن  وألا  وشروطها،  مستوفية لأركانها،  أساسها  على  الصك  أصدر  التي  الصيغة  تكون  أن 

 :مقتضاها أو يخالف أحكامها، من ذلك

الإسلامية، وعلى وجود هيئة رقابة شرعية تعتمد آلية أن ينص في النشرة على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة    -

 ؛ الإصدار وتراقب تنفيذه طوال الوقت

و  - الاستثمار  مجال  تحديد  النشرة  تتضمن  على   تحديد  أن  الصكوك  تصدر  الذي  الإسلامي  التمويل  صيغة 

 ؛ أساسها، كالإجارة، أو المضاربة، أو المشاركة، أو المرابحة، أو السلم، أو المزارعة

 يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو الصكوك على نص بضمان حصة الشريك في رأس المال، أو ضمان ربح لا  -

 ؛36مقطوع، أو منسوب إلى رأس المال، فإن نص على ذلك صراحة أو ضمناً بطل شرط الضمان. 

حصته، ولو    لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار، ولا الصك الصادر بناء عليها على نص يلزم أحد الشركاء ببيع   -

في هذه الحالة لا يتم البيع إلا بعقد،   كان معلقاً أو مضافاً للمستقبل. وإنما يجوز أن يتضمن الصك وعداً بالبيع. و

 ؛ وبالقيمة التي يرتضيها الخبراء، وبرضا الطرفين

لشركة في ، ولا الصكوك المصدرة على أساسها نصاً يؤدي إلى احتمال قطع ا  لا يجوز أن تتضمن نشرة الإصدار -

كن قد تم ، إن لم ي  ، وتوزع الأرباح بحسب رؤوس الأموال  ، ويصح العقد  ؛ فإن وقع كان الشرط باطلاً   الربح

 ؛ ع الاتفاق على نسب التوزي 
 

 . رجع السابق علاء الدين زعتري ، الم 36



المفاهيم الأساسية للتوريق و الصكوك الإسلامية                           الفصل الأول :                       
 

31 
 

ليس هناك ما يمنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة في نهاية كل دورة، أما من حصة   -

الصكوك في الأرباح ، وإما من حصصهم في الإيراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب، ووضعها في احتياطي خاص 

 ؛لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال

نشرة الإصدار أو الصكوك على وعد طرف ثالث منفصل في شخصيته، وذمته ليس ما يمنع شرعاً من النص في  -

التزاماً  بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسران في مشروع معين، وعلى أن يكون  العقد بالتبرع  المالية عن طرفي 

بين أطرافه، ومن   مستقلاً عن العقد؛ بمعنى أن قيامه بالوفاء بالتزامه ليس شرطاً في نفاذ العقد وترتب أحكامه عليه

ثم فليس لحملة الصكوك الدفع ببطلان العقد، أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء 

 بما تبرع به ؛ بحجة أن هذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد. 

 خلاصة الفصل : 

: ضوابطها الشرعية ، حيث   الإسلاميةلصكوك  التوريق و ا  هذا الفصل    في ما يمكن استخلاصه بعد تناولنا        

القيمة، وحصة شائعة    ة ثلاا أوراق مالية ممعلى أنه  الإسلاميةمفهوم الصكوك    جاء ملكية   في لشهادات متساوية 

صيغ   إلىدوريا، وتصدر وفق عقد شرعي استنادا    دخلاأو منافع أو خدمات، تدر    ، أعيانا باختلافها  الموجودات 

ا جاءت كبديل عنها  أنه ، وعلى  الأخرىالتقليدية    المالية  الأوراقعن سائر    تختلف    و كونها ،  الإسلاميالتمويل  

 من خصائص ومزايا خاصة بها .  تمتلكه  لما  كلها، وذلك  
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 تمهيد : 
 

المالية   التي    أهممن    الإسلامية تعد الصكوك  تزايدت    الإسلامية الهندسة    أنتجتهاالابتكارات   أهميتهاالمالية و 

 اقتصادياتهم.المستثمرين و قدرتها على تمويل ميزانياتهم و نمو    أوساطيوما بعد يوم نظرا لانتشارها في  

 ا و كذ   الأخرىالمالية    الأدواتو المنتجات    الإسلاميةالفرق بين الصكوك    إل و سيتم في هذا الفصل التطرق  

 مبحثين: و مخاطرها من خلال    الاقتصاديدورها  

 .   ق التوريو منتجات    الإسلامية الصكوك    الأول: المبحث   ✓

 . الإسلاميةواقع الصناعة الصكوك    الثاني: المبحث   ✓
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 : و منتجات التوريق التقليدية   الإسلامية : الصكوك    الأول المبحث  
 

الغير مشروعة    بديل شرعي  إيجادمن فكرة    الإسلاميةظهرت الصكوك         التقليدية  تدخل في   لأنها للسندات 

حتى تلقى القبول العام في ظل ما فرضته   متماثلةباب الربا المحرم شرعا , وفي نفس الوقت يكون لهما مزايا و فوائد  

 تبعات العولمة المالية . 

 :   و منتجات التوريق التقليدية  الإسلاميةمقارنة بين الصكوك   :  الأول المطلب  

 : و السندات    الإسلامية الفرق بين الصكوك  أولا:  

 التي  التقليدية  السندات  غرار   على   وذلك   مية الإسلا  الصكوك   إصدار   عمليات   الأخيرة  الآونة  في  انتشرت       

 و  بل  السندات  وظائف  بنفس   تقوم   وهي   المختلفة،  للمشروعات  التمويل  توفير  أجل  من  التجارية  البنوك  تصدرها

 . للمدخرات ا  استثمار  الوقت  نفس   في   تمثل  أنها  كما  أكثر

 : التالي  الجدول  في   السندات  و  الإسلامية   الصكوك   بين  المقارنة  أوجه   أهم   تلخيص   يمكن  و

 والسندات :   الإسلامية  الصكوك   بين  المقارنة  : أوجه   01الجدول رقم  
 

 السندات   الإسلامية الصكوك   المقارنة   أوجه
 في   حصصا  تمثل  القيمة   متساوية  وثائق   هي التعريف 

 أو   منافع  أو  خدمات   أو  أعيان  ملكية
 استثماري  نشاط  أو   معين   مشروع   أصول 
 أو   فائدة  لمالكه  كون ي  لا   بحيث  ،   خاص 

 هذا  من   الأرباح  من  ونسبة  مقطوع،   نفع 
 وقد  صكوك،  من  يملك  ما  بقدر  المشروع
 صكوكا   الإسلامية  السندات  على   اصطلح

 .التقليدية  السندات  عن  لها  تمييزا

 دائن   أحد  حامله   مديونية  صك  هو
 تعطي   لا  مالية  أوراق  هي   أو  الشركة

 المشروع   أصول  ملكية   في  الحق  لمشتريها
 يلتزم   مصدرها  ذمة  في  قرضا  تمثل  لكونها

 والغرض   سلفا،  محددة  بفوائد   خلالها  من
 التي   المشروعات  تمويل  هو  إصدارها  من

 إل   بالإضافة  الاقتصادية  التنمية   تخدم
 . هالحاملي  مجزية فوائد   تحقيق
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 . التمويل  الأساسي   غرضها متداولة مالية  أوراق  كالهما   - تفاق الا  أوجه
 وذات  المخاطر  متدنية  مالية  أوراقا  عام  بوجه  والسندات  الإسلامية  الصكوك   تعتب   -

 .كبيراستقرار  
 . المختلفة  الأغراض   وتمويل   النقدية  السيولة  في التحكم  في   يساعدان  -

 . المشروعات  في   حصة  يمثل  الصك  - الاختلاف   أوجه
 و   أرباح  من  ناشئة  الصكوك  عوائد   -

 . المصدر  ذمة  في   التزاما   ليست فهي  بالتالي
 لسعر   مجال   لا   الإسلامية   الصكوك   -

 .أنشطتها  في أو بها  التعامل  في   الفائدة 

 . المصدر  ذمة  في قرضا  يمثل  السند  -
 من  التزام  هي   السندات  عوائد  -

 بها   بالوفاء يلتزم  ( السند   مصدر)  المقترض 
 . استحقاقها  مواعيد  في
 ذلك من العكس  على السندات  -

 
العدد   29)دراسة مقارنة( ، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية المجلد الإسلاميمنى خالد فرحات ، توريق الدين التقليدي و   :المصدر  

 .جامعة فرحات  2013 الأول
 

 :   الأسهمو    الإسلامية لفرق بين الصكوك  ثانيا: ا

 : يمكن تلخيص أوجه المقارنة بين الصكوك الاسلامية و الأسهم فيما يلي  

 :   الأسهم  و  الإسلامية  الصكوك   بين  المقارنة  : أوجه   02الجدول رقم  
 

 الأسهم  الإسلامية الصكوك   المقارنة   أوجه
في   حصصاتمثل    القيمة   متساوية  وثائق   هي التعريف 

 أو   منافع  أو  خدمات   أو  أعيان  ملكية
 استثماري  نشاط  أو   معين   مشروع   أصول 
 أو   فائدة  لمالكه  كون ي  لا   بحيث  ،   خاص 

 هذا  من   الأرباح  من  ونسبة  مقطوع،   نفع 
 وقد  صكوك،  من  يملك  ما  بقدر  المشروع
 صكوكا   الإسلامية  السندات  على   اصطلح

 أحد  حامله   ملكية   صك   عن   عبارة
 الشركة  في   يملكه   ما  بنسبة  الشركة  مالكي 

 رأس   في   حصصا  تمثل  أنها  أي   ،  أسهم  من
 إقامته،  يزمع  الذي   المشروع   أو   الشركة  مال 
 مالكا  شريكا  يكون  فيها  يكتتب   ومن

 حصيلة  رصدت  الذي   المشروع   في   لحصة
 ذلك  عن   ونتج   لإقامته،   الأسهم  هذه 
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 .   المساهمة  الأموال  بشركة  يعرف   ما   نشأة التقليدية  السندات  عن  لها  تمييزا
 الاتفاق   أوجه

 
 .اسمية  قيمة   لها-

 .القيمة  متساوية -
 .للتداول  قابلة -
 والصكوك  الأسهم  في   مكان المضمونة  للأرباح  فليس  والخسارة، للربح  معرض   صاحبها  -

 .الإسلامية
 . مربح مشروع  مال  رأس  في المشاركة  أو  لعائد  مدرة  أصول   ملكية   يمثل  كالهما   -

 حق   هذه  مثل  لحامله   يمنح  لا  الصك- الاختلاف   أوجه
 و   للشركة   العمومية   الجمعية   حضور 

 والرقابة  الإدارة  في   الاشتراك   و  التصويت 
 .)ذلك  وغير 
  الشركة  دوام  دائمة   ليست  الصكوك -

 تصفيتها  ويجري   أجال   لها   إن  بل   المصدرة 
 .الإصدار  نشرة  في عليها المنصوص  بالطرق

 قريبا  أو  ماله   رأس   يسترد  الصك  حامل -
 قيمة  عن  النظر بصرف  مدته انتهاء عند منه

 سداد  على   قدرته  أو   للصكوك   المصدر اصل  
 .ديونه

 حضور   في   الحق   لصاحبه   يعطي   السهم -
 والتصويت   للشركة،   العمومية  الجمعية

 والاشتراك
 .ذلك  وغير  والرقابة  الإدارة  في

 الشركة،  مال  رأس  من  جزء  السهم -
 أن أي   تصفية تاريخ  لها  ليس  الشركة وهذه 
 ألن   الشركة  عمر  من  ممتد   السهم  عمر

 الاستثمار   هو  إنشائها   من   الرئيسي  الغرض
 إل   والتوسع 

 .مسمى   غير  أجل
 الشركة   تصفية  عند   له  السهم  حامل  -

 ما   وتسديد   الشركة  أصول  من  نصيب
 .ذلك  من العكس.ديون   من   عليها

 , منى خالد فرحات ، مرجع سابق المصدر  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



التقليدي الفصل الثاني :                                             دور الصكوك الإسلامية كبديل للتوريق    
 

37 
 

 :   الإسلامية التوريق في المؤسسات المالية التقليدية و المؤسسات المالية  ثالثا:  

التقليدي        الاقتصاد  في  التوريق  مصطلح  )التوريق   يستخدم  النقدي  الدين  توريق  على  مفهومه  ويقتصر   ، 

الاقتصاد   ، (    Securitization Conventionalلتقليدي  ا في  "التصكيك"  مصطلح  يستخدم  بينما 

  . الدين السلعي  أشمل، إذ يشمل توريق كل من الدين النقدي و  الإسلامي، ومفهومه أعم و

 المؤتمر   منظمة   من   المنبثق  الدولي   الإسلامي   الفقه   مجمع   مجلس   عن   الصادر   09-178  رقم  القرار  في  وجاء    

 الإسلامية   الصكوك   موضوع  ،بخصوص  2009/  19/  04  عام  عشرة  التاسعة  دورته  في   المنعقد  الإسلامي،

 : يلي  ما  ،(التوريق)

 هذه   وتمثل  للتداول،  قابلة  القيمة  متساوية(  سندات)  مالية   أوراق  إل   الديون   تحويل  هو  التقليدي  التوريق*      

 ؛شرعا تداولها  ولا  السندات  هذه   إصدار  يجوز  ولا مصدرها،  ذمة   في لحاملها   بفائدة  دينا    السندات

 القيمة،   متساوية  مالية  شهادات   أو وثائق  إصدار  هو  Securitization Islamic  الإسلامي   التوريق   *      

( والديون  والنقود  والمنافع   الأعيان  من   خليط   أو   حقوق  أو   منافع  أو   أعيان)  موجودات ملكية   في   شائعة   حصصا    تمثل

 ه؛ أحكام  وتأخذ  شرعي   عقد  وفق  وتصدر   الاكتتاب،   حصيلة  من إنشاؤها   سيتم  أو   ،   فعلا    قائمة

 عليها  تقوم   التي   المشروعة   الأصول   وجود  ضرورة   في   الإسلامي  التوريق  و   التقليدي   التوريق  بين   الأساس  الفرق  يتمثل

 . حصصهم  بحسب   المستثمرين  لجماعة   الأصول   هذه   ملكية وثانيا    ،   دخلا    تدر   التي  التوريق   عملية

 : يأتي  بما   الإسلامي  التوريق  و   التقليدي  التوريق  بين   الفروق   أهم توضيح  ويمكن

 أم   منافع  أم   أعيانا    أكانت  سواء  حقيقية،  أصولا  (  للتداول  القابلة)  الإسلامية  الصكوك  في  المستثمرون   يملك*  

 ؛ خدمات

 الربح  على   قائمة   شركة  كونها   بالأصل،  المرتبطة  المخاطر   جميع  الإسلامية   الصكوك   في  المستثمرون  يتحمل   *

 ؛والخسارة
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 ينويب  . السلم  وعقود  المرابحة،   عقود:  مثل  لديون،   مولدة  بصيغ   تستثمر  التي   الإسلامية  الصكوك   تداول  يمكن  لا   *

 :   .الإسلامي   التوريق   و  التقليدي   التوريق   بين   الفروق  أهم الجدول

 :   الإسلاميالاختلافات بين التوريق التقليدي و التوريق    أهم   :   03الجدول رقم  
  

  الإسلاميالتوريق   التوريق التقليدي  عنصر المقارنة 
 1990 1970 تاريخ التطبيق 

العاقة بين المصدر و 
 المستثمر 

ملكية حصة شائعة من   بأصولمديونية مضمونة  
  الأصول

  الأصول العائد من استثمار   سعر الفائدة  مصدر العقد 
  الأصول طبيعة  ل  يختلف وفقا  قابلية للتداول  ابلية التداولق

 خارج الميزانية   خارج الميزانية   المعاملة المحاسبية 
  الأصول تعتمد على استثمار   منخفضة  درة المخاطرة 

 مؤقتة  مؤقتة  المدة 
 

وحدة البحوث في كلية الشريعة , المملكة   –( الإسلامية, بحث مقدم لحلقة نقاش )الصكوك  الإسلاميةهيكلة الصكوك  –محمد السحياني  :المصدر 
 .  الإسلاميةالعربية 

 

 : الأهمية الاقتصادية الصكوك الإسلامية و مجالات اعتمادها  الثاني:المطلب  

 :   الإسلامية الاقتصادية للصكوك    الأهمية  أولا:

 و  الموارد  هيكل  تطوير  خلالها   من  يمكن   الإسلامية،  البنوك  نشاط  في  محورية  أداة  الصكوك  تعد             

  .   السيولة  مشكلة  من   والحد  فيها  المخاطر  وتقليل  التمويلي   و  الاستثماري   دورها  تفعيل   و  ،   الاستخدامات 

 عن  الناتجة  المخاطر   فتنخفض  الآجال،   في  باستخداماتها  الموارد  تربط  أنها   في  تتمثل  مصرفية  بميزة   الصكوك   وتنفرد

 ومتابعة   المراقبة  لسهولة  الكفاءة   فترتفع  الممول،  النشاط  من  وبالغرض  ،   الاستخدامات  عن  الموارد  آجال   اختلاف

 الكفاءة،   رفع   على   ذلك  تأثير  إل  بالإضافة   محدد،  ونشاط  فرصة  عن   الناتج   العائد   توزيع  في   مصداقية  مع  الأداء،
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 إل  ستوجه   التي  الصكوك   موارد  من   للتمويل   أخرى   فرصة  لها  تتوافر  لن   المتدني   العائد   ذات  المشروعات   أن  حيث

 والمجالات   للأغراض   الواعي  الاختيار   فرصة  توفير   للصكوك  وفقا  للبنوك  ويمكن.  كفاءة   أكثر  أخرى  مشروعات

 والتعرف   ،   المدخرين  لدى  إيجابية  تنمية   من  ذلك   إل  وما   الصكوك،   موارد  حصيلة   لها   تخصص   التي   والمشروعات 

 معلومات  قناة   بمثابة  ،  غيره   دون   الصك   هذا  في   الاكتتاب  على   إقبالهم  عند  المدخرين   اعتبار  ويمكن   ،  خياراتهم  على

 في   المالية   الأوراق   على   المتعاملين  من قريب   وضع   في   الأداء  تقييم  على   نؤشر   بمثابة  أو   ،   الاستثمارات  و   الأسواق  عن

 .   البورصة

 في  المرونة  من   درجة   وتداولها،  الصكوك   بإصدار   البنوك  هذه   قيام   عند  الإسلامية   للبنوك  الصكوك   تتيح            

 في   والخصوم   الأصول   إدارة  آلية   استخدام   أي  ،   الإسلامية  للبنوك  الاستثمارية   المحفظة  وتركيبة  الموارد   هيكل  تعديل

 الأموال  باستدعاء   وذلك  سانحة،   فرص  بتمويل   عائد  تحقيق  في   الصكوك   آلية  استخدام   يمكن  حيث   البنوك،   هذه 

 تخفيض   أو  ،  الفترات  بعض   في  المطلوبة  السيولة  على  بالحصول  أو  السيولة،  فوائض  بتوظيف  أو  ،  بالتصكيك

 . الاستخدامات  و  الموارد  هيكل  ترتيب  إعادة  عب  المخاطر 

 : الإسلاميةصكوك  ال  اعتماد   مجالات  ثانيا:

المالية            مهندسو  يكتف  و  الإسلامية لم  الصكوك  توضح    بابتكار  تعريفات  و أنواعهاوضع  الضوابط  و   ،

 1الطرق العملية لتطبيقها في مجالات عديدة نذكر منها :   إيجاد  إل الشروط التي تجعلها مقبولة شرعا ، بل سعوا 

  :  لتحتية و الخدمات العامة امجال بنية   -1    

تصدر   أنيمكن للدولة    إذالسندات التقليدية    إصدار  أوو بديلا شرعيا عن الاقتراض    أمنا   ملجأ يمثل التصكيك  

الجسور و   كإقامة ة التي تطلب تمويلات ضخمة يصعب توفيرها  ير عها الكبيعديدة من الصكوك لتمويل مشار   أنواعا

 تشييد السدود و شق الطرقات و بناء الطرقات...... 

 
 

 .  104-102ص   – 2017جانفي  –تونس   –الطبعة الأولى  –الصكوك  دراسة فقهية مقارنة  –أمال عبد الوهاب  - 1
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 المجال الفلاحي :     -2   

، و رغم ذلك  فهي بعيدة عن تحقيق   الإسلامي الفلاحة قطاع استراتيجي يقوم عليه اقتصاد معظم الدول العالم  

الذاتي ،   تنفق مقابل ذلك    من تستورد حاجياتها    أنها   إذااكتفائها  من مواردها بالعلمية   60من    أكثرالغذاء و 

في مواردها الغذائية في وقت صارت فيه الحبوب و مشتقاتها وسيلة من وسائل  أخرى الصعبة مما يجعلها تابعة لدول 

لتوفير  التصكيك  باعتماد  الاستراتيجي  الخلل  هذا  معالجة  للدولة  يمكن  و   ، الاقتصادي  و  السياسي  الضغط 

و استصلاحها و   الأراضي  إحياء ك المزارعة و المغارسة و المساقاة يتم تمويل  التمويلات اللازمة ، فعن طريق صكو 

 الإجازة اللازمة للزراعة ، و عن طريق صكوك الاستصناع و صكوك    وال مالأعن طريق صكوك السلم يمكن توفير  

 يمكن توفير المبالغ اللازمة لاقتناء الآلات و المعدات الزراعية .   بأنواعها

 المجال الصناعي :     -3     

تمويلات تتفاوت ضخامتها بحسب نوع المشروع ، و لتوفير تلك   إل يحتاج    تطويرها   أو المشاريع الصناعية    إنشاء  إن

صكوك  إصدار يمكن   إذاالتصكيك كتقنية تمويلية ناجعة اقتصاديا و منضبطة شرعيا ،  إل  ء اللجو التمويلات يمكن 

استصناع لتمويل   أوصكوك سلم    إصدار  أو   الأوليةالمواد    أوالشراء المعدات    أوالمباني    لإقامة   إجازة   أواستصناع  

 . الصكوك مشاركة لبعث مؤسسات جديدة  أو   الإنتاج

 : المجال الاجتماعي    -4

العام ، كما هو الحال في   إصداريمكن في المجال الصناعي   العمل الخيري و الصالح  لفائدة  صكوك قرض حسن 

الصكوك لصالح   إصدارتمثل دينا في الذمة ، كما يمكن    لأنهايجوز تداول مثل هذه الصكوك    تجربة السودان و لا

 أو   الأوقاف   وزراة  إل  تعبئتهابعد استصلاحها و المباني بعد    الوقفية  الأراضيتعود    أن ممتلكات الوقف على    أعمار

 دورها الاجتماعي و الخيري .  أداءمن يقوم مقامها لتواصل  
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 :   صكوك الاستثمار بديلا عن الخوصصة   -5      

بسبب   نفسها مضطرة  الدولة  الملكية    إلميزانيتها    عجز قد تجد  حيث  من  خاصة  المشروعات  بعض   أو تحويل 

الهيكلية للقطاع العام في   الإصلاحاتجزاء من عملية    إليها، و بذلك تكون الخوصصة في نظر الداعين    الإدارة

الاقتصادي غير   للوضع    أن البنيان  اليوم محل شك   أصبح الذي    لسيءاعتبار الخوصصة حلا  العام  القطاع  عليه 

المختصين ،   العديد من  قائما و    أثارالذي    الأمرلدى  يزال  تكون   أنيمكن لصكوك الاستثمار  جدلا حادا لا 

صكوك الاستثمار   إصدارحول جدواها حيث تستطيع الدولة    الاختلافات الخوصصة التي احتدت    آليةبديلا عن  

يمكنها من   السيولة  المتعثرة    إنقاذ توفر لهل رصيدا من  المنشات  و  النهوض بالقطاعات   أو المؤسسات  و  المفلسة 

لا    الإنتاجية ا  تستطيع التي  بالشكل    أوستثمارها  الدولة  استثمارها  عن  و   الأمثلعجزت  النفط  قطاعات  مثل 

الكهرباء و الغار و الثروات الباطنية و من ثمة القضاء على البطالة و تحسين كفاءة المؤسسة ، و خفض المصاريف 

 إلالصكوك يمكن للدولة محافظة على سيادتها و ملكيتها للقطاع العام دون الحاجة    فإصدار،    الإيراداتمع زيادة  

صكوك تزيد من فعالية ل نة القوة الخارجية على البلاد ، فاية للخوصصة هيمبالسل  الآثارمن    إذتفريط به بالبيع ،  

 .   القطاعين الجماعي و عام و تغنينا عن الخوصصة 

 

  الإسلامية عوائد الصكوك    ثالثا:

( ,   الإصدار ) علاوة    الرأسمالية  الأرباح التشغيلية ) التوزيعات ( ,    الأرباحفي   الإسلاميةتتمثل عوائد الصكوك        

التي تحصل على عوائد دورية   السندات   الصكوك بدورها يمكن من خلالها   ثابتة و كذا  فان  الكوبون ,  تسمى 

المشاركة    الأرباح في    متمثلة الحصول على عوائد   تنتج عن  التي  ,    أو , و    إذا  إيجاراتعوائد    أوصكوك مضاربة 

 إضافةصكوك استصناع ,    أو صكوك سلم    أو   كانت صكوك مرابحة   إذا  الأرباحنسبة من    أو  إجارة كانت صكوك  
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لى من كان قابلا للتداول بأع  إذارأسمالية في حالة بيع الصك    أرباح ذلك يمكن لحامل الصك الحصول على    إل

 قيمة شرائه , ويعتمد ذلك على العلاقة بين العوائد المتوقعة للصك و العائد المطلوب من المستثمرين .

الصك    فإذا         الصك    العوائد  أنتوقع حامل  من  لن   أعلى التي سيجنيها  فانه   , المطلوب  العائد  معدل  من 

, و العكس في حالة كون العائد المطلوب من المستثمرين   أرباحمما ينتج عنه    أعلىبقيمة    إلايتناول عن الصك  

,   أعلى  للصك  المتوقعة  العوائد  في التخلص    إلالمستثمرون    سيلجأ   إذ   من  لاستثمارها  صكوك  من  بحوزتهم  مما 

الصكوك و بالتالي تحقيق خسائر لحملة   أسعار انخفاض    إل, وهذا ما سيؤدي    أعلى  استثمارات بديلة تعطي عائد 

 .2الصكوك 

 :  إدارتها  أساليبو     الإسلامية مخاطر الصكوك    : المطلب الثالث  

  : الإسلاميةالمخاطر التي تواجه صناعة الصكوك    اولا:

 :3 أهمهاجملة من المخاطر المرتبطة بهذه الصناعة   الإسلاميةتواجه الصكوك  

المخاطر    الائتمان: مخاطر  - هده  نوعية  العميل    إل ترجع  تسديد  تاريخ    الأموالعدم  عليه في  ، استحقاقهاالتي 

 عدم رغبته في سداد التزاماته.  أوسمعته  أو ءته  عدم كفا  أويكون مصدر ذلك سوء اختيار العميل , و 

و تكون هذه المخاطر خاصة بالنشاط   المال,الحقيقية و مخاطر سوق    الأصول مخاطر    إلتنقسم    السوق:مخاطر  -

 أو بسبب عوامل اقتصادية و اجتماعية    للأسعار,النزول    أو في كل الاتجاهات سواء في اتجاه الصعود    الاستثماري

 سياسية.

تداول    :  المالية  الأوراق   أسعار مخاطر  - نتيجة  في    الأوراقتنشا  تذبذب   أسواقالمالية  عنه  ينتج  مما  المال  راس 

 و الاحتكار .   كالإشاعات  أخلاقيةعوامل مصطنعة و غير    أونتيجة عوامل حقيقية   للأسعار 

 
 

على المؤسسات المصرفية    ةدراسة تطبيقي –معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية  –سامح كامل الغزالي    2 

 2015 -رسالة ماجستير في المحاسبة و التمويل –العاملة في فاسطين 
 مرجع سابق  –حولية يحي  -دقيش فايزة - 3
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مما يتسبب في تدهور القوة الشرائية للنقود و   الأسعارلارتفاع في مستوى    المخاطر   هذه تنشا    التضخم: مخاطر    -

 . الحقيقية للمستثمر  الأموالقد يترتب على ذلك انخفاض في  

أي وقوع أي خطا   ة,ي الحقيق  بالأصول  الإسلاميةالمخاطر نتيجة ارتباط الصكوك    ذه تنشا ه   التشغيل:_ مخاطر  

 يترتب عنه خسائر كبيرة.  طبيعي أوبشري  

بالضوابط الشرعية داخل المؤسسات المالية   الإسلاميةالصكوك    أموالضرورة التزام    الشرعية:مخاطر المخالفات    -

 و تجارة السلع المحرمة.   الغش,  ,الرباأي خطر مخالفة الضوابط الشرعية مثل    الإسلامية

هذه   الصرف:   أسعار مخاطر    - في    تنشا  تقلبات    الآجلة النقدية    الأسواقالمخاطر  في   أسعار عند  الصرف 

 . و تغيرها في الفترات الموالية لذلك  الإسلامية الصكوك    إصدارالمعاملات عند  

للعقود المالية المعمول بها في معظم الدول التي لا تتوافق مع   تتجسد في القوانين و التشريعات   قانونية: مخاطر    -

 عية التي تحكم العقود و الصفقات. بعض القوانين الوض 

البنك على الوفاء بالالتزامات المالية عند    السيولة: مخاطر    -  آو   استحقاقها,تنشا هذه المخاطر عند عدم قدرة 

  .سيولة نقدية قبل تاريخ استحقاقها  إلالية  الم   الأوراقعدم سهولة تحويل  

 الإسلامية: مخاطر الصكوك   إدارةخطوات  ثانيا:  

 كذلك  ويمكن ،  الخطر ومعالجة لمواجهة المتخذة الإجراءات و الأساليب من المخاطر إدارة سياسات تعب         

 ووسائل البنك له تتعرض أن  يمكن و لها تتعرض الذي الخطر تقييم أو تحديد  أو قياس عملية بأنها نعرفها أن 

 .4البنك  في التنظيمي الهيكل قمة توجهات يعكس الأجل طويلة بالنظرة يتميز  استراتيجي أسلوب وهي مجابهتها

 في  جاء فكما ،  الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة الإجراءات أول الخطوة هذه تعتب :المخاطر تحديد - 1        

 
 

الملتقى الدولي للصناعة    –التجربة السودانية و الأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية و الدروس المستفادة   –فتني مايا –بن ثابث علي  -  4

 2013ديسمبر  -9-8-آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية   –المالية الإسلامية 
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 .إلخ....التشغيلر  خط ،السيولة خطر ،الفائدة سعر كخطر  المخاطر من جملة الصكوك من نوع كل يواجه السابق

 من نوع كل إن  ،قياسها هي الإسلامية الصكوك المخاطر إدارة في الثانية الخطوة:الخطر قياس - 2        

  المناسب  الوقت ويعتب المخاطر  لهذه الحدوث واحتمالية ومدته حجمه  :الثلاثة بإبعاده إليه ينظر أن  يجب المخاطر

 .المخاطر لإدارة بالنسبة أهمية ذو  القياس فيه يتم الذي

 للتعامل اللازمة البدائل  دراسة  خلال من  ذلك  و  :المخاطر مع للتعامل المناسبة البدائل اختيار دراسة -  3      

 تلك  بتجنب سواء  المناسب البديل باختيار اللازم القرار واتخاذ ، الإسلامية الصكوك مخاطر أنواع من نوع كل  مع 

 حال أية وعلى ،  المخاطر  لإدارة جيدة إدارة وجود حالة في خاصة معها والتعامل قبولها أو ، توزيعها أو ،  المخاطر 

 التعامل في المناسب الأسلوب إتباع في الملائم  المعيار هو المخاطر تلك جراء  من والتكاليف المنافع  بين المقارنة فإن 

 . الإسلامية الصكوك مخاطر على المترتبة  التكاليف المنافع  تفوق أن  فينبغي المخاطر مع 

 موضع المخاطر مع  للتعامل الملائم البديل لتنفيذ  اللازمة الآليات وضع  خلال من ذلك  و   :  القرار  تنفيذ -  4       

 .التنفيذ 

 :الإسلامية  الصكوك مخاطر لإدارة المستخدمة الآليات  :ثالثا

 المخاطر  هذه  تقليل بهدف وذلك والإجراءات التقنيات من مجموعة تتبع  أن  للصكوك المصدرة للجهة يمكن        

  :5  تجنبها أو

 أو  لنوعين مسكه خلال من هموجودات بتنويع  المستثمر قيام ضرورة المبدأ هذا يؤكد    :التنويع سياسة إتباع -1    

 للحصول   يسعى الناجح فالمستثمر ،)  واحدة  سلة  في البيض  كل تضع  لا ( مبدأ على ،  مثلا المشاريع  من أكثر

 وبالنسبة ،  التنويع   فكرة بتطبيق  إلا ذلك على يحصل أن  يمكن ولا ممكنة مخاطرة بأقل ممكن عائد  أكب على

 ليشمل الإسلامية الصكوك  إصدار فان  وبالتالي ،  القطاعات حسب يكون  قد  التنويع  فان  الإسلامية للصكوك

 
 

 مرجع سابق  –فتني مايا   –بن ثابث علي  -   5
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 الاقتصادية للدورات تبعا  القطاعات  هذه  لها تتعرض التي المخاطر من يقلل سوف الاقتصادية القطاعات جميع 

 بنسبة يعرف ما أو والشركاء العملاء  اختيار في التنويع و كذا    مختلفة آجال ضمن الصكوك هذه إصدار يمكن كما

 التي المستفيدين من مجموعة أو واحد  مستفيد   مع  التعهدات مستوى  بمعرفة  النسبة هذه تسمح حيث المخاطر توزيع 

 .الزبون  نفس  مع المخاطر تركيز أي لتجنب وهذا أقصى حد  تتجاوز لا

 الإشبراف بهبا ويقصبد  ،  الرقاببة تبوفير الإسبلامية الصبكوك حقبوق حمايبة تتطلبب :الماليةةة الرقابةةة -2    

 في الأمببوال اسببتخدام حسببن مببن للتأكببد  وذلببك ،لهببا أعلببى سببلطة جانببب مببن المراجعببة  و  والفحببص

 تحديبد  سبلامة مبن للتأكبد  و بهبا المعمبول البنظم طببق تحصبل الإيبرادات أن   ،و  لهبا المخصبص الأغبراض

 بحبث  و والانحرافبات المخالفبات عبن والكشبف الأداء معبدلات تحسبين  و  الماليبة والمراكببز الأعمبال نتبائج

 مستقبلا تكرارها لتفادي علاجها واقتراح وسائل حدوثها غلى أدت التي الأسباب

 :والكفالة الرهن  تقنيات استخدام -  3   

 المدين  على يشترط أن  للدائن فيمكن ،خاصة الائتمانية الصكوك مخاطر بتخفيض الآلية هذه تسمح  الرهن:   -  

 . ثمنه من للاستيفاء الين أجل حلول عند  الرهن ببيع  تفويضه

 سبيل  على آخر طرف عن عبئ  بتحمل طرف يلتزم أن  أي ،  مطلقا المطالبة في ذمة إل  ذمة ضم  هي :الكفالة -

 خاصة ،  الإسلامية الصكوك حصيلة توظيف مخاطر تخفيض في ناجحة وسيلة المليء  الشخص وكفالة ،  التبع

 .وعوائدها الأصول ومخاطر الشرعية المخالفات مخاطر و  الائتمانية المخاطر

 إل الإسلامي  البنك يلجأ فقد  للصكوك الائتمانية المخاطر من الحماية الآلية هذه تتيح : التبادلي التأمين  -

 المشترك يسدد  أن  على ،  البنك داخل الموجود التبادلي التأمين صندوق في بالاشتراك للبنك المدين على الاقتراح

 على المشترك  حصول  مقابل التبع سبيل  على الغاية لهذه خاص حساب في عليه المؤمن الدين في معينة نسبة

 .مثلا كالإعسار الأخطار من لخطر التعرض عند  تعويض
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 أنسب  من السلم عقد  يعتب  ) :الشرعي الخيار ،  السلم عقد  (الإسلامية المشتقات باستخدام التحوط -   

 والتجارية والصناعية الزراعية النشاطات تمويل من الإسلامي المصرف يمكن حيث ، التحوط وظيفة لتحقيق  العقود 

 بسعر  آجلة  موارد على الحصول الإسلامي المصرف مصلحة وتكون  ،الكبيرة المشاريع  نطاق و الفردي النطاق على

 .المؤجل أو الحاضر بثمن بتسويقها قبضها بعد  يقوم ث  نسبيا رخيص عاجل

 من بالمرابحة  السلعة مشتري قبل  من بالوعد  الوفاء عدم مخاطر ضد  للتحوط يستخدم أن  يمكن الشرعي  الخيار

 تلك طالت  الشرط بخيار يعرف ما وهو ،  شرائها عند  للسلعة معلومة خيار مدة على البائع  مع  الاتفاق خلال

  .قصرت أم المدة

 إصدار  عملة  مع  التوظيف عملة توحيد  على العمل خلال من الصرف سعر مخاطر ضد  التحوط يمكن كما

 بدون  مختلفة بعملات  متبادلة  قروض إجراء وكذلك ،  للتعامل المستقرة العملات واختيار ، الإمكان  قدر الصكوك

 ويجوز العملة بنفس مرابحة  عمليات  إبرام أو بضائع  وشراء الفرضين  بين الربط عدم شريطة  إعطائها أو فائدة أخذ 

 . الوفاء بسعر أخرى بعملة  سدادها على كالمرابحة المؤجلة العمليات بأقساط الوفاء عند  العملاء مع  الاتفاق

 

 :   الإسلامية المبحث الثاني : واقع صناعة الصكوك  

ال  أكد           رقعة  صندوق  توسع  الدولي  الإسلامية  إصدارنقد  قوتها    الصكوك  تزايد   أدواتمن    أداة  كأهمو 

  لتماشيها مع قطاعات واسعة من المستثمرين سواء شركات او حكومات او مؤسسات مالية .  الإسلامي التمويل  

 :   الإسلامية الصكوك    إصدار: دراسة    الأول المطلب  

 :  2019-2001خلال الفترة    عالميا  الإسلاميةالصكوك    إصداراتحجم  أولا:  

لعالمي حيث   على المستوى  الإسلاميةالمالية    الأدواتعلى سوق    الإسلاميةالصكوك    إصداراتلقد هيمنت        

 : التالية  الإحصاءات   أثبتتهوهدا ما    الإصداراتمتسارعا في حجم    شهدت رواجا واسعا ونموا كبيرا و
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 ( م2019ديسمب- 2001للفترة )  الإسلاميةالصكوك    لإصداراتالعالمية   الإجمالية : القيمة  (  01الشكل رقم )

 

, مجلة بحوث و    2019-2001في العالم دراسة تحليلية للفترة    الإسلامية تطور الصكوك    أفاقصابر بوعوينة ,عيسى قروش, واقع و    :المصدر  
   2,العدد  5,المجلد الإسلاميةتطبيقات في المالية 

خلال   المبين    الإحصاءاتمن  الشكل  في  للص  الإجماليةالقيمة    أننجد    أعلاه الواردة  العالمية  كوك للصادرات 

دولار  1247.2بلغت    الإسلامية الفترة    أمريكيمليار  خلال  الموزعة  و2019ديسمب  -م 2001و  قد   م 

الفترة عدة   العقاري    أزمة  أبرزهاوكان    أحداثشهدت هده  انتقلت عدواها  2008الرهن   إل تداعياتها     التي 

المالية   حجم    الإسلاميةالسوق  انخفض  دولار    25847بحوالي  الإصداراتحيث  سنتي   أمريكيمليون  بين 

و  2007 بلغت2008م  انخفاض  بنسبة  هدا    و  48.5   م  الصكوك   أوليعتب  صناعة  مسيرة  في  تراجع 

 .   م 2002مند   الإسلامية

  و الإقراض كلفة ارتفاع أبرزها كبيرة صعوبة الإسلامية الصكوك سوق واجه الفترة تلك في الأسواق من كغيره

حيث    2009  عام بحلول و  ,العقارية الأصول أسعار انهيار جراء  المستثمرين تكبدها التي الضخمة الخسائر

قدرها    تصاعديا مسارا يسجل للصكوك العالمي الإصدار حجم بدا التزايد    و   %  55.84بزيادة  هدا  واصل 
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حجم   سنتي    الإصداراتوالانتعاش في  قيمته    2011  إل   2010خلال  مليون   93173  إل  53125ما 

بلغت  أمريكيدولار   عام   75.38%  وبزيادة  شهد  تاريخ     2012وقد  في  مسبوقة  غير   إصداراتطفرة 

وبسبب تباطؤ النمو الاقتصادي   أمريكيمليون دولار   137599الصكوك على المستوى العالمي ببلوغها قيمة  

تباطؤ وانخفاض نمو   إل  أدىمما    الأجل صكوك الاستثمار قصيرة    إصدار النفط ووقف    أسعار وتزامنا مع انخفاض  

 .   أمريكيمليون دولار  67818 حوالي    2015ببلوغها عام   الإصدارات

واصلت هده الصناعة مسيرتها و   و  أخرى انبعاثا مرة    2015المستوى العالمي بعد   الصكوك على  إصدارشهد  

 أمريكي مليون دولار    145702بلغت فيه قيمة الصادرات   الذي العام    2019  إل  2016الفترة     نموها خلال

مجموعة من  إلبتحويل مزيج التمويل الخاص بها    الأساسية  الإسلاميالتمويل    أسواقفي  الحكوماتنتيجة قيام  

 إلها  ءو مجلس التعاون الخليجي لجمواصلة حكومات ماليزيا واندونيسيا ودول   إل بالإضافة  الإسلامية  الأدوات

 . في حجم الصكوك  الأجل التمويل ما يدعم النمو طويل    أسواقتوفير السيولة عب  

 :   حسب الدول  الإسلامية الصكوك المالية    حجم صادرات ثانيا:  

    شهرة كبيرة ومراتب جد متقدمة على المستوى العالمي والمحلي سواء من حيث حجم  الإسلاميةعرفت الصكوك  

:دلكح  ض و البيانات التالية تو   الأخيرة جغرافيا انتشارها خاصة في السنوات    و   أماكن أو إصداراتها   

2019  -2001حسب الدول للفترة  الإسلاميةالعالمية للصكوك  للإصدارات  الإجمالية القيمة  : 04 الجدول رقم    

 

 الدول المنطقة 
قيمة الإصدارات بالمليون                 

 دولار أمريكي 

النسبة من إجمالي قيمة 

 الإصدارات

 

 

 دول شرق اسيا 

 

 

 ℅  0.01 97 الصين 

 ℅  0.26 3196 هونغ كونغ 

 ℅  7.93 98908 اندونيسيا 

 ℅  0.02 190 اليابان 

 ℅   58.83 733748 ماليزيا 

 ℅  1041 17630 باكستان 

 ℅  0.12 1498 سنغافورة 

 ℅  0.88 95438 باقي الدول 

ى 
ص

لأق
ا

 
 



التقليدي الفصل الثاني :                                             دور الصكوك الإسلامية كبديل للتوريق    
 

49 
 

 ℅  69.46 866290 المجموع 

لس  دول مج

التعاون  

الخليجي 

والشرق  

 ى الأقص

 ℅  1.70 33735 البحرين 

 ℅  0.36 4458 الكويت 

 ℅  0.50 6188 عمان 

 ℅  2.70 33667 قطر

 ℅   11.73 146291 المملكة العربية السعودية 

 ℅  7.11 88688 الإمارات العربية المتحدة 

 ℅  0.06 736 باقي الدول 

 ℅  25.16 313764 المجموع 

 ℅  0.07 864 نجيريا  

 ℅  0.04 500 جنوب افريقيا 

 ℅  1.58 19646 السودان

 ℅  0.19 1947 باقي الدول 

 ℅  1.84 12956 المجموع 

 ℅   0.0001 1 فرنسا  

 ℅  0.02 206 المانيا 

 ℅  0.02 280 لكسمبورغ 

 ℅  3.25 40544 تركيا 

 ℅  0.14 1719 المملكة المتحدة

 ℅  0.11 1367 الو.م.ا

 ℅  0.01 77 كازاخستان 

 ℅  3.54 44194 المجموع 

 ℅   1.095 2515 دول أخرى 

 ℅  100 289917 الكليالمجموع 
 

 مرجع سابق.  صابر بوعوينة ,عيسى قروش, : المصدر

ومكان تواجدها ولقد زاد توسعها   الإصدارات انتشارا واسعا من حيث    الإسلاميةعرفت صناعة الصكوك         

تجاوز انتشارها دول أسيا والشرق   اإذلم تعد حكرا على دول معينة    و و لم تعد حكرا على دول معينة ,  الجغرافي

الموطن   الأقصىوالشرق    أسياوتعتب دول    أمريكا  إل دول إفريقيا وارويا و  2019  -2001الأوسط خلال الفتة  

تحتل ماليزيا   و   %  69.46مليون دولار أمريكي بنسبة    866290بمجموع    الإسلاميةالأول لإصدار الصكوك  

بإجمالي   %  11.37دول العالم وتليها المملكة العربية السعودية بنسبة  على المستوى    %58.83  النسبة الكبى  

ة بقيم  ا اندونيسي المرتبة الثالثة  في   تأتي   العالمية للإصدارات و   الإجمالية   مليون دولار أمريكي من القيمة 146291

  . في تلك الفترة  %  7.93من الصكوك بنسبة   أمريكيمليون دولار  98908 إصدارات

ل إفريقيا 
و
 د

 
ول  

و د
وبا 

ور
أ

ى
خر

أ
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 :    الإسلامية حسب الصيغ التمويليةالصكوك    إصداراتحجم    ثالثا:
 

حسب المشاركة من أهم العقود الرئيسية    الاستصناع و  تعد صكوك الإجارة و المرابحة والمضاربة والسلم و           

م كما في الشكل 2019-م  2001يؤكده الحجم الإجمالي العالمي لإصدارات الصكوك الإسلامية خلال الفترة    ما

    التالي : 

 الحجم الإجمالي العالمي لإصدارات الصكوك الإسلامية حسب صيغة التمويل     :05 الجدول رقم  
 م( 2019ديسمب-م2001للفترة )                                     

 
 النسبة من قيمة كل إصدار  قيمة الإصدارات )مليون دولار أمريكي(  صيغة الإصدار 

 ℅  58.2 340237 المرابحة 

 ℅   81.69 129350 الإجارة 

 ℅  3.85 22933 المشاركة

 ℅  3.71 22122 البيع بثمن اجل 

 ℅  7.97 47544 هجينة 

 ℅  1.10 6534 المضاربة 

 ℅  1.42 8471 الوكالة 

 ℅  0.06 19 الاستصناع 

 ℅  0.29 1738 أنواع أخرى 

 ℅  1.71 10503 السلم
 

 مرجع سابق صابر بوعوينة ,عيسى قروش, :المصدر 

م حيث كانت 2019ديسمب  –م  2001( حجم الإصدارات حسب النوع خلال الفترة  04يبين الشكل )      

المرابحةصيغتي      المرابحة و الإجارة هما المسيطرتان من حيث حجم الإصدارات فقد بلغت نسبة إصدار صكوك 

تليها صكوك الإجارة ب    ℅ 58.2 التمويل  العالمية حسب صيغة  التي   و   ℅  21.69من حجم الإصدارات 

لذي يتميز بالاستقرار في تعتب الأسلوب المفضل لدى الجهات المصدرة و المستثمرين على حد سواء نظرا لعائدها ا

من القيمة الإجمالية العالمية لإصدارات الصكوك حسب   ℅3.25 حين بلغت إصدارات صكوك المشاركة نسبة  
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الاستصناع   ℅ 1.40الوكالة  1.1%فهي موزعة كما يلي : صكوك المضاربة  الأخرىالنوع أما باقي الإصدارات 

   ℅.  1.71  السلم  0.06

 الإسلامية: المطلب الثاني: تقييم دور الصكوك  

 :   التوجه الدولي نحو الصكوك الاسلامية أولا:  

 أكد أضحت الصكوك الاسلامية موضوع تحليل و بحث للعديد من الخباء و المصرفيين الأوروبيين , حيث          

بنك    " ديفيد كول  " الألمانيالخبير   الدولية من مصرف كوميرتس  المالية  الشؤون  الصكوك الاسلامية هي   أنخبير 

 إنتاج مجال قادر على   أيمالية يتم تسخيرها في   أوراقلكونها عبارة عن   الإسلامي انتشار في عالم المال  أكثرالنمط 

بين عوما و رو و المستثمرين الا  إعجابمردود يتم توزيعه على المستثمرين و هو بمثابة مغناطيس استثماري بداء ينال  

الخبير    الألمان  يضيف  و   ، الصكوك    أن خاصة  و    التالية نمو  سنة  في   إصدارهاقيمة    إجماليالاسلامية   2016 

للصكوك الاسلامية لم   الرائع  الأداء هذا    أنالسابقة و الملاحظ    بالأعوام مقارنة  ℅  44معدل زيادة قدر بب    ت حقق 

التقليدية في   الدولية  السندات  القول بان    نشأتها في تحقيقه منذ تاريخ    ألمانياتتمكن  الصكوك   أسواقو يستطرد 

دخلت مرحلة الركود مما   أنها مجددا بعد مرورها بالانتكاسة دامت عامين جعلت الجميع يضن    ت الاسلامية انتعش

  الإقبال الرئيسي    الاسلاميةالصكوك    إصداراتمعاودة انتعاش    أن   أكد حد من اهتمام المستثمرين  الدوليين كما  

الصكوك الاسلامية الدولية   ليإجما  الأجل و توقع أن يصلالاستثماري الدولي القوي على الصكوك الدولية قصيرة  

 مليار دولار .   148 إل  2018سنة    في نهاية 

و           الدولي  البنكين  تقرير  نوعه جانيا مضيئا    الأول للتنمية    الإسلامي كما حمل  التمويل   أخرمن  في صناعة 

 أن  أكد و هو مساهمتهما في الحد من التفاوت في مستويات الدخل في العالم كما   الاسلاميةو الصكوك  الإسلامي

و يسند الملكية   الأصوليشارك في تحمل المخاطر لضمان    إذ من التمويل التقليدي    أمنا   أكثر  الإسلامي التمويل  
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هذه    الأفراد  إلالمباشرة   تكون  ربما  و  الاقتصاد  من  الحقيقي  القطاع  ا  أسباب في  بالصكوك الاهتمام  لملحوظ 

 الاسلامية من جانب المؤسسات المالية الدولية . 

التي ترى في توحيد   "ستاندرد اند بورز"ذكرته وكالة التصنيف الائتماني    على ما  تأكيد لابد من    الأخيرو في          

 إل  أدى عايير  عدم توحيد الم   أنذكرت    إذعالميا    الإسلامي  التمويل يعزز التكامل في القطاع    أن المعايير من شانه  

صكوك الاسلامية المالية و حالت دون دخول بعض المصدرين للسوق و  إصدار إجراءاتالمزيد من التعقيدات من  

  6. هي نفس النقطة التي تحدث عنها صندوق النقد الدولي

التمويل  معايير  بوضع  المعنية  الجهات  من  تتألف  خارجية  استشارية  مجموعة  الدولي  النقد  صندوق  انشأ  كما 

التنسيق مع مختلف الإسلامي   تعزيز  و  السياسات  للمساعدة في تحديد قضايا  الدوليين  الخباء  و عدد من كبار 

 الأطراف المعنية المهتمة بالتمويل الإسلامي و الصكوك الاسلامية.

         

  :الإسلاميةتزايد الاعتماد على الصكوك    أسباب  ثانيا:  

 7فيما يلي :   الإسلامية التوجه الكبير و ازدياد الاعتماد على الصكوك    أسباب تتلخص  

الحلول والمنتج  - تواكب  توسيع رقعة  التي  المالية الإسلامية  المستثمرين سواء  ات  احتياجات قطاعات واسعة من 

 ؛ .الشركاتالحكومات أو  

 
 

مجلة الاقتصاد الدولي والعولمة –قييم مساهمة الصكوك الاسلامية في انعاش التنمية الاقتصادية )التجربة الماليزية( ت –خوبيزي مريم –بن ربيع حنيفة  - 6
 . 118ص  2020 -03العدد  -03المجلد 

مذكرة ضمن متطلبات نيل  -كنموذجتقييم دور الصكوك الاسلامية في تطوير السوق الاسلامي لراس المال التجربة الماليزية   –عبد الحميد فيجل  - 7
 2015-2014 -جامعة محمد خيضر بسكرة -شهادة الماجستير
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الدعم الحكومي سواء بالتشجيع من خلال القوانين المنظمة للصكوك الإسلامية أو من خلال إصدارها بواسطة    -

البنوك المركزية والمساهمة في تغطيتها )مثال صكوك السلم بمملكة البحرين( وذلك لكونها أحد أدوات تطوير أسواق 

 .المال بهذه الدولة

 .الدول المصدرة للنفط زيادة السيولة وبالأخص في  -

 ؛   2008تراكم الفوائض النقدية العربية بعد أحداث الحادي عشر من شهر سبتمب   -

 ؛سنويا%  70  زيادة حجم الطلب على الصكوك الإسلامية نتيجة لنموها بمعدلات تتجاوز   -

 الصكوك و التعامل بها   إصداراسبية و الممارسات ذات الطبيعة المنمطة التي تنظم  وجود الضوابط الشرعية والمح  -

 ؛ ()معايير هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية

التنموية الكبى مثل مشروعات الطاقة والبترول والغاز   - الكثيف لتمويل المشروعات  زيادة الاحتياج لرأس المال 

 . ...الإعمار العقاري  ، ومشروعات التشييد و  الطبيعي

تجربة    - قبل  الإسلاميةالصكوك    إصدار حققت  من  مقدرا  بسبب   قبولا  المسلمين  وغير  المسلمين  المستثمرين 

 ؛ عوائدها المرتفعة نسبيا مقارنة بالأدوات المالية الأخرى

يتوافق و  - بما  إجراءاتها  الصكوك تضمن سلامة  رقابة شرعية ضمن هيكلية إصدار هذه  مصالح   وجود هيئات 

 ؛ المستثمرين فيها

أدوات مهمة   - يوفر  الإسلامية  الصكوك  من  الإصدارات  للمؤسسات   زيادة حجم  الربحية  ودعم  السيولة  لإدارة 

 ؛ سواء المصرفية أو الاقتصادية المتعاملة في هذه الصكوك

 (.دخول بلدان غير إسلامية في سوق إصدارات الصكوك الإسلامية )كولاية ساكسوني أنهالت الألمانية  -
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إمكانية استخدام هذه الصكوك في تمويل الإنفاق الاجتماعي والخيري بما يسهم في استدامة التنمية الاجتماعية   -

صكوك التبع في   و  في البلدان الإسلامية وفي هذا المقام بمكن أن تسهم صكوك الوقف وصكوك القرض الحسن

 ؛ تمويل الإنفاق الاجتماعي بصورة كبيرة

أوساط المستثمرين سواء على مستوى الشركات أو الأفراد بسبب سرعة وتيرة الاتصال بين  تنامي الوعي المالي في  -

   ل؛الأسواق المالية العربية والدولية إضافة إل عوامل العولمة المالية وضعف القيود أمام حركة الأموا

 ؛ الموجودات الجاذبة للمستثمرين والقابلة للتصكيكتوفر    -

المؤسسات    - ال وجود  القيام بأعمال  المالية  القادرة على  تقدم التصكيكوسيطة  التي  المكاتب  توفر  إل جانب   ،

 .خدمات المحاسبة والمراجعة والاستشارات المالية والفنية اللازمة 

  الإسلامية  المطلب الثالث : التحديات و الصعوبات التي تواجه الصكوك  

 :   الإسلاميةالتي تواجه الصكوك    التحديات أولا:  

الطلببب  النبواحي،  مبن  العديبد   في  الإسبلامية  الماليبة  الصبناعة  تشبهده  البذي   التطور  رغم              محليببا  وتزايبد 

 مببن   ولعببل .    العببرض   مسببتوى  علببى   متكببافئ  تطببور  ذلببك  يرافببق  لم   فإنببه   الإسببلامية،  الصببكوك  تببداول   علببى  ودوليببا 

  8: يلي  فيما  نجملها ،   الإسلامية  الصكوك  تطوير  تواجه  التي   أبببرز التحديات 

 الصبيرفة   علبى   الحريصبين  قببل  مبن  متزايبدة  حمبلات  الإسبلامية   الصكوك   تواجه:    الشرعية   الاختلافات -1

 الإسبلامية   الماليبة  المنتجبات  أو  الصبكوك  هبذه  يحرمبون   و  تشبددهم  في   أحيانبا   يببالغون   حيبث  ،  وغبيرهم  الإسبلامية

 وتحقيق  عليها   الإقبال  تراجع   إل   يؤدي  مما  ،  الصكوك   بذه ه  الثقبة   فقبدان  إل   يبؤدي  مبا  وهبو   الشببهات،   لأقبل

 .الأرباح   في   انخفاض   أو   خسائر

 
 

 مرجع سابق. -فتني مايا-ا  –بن ثابث علي  - 8
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 للاختلافات  بالنسبة  وخاصة  ويوحدها   الإصدارات  هذه  عمل  ينظم  :التنظيمي  و  التشريعي   الإطار  غياب   -2

 .الإسلامية  الصكوك  بعض  شرعية  حول  أخرى  إل   فترة   من تظهر  التي  الشرعية

 تصبنيفها   مبن   الإسبلامية   الصبكوك   إصبدار   قببل   لاببد  :   الدولية   المالية   المؤسسات   ورقابة   الائتماني   التصنيف   -3

 المالية  المؤسسات   من  وغيره  الدولي   النقد  صندوق   مشورة  وكذلك   دولية،  ائتمانية  تصنيف  وكالات   قببل  مبن   ائتمانيبا

 . المتوقعة  العوائد   من  كثيرا  تخفض الصكوك  حملبة   علبى كبيرة   تكلفة  ذلك  وفي   الدولية، 

 مؤسسبات  مبن  ائتماني  تصنيف  على  الحصول  إل  دعا  الذي   الأمر  الإصدارات:  بعض  في   الشفافية  نقص  -4

 . الإصدارات  بعض  في الاكتتاب  ومخاوف   المخاطر  لتقليل وذلك سابقا،  ذكرناها  التي   الائتمباني   التصبنيف

 بقيبت  بانهأ  إلا  سبريعا،  تطبورا  الإسبلامية  الماليبة  الخبدمات  صبناعة   عرفبت  لقبد :    المؤهلةة  البشةرية  المةوارد  نقةص-5

 شك  لا ومما   ،ة  الإسلامي  المالية  بالأدوات  التعامل   مجال في   والمدربة   المؤهلة   البشرية  الموارد  في واضح  نقبص   مبن  تعباني 

 وتطور  نمو   إمكانية  الوقت   نفس   في   ويعيق   التشغيلية،  المخاطر   حيث   مبن   ديداته  سيفرض   العاملين   ضعف   إن  فيه

 . الإسلامية  الصكوك  تداول

 في   بقبوة   الثقبة   تعزيبز  في  العالميبة   الماليبة   الأزمبة   سباهمت   لقبد:    الإسةلامية   الصةكوك   لتطةوير   مسةتقبلية   رؤيةة   -6

 بعيبدا  البقباء   علبى   القطباع   هبذا  قبدرة   الأزمبة   تلبك   أظهبرت  حيبث  الاسبتدامة،   على   وقدرته  الإسبلامي   المبالي   النمبوذج 

 الصبكوك   علبى  المقبلبة   المرحلبة   خبلال   كببير   إقببال  هنباك  يكبون  أن  يتوقبع   حيبث   ،  العالميبة   الأسبواق  أزمبات   عبن

 ضرورة  حتم  مما  الغربية،  البدول  في  حبتى  ببل  الإسبلامية،  البلبدان  في  أو  المحليبة  السبوق  في   فقبط  لبيس  الإسبلامية

 : الآتية  المرتكزات  توفر  خلال   من وذلك  المرحلة،  متطلبات   مع  تتوافق  حتى  وابتكارها  تطويرها

 البتي   المعباملات،   في  الشبرعية  بالضبوابط  الالتبزام  لضمان  وذلك   الرقابة:  و   للمعلومات  والإفصاح  التوثيق   -7

 المدخر،   وحماية  الفاسدة،  والتصرفات   العبث  من   الناس  لأموال   حفظا  ومعلومة،  صحيحة  علاقبات   علبى   تتأسبس

 فيها   تحقق   إذا  إلا  تنتظم  لا   الإسلامية  الصكوك   فيه  تتداول   البذي   الإسبلامي   المبالي   السوق   إن.  المستثمر  وترشيد 
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 الأوضاع  على  بناء  متهقرارا  المدخرون  فيتخذ  المالية،  والبيانات   المعلومات  ونشر  بتوفير  وذلك   الكامل،   الإفصاح 

 . والأمان   الجدية  يعزز  مما   والمعلومات  البيانات  واقع   من   الرقابة   عملية  تقوم  وبذلك للمؤسسات،  الحقيقية

 المالية   المؤسسات   تسويق  تضمن   إسلامية   مالية   سوق  إنشاء   على   العمل :    كفؤة  إسلامية  مالية  سوق   توفر  -8

 وعوائبق كببيرة   تحبديات تواجبه  المؤسسبات هبذه أن  حيبث لهبا  اللازمة السيولة  وتأمين خلالها، من  اته منتجا الإسلامية

 . التمويبل  وإيجباد   باتهمنتجا  تسبويق   في عديبدة

 سبل تطوير الصكوك الاسلامية :   ثانيا:

 الإقبال و قدرته على الاستدامة حيث يتزايد    الإسلامي المالية و الاقتصادية قوة نموذج المالي    الأزمات تظهر          

الكبير على منتجات الصناعة الاسلامية و من بينها الصكوك الاسلامية و ليس فقط على مستوى المحلي او في 

يحتم ضرورة تطويرها و تعزيز سبل نجاحها حتى تتوافق مع متطلبات المرحلة المقبلة و هذا من البلدان الاسلامية مم  

     9خلال السبل التالية: 

و   الإفصاحتحقق فيه    إذا  إلا الصكوك الاسلامية لن يتطور    إصدار  :للمعلومات و الرقابة  فصاحالإالتوثيق و    -

بناءا على   المالية فيتخذ قراراتهم  البيانات  المعلومات و  بتوفير و نشر  الحقيقية للمؤسسات وبذلك   الأوضاعذلك 

 .   الأمانتقوم عملية الرقابة من موقع البيانات و المعلومات مما يعزز الجدية و  

المالية الاسلامية   إسلاميةسوق مالية    إنشاء العمل على  توفير السوق مالية كفوءة :    -     تضمن للمؤسسات 

السيولة   تامين  و   ، خلالها  من  منتجاتها  ،  ة اللازمتسويق  المتعاملين    هادور   يكونلها  قاعدة  تشجيع   وتوسيع 

 .   للمورد المالية   الأمثلالمستثمرين كما تساعد على التسعير الكفء للصكوك و التخصيص  

 
 

  01, العدد  14الصكوك الاسلامية و سبل نجاحها . المجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية . المجلد معوقات  – عبد الله العيجولي - 9
 جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف الجزائر. 
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الصكوك الاسلامية من حيث صيغها سيكون له   إصدار  تنويع  إن  الصكوك الاسلامية :   إصدارات تنويع    -    

 الاقتصادي .   النمولدفع    حيويا اأمر اثر كبير في تمويل المشاريع في مختلف القطاعات و هذه ما يعد 

النظام    المعلومات:مراكز    توفير  -     توفير  الضروري  للمعلومات    الإسلامي من  مراكز  الفرص   لإبرازعلى 

ربحي و  و  الاستثمارية  للمستثمرين  حيث    أوضاعتها  المنافسة  و  السعار  و  السوق  و  المعلومات   إن الشركات 

 الصحيحة هي عملية ضرورية لترشيد القرار و رفع الكفاءة. 

      -  : المؤهلة  بشرية  الموارد  في    إصداريتطلب  توفير  الاسلامية  الإسلامي  السوق الصكوك   تأهيل  المالي 

 .   ة الشرعيةؤيو الر   الأساسيةمتخصصين و مهنيين يتميزون بالمعرفة و المهارات  

تقديم التمويل لها و هذا   جدارةيكون هناك تصنيف لهذه الشركات يوفر  أن من المهم  تصنيف الشركات :  -      

 داءة في استغلال الموار الكف إي  الإسلامي النظام المالي   يكون قائم على معايير تنطلق من قواعد أنالتصنيف ينبغي  

مضافة   قيمة  توليد  و  الاسلامية    الأخلاقيةالجدارة    إل   بالإضافةالمالية  بالقيم  الالتزام  بمدى  ذلك  و   كالأمانة و 

 السلوك النظيف و البعد عن الفساد . 

تخوف و   إلالتشريعية و القانونية يؤدي    الأطر غياب    إن مما لا شك فيه    القانوني و شرعي :   إطار  إيجاد  -       

الصكوك الاسلامية لعدم وجود الضوابط القانونية لهذه العملية التمويلية و   إصدارالمصارف الاسلامية من    إحجام

المستثمرين عن الاستثمار في مجال الصكوك الاسلامية المختلفة ، فعلي جميع الفاعلين في   إحجام   إل بدوره يؤدي  

 حثي و    الإطراف هم من اجل توفير بيئة قانونية و تشريعية تنظم العلاقة بين  الية الاسلامية توحيد جهودعة المالصنا

 الصكوك الاسلامية .   اتر ابإصد يكون المستثمرين على علم و شفافية بكل ما يتعلق  

على المصارف الاسلامية طرح الصكوك تلبي الاحتياجات التمويلية للقطاعات في خدمة المجتمع :  التميز -       

من   الاستفادة  من خلال  و خيرية  الصدقات حتي    الأفكارالنفعية  و  الوقف  و  بالزكاة  في خدمة   زتتميالمتعلقة 

  .   المجتمع 
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 : خلاصة  

و التي تقوم  المالية الحديثة البديلة للمنتجات التقليدية   الأدوات أحسن   من  الإسلامية الصكوك  أصبحت              

نموها قد ازداد بشكل    أنبدليل    الغير   بأموالضرر    إي  إلحاق التي تنص على عدم    الإسلاميةعلى ضوابط الشريعة  

يل مشاريعهم و البحث عن الاستقرار و لتم  الأدواتهذه    إسلاميةكبير و متسارع خاصة بعد تبن دول غربية غير  

 الأزماتالمنتجات التقليدية للهندسة المالية عدم قدرتها على مواجهة و حل    أثبتت، بعدما  استثماراتهم الاقتصادية  

 مسبباتها .   أهم بل كانت من  
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 تمهيد 

 أهمو    رائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامية  الإسلامية تعتبر التجربة السودانية في مجال الهندسة المالية و الصكوك  

، و هذا ما   الإسلامية ي يعمل بالكامل وفق الشريعة  ذ ال  الإسلامي هو قطاعها المصرفي    الأخرى ما يميزها عن دول  

المالية    أدى منتجات  من  منتج  هو حتما  السودان  منتج مالي في  يكن أي  نشير في هذا   الإسلاميةبالضرورة بان  و 

و   الإسلامية الصكوك    إصدارو تطور النظام المصرفي السوداني و تجربته الرائدة في مجال    نشأة ملامح    أهم   إل الفصل  

 الاقتصادية   التنميةى دخول هذا المجال و اعتماده في  المستفادة من هذه التجربة و مدي قدرة الجزائر عل  الدروس 

 الإسلامية. الصكوك    إصدارالتجربة السودانية في مجال    الأول: المبحث   ✓

 الإسلامية. الجزائر في صناعة الصكوك   أفاقواقع و    الثاني: المبحث   ✓
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 الإسلامية: الصكوك    إصدارالتجربة السودانية في مجال  الأول:المبحث  

التي   الإسلامية الصكوك    أهمها   الإسلاميةالمالية    الأدواتيعتمد على   إسلامي تتميز السودان بنظام مالي و مصرفي      

 لها دور كبير في التنمية الاقتصادية في السودان.   أصبح

 :السودانإصدار الصكوك الإسلامية في    نظامالأول:المطلب  

 :   في السودان  الإسلاميالنظام المصرفي    أولا:
 

ميزانيات    لقد         تدويل عجز  على  مقدرتها  الإسلامية  الصكوك  إصدار  السودانية في  التجربة  العديد من  أثبتت 

أسباب نجاح هذه التجربة هو كون القطاع المصرفي   ، ولعل من  أحجامهاالحكومات وكذا المشاريع العمومية بمختلف  

منذ   النظام الإسلامي  يعمل وفق  المركزي  البنك  الرائد في   1992سنة  السوداني بما في ذلك  النظام  و بذلك يكون 

الإسلامية و الرائد في إصدار الصكوك الإسلامية والتي بدأت منذ   الدول  تطبيق الصرفية الإسلامية في الوطن العربي و

  , مر النظام المصرفي السوداني بمجموعة من المراحل نلخصها فيما  يلي : 1998سنة  

البنوك    -       افتتاح  1903-1956التقليدية )    الأجنبيةمرحلة  البنك    أجنب بنك    أول ( :   الأهليربوي هو فرع 

 ؛ أخرى  أجنبيةالمصري ثم تلته بنوك  

هو البنك   1957بنك وطني تقليدي عام   أول   إنشاءتم   ( : 1976  -1957مرحلة البنوك الوطنية التقليدية ) -      

 ؛ أخرىبنوك وطنية تقليدية الزراعي السوداني , تم تبعته  

 أول   تأسيس, و  تقليدية أخرىو  إسلامية ( : وجود مصارف 1983  -1976مرحلة النظام البنكي المزدوج ) -      

 ؛ أخرىثم بنك التضامن و بنوك    الإسلامي هو بنك فيصل    1978بنك لاربوي عام  
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يلزم البنوك بعدم   1983قرار حكومي سنة    أصدر( :      2005-1983مرحلة النظام البنكي اللاربوي )    -      

 ؛ ربوية بنوك لا  إل البنوك التجارية التقليدية للتحول   إلزاممل بالفائدة الربوية و تطبيق قواعد الشريعة السلامية و التعا

حزمة من القوانين و المناشير تتماشي مع متطلبات التوجه   إصدارو    إصلاحات عرف القطاع المصرفي السوداني عدة  

الهيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز البنكي و المؤسسات المالية و سوق الخرطوم   إنشاءو    ، الإسلاميالنظام المصرفي    إل

 ؛يةصندوق ضمان الودائع المصرفية و شركة السودان للخدمات المال إل   بالإضافة,    المالية  للأوراق

خلال هذه المرحلة تم العمل بنظامين   :   (  2011-2005مرحلة اتفاقية السلام ما بين الشمال و الجنوب )   -    

 ؛في شمال السودان و تقليدي في الجنوب السوداني  إسلامي :    بنكيين

بعد    -     القطاع   إيقاف: تم    2011  مرحلة ما  اسلمة  الجنوب و  الانفصال عن  التقليدي بمجرد  العمل بالنظام 

المرحلة   , و شهدت هذه  بصفة كاملة  و  المصرفي  بلغ عددها    إنشاء تطورا كبيرا  المصارف  من  سنة   37  إل العديد 

 ن. ال غاية   إل  الإسلاميتعمل جميعها بالنظام البنكي    2014

 :  السودانية الإسلامية الصكوك أنواعثانيا:  
                                                                         

 ،  الاقتصاد في السيولة لإدارة جديدة إسلامية  نقدية أدوات و اعتماد  لابتكار السودان  بنك جهود إطار في        

 الأوراق في تاجرةلمبا يقوم لا السودان  بنك أن  وبما ، فتوحةلما السوق عمليات في لاستخدامها أدوات  استنباط  في  فكر

 دمات لخا بأعمال  للقيام  1998 عام في اليةلما للخدمات السودان  شركة إنشاء تم  فقد  ،  مباشرة مهورلجا مع  اليةالم
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 صكوك إصدار عن طريق ومؤسساتها السودانية للحكومة المملوكة  و الحصص الأنصبة في والتصرف بإدارة المتعلقة المالية

 :1نجد  السودانية الحكومة بإصدارها قامت التي الصكوك أهم المناسبة و من الإسلامية المالية للأدوات وفقا   استثمارية

 يحتوي ، خاص  صندوق في محددة حصصا تمثل  صكوك عن عبارة هي :(شمم ) المركزي البنك مشاركة شهادة - 1

 أول وتعتبر ،  التصكيك من نوع بذلك وهي ،  المصرفي القطاع  في المالية ووزارة السودان  لبنك المملوكة  الأصول على

 . ؛ 1998   جوان  في السيولة لإدارة  إصدارها  تم  إسلامية نقدية أداة

 ماي 8 في الوطني والاقتصاد المالية وزارة قبل من لها إصدار أول عرفت :(  شهامة ) الحكومية المشاركة شهادة -2

   المشاركة  عقد  أساس على تقوم مالية صكوك عن عبارة وهي ، المالية للخدمات السودان  شركة طريق  عن  ،  م 1999

 ؛   حقيقية  أصول على يحتوي خاص صندوق في محددة حصصا تمثل  فهي المالية وزارة تصدرها

إسلامية لبنك السودان المركزي لإدارة تهدف هده الصكوك إل استقطاب المدخرات و تشجيع الاستثمار , توفير أداة  

 ؛2السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي و سد عجز الموازنة , و كدا تطوير أسواق راس المال المحلية الإقليمية.

 وزارة تصدرها الإسلامي الشرع مبدأ على تقوم مالية صكوك وهي   : (صرح) الحكومية الاستثمار صكوك  -  3

 في تصدر وهي ،  المالية للخدمات السودان  شركة عبر الأولي السوق في وتسويقها اتهإدار  وتتم ،  الوطني   والاقتصاد المالية

 والمياه والتعليم الصحة وقطاعات ،  التحتية البني مشروعات تمويل  في الصكوك هذه إيرادات  وتستخدم ،  المضاربة صيغة

 ؛شهامة صكوك أهداف نفس لها  فان  بالتالي و ،   المختلفة  السودان  ولايات في

 
 ماليزيا و السودان  تجربتي )الاقتصادية التنمية لتمويل كآلية الإسلامية الصكوك تجربة من الجزائر استفادة -زبيدي بشيرة  -القادر عبد الأمير حفوظة - 1

 نموذجا
 اسماء بللعما, مرجع سابق. - 1
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(   شمم)  المركزي  البنك مشاركة شهادات  عن كبديل ظهرت   :(  شهاب )المركزي السودان بنك إجارة شهادات -4

 ،  المركزي السودان  لبنك المملوكة) المباني (الأصول على يحتوي ،  خاص صندوق في محددة حصصا تمثل   مالية ورقة وهي

 قابلة  وهي ،  الولايات  و العاصمة في الثابتة  المركزي البنك أصول تصكيك  على تعتمد  الإجارة،كما عقود على وتستند 

 في السيولة لإدارة وتستخدم ،  (للجمهور ليس )المركزي البنك مع  إلا تداولها  يجوز ولا ،  فقط المصارف بين للتداول

 .الاقتصاد

 عن عبارة وهي ، 2010 بها سنة العمل بدأ   :(    شامة)  للبترول الخرطوم مصفاة أصول إجارة شهادات -5

 ،  الشرعية الوكالة عقد  طريق عن  ،  المستثمرين موارد حشد  بغرض إنشاءه تم  ،  الأجل متوسط استثماري  صندوق

 :إل دفتهو  ،  مجزية عوائد  لتحقيق تشغيلية إجارة المالية لوزارة وتأجيرها الخرطوم  مصفاة أصول شراء في لتوظيفها

 , جديدة مالية اوراق إضافة خلال من المالية للأوراق الخرطوم بسوق المسجلة المالية الأوراق عرض توسيع    -

 .البلاد في الاستثمارية الصناديق صناعة تطوير    -

 ، 2012 سنة نور شهادات في العمل بدأ:(  نور )الكهرباء لنقل السودانية الشركة أصول إجارة شهادات -6

 قدره سمالأبر ) سنوات  ثلاث (الأجل متوسط  استثماري صندوق  عن عبارة  وهي  ،  م   2014سنة  ابه   العمل وانتهى 

 في متوقع  سنوي وعائد  ،  الواحدة  للشهادة أمريكي دولار 100 قدرها اسمية وبقيمة  ،   أمريكي  دولار مليون  758

 . للدولة مناسبة موارد توفير  إصدارها من الهدف وكان  ، العملة بنفس أشهر ستة كل تدفع  ، 7 %حدود

صندوق    -7 بريق(  الذهبصكوك  عن : )  عبارة  قصيرة    هي  نوفمبر    الجل صكوك  بداية  إصدارها   2018تم 

بواسطة شركة السودان للخدمات المالية نيابة عن بنك السودان المركزي , بموجب قانون سلطة تنظيم أسواق المال لسنة 

,في حدود عام قابلة للتجديد , و هي صكوك استثمارية   2016و قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة    2016

ربة المقيدة )شراء و بيع الذهب ( , الهدف منها حشد المدخرات و تشجيع الاستثمار بتحقيق قائمة على صيغة المضا
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النقد  موارد  توفير  في  المركزي  السودان  بنك  مساعدة  إل  بالإضافة   , السيولة  توفير  و   , للمستثمرين  مجزية  عوائد 

   3. الأجنب

 :  في السودان الإسلاميةالصكوك    إصدار واقع و معطيات    :نيالثاالمطلب  

 :  في السودان  الإسلامية الصكوك    إصدار تطور    أولا:  

 كومية لحا الصكوك صناعة مجال  في خاصة زةمتميو  رائدة السودان  في ميةالإسلا الصكوك إصدار تجربة تعد          

 شاريعلموا الأصول وتدويل العامة وازنةلما عجز لتمويل وارد لما تعبئة دافهاهأ أهم ينب من كانت والتي ،  السيادية

  والتي  ،  صرفيلما هازلجا داخل السيولة لإدارة  تصلح الشرعية للمتطلبات مستوفية  أداة الوقت نفس وفي ،  كوميةلحا

 من اجله.  أصدرت تنوعت وفق للجهة المصدرة  و الهدف الذي  

   2018  -  1999الفترة   خلال )شهامة( الحكومية المشاركة صكوك إصدار تطور  -1    

هذه الصكوك من قبل وزارة المالية و التخطيط الاقتصادي نيابة عن حكومة السودان  إصداركان الهدف من             

هو استقطاب و التي تم تسويقها عبر شركة السودان للخدمات المالية المحدودة و شركة الوكالة المعتمدة    1999سنة  

اد الكلي و سد عجز الموازنة قتصالمدخرات و تشجيع الاستثمار و توفير ادات اسلامية لادارة السيولة على مستوى الا

 . اسواق راس المال المحلية  و كذا
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  . 2018 –  1999:تطور اصدار صكوك المشاركة الحكومية شهامة خلال الفترة     02الشكل     

 
 اسماء بللعما , مرجع سابق. : المصدر  

 
 خرلال  الاسرلامية   )شرهامة( صركوك وتطرور كرل مرن نمرو في تقريبرا   المسرتمر التزايرد   02الشركل رقرم   مرن يظهرر

 41110 إل ، 1999 سررنة شررهادة 29450 مررن إصررداراتها انتقلررت بحيررث  2016-1999الفررترة  

 000 3784 إل 2018 و 2017 سررنتي لخررلا تراجعرت أنهررا إلا ، 2016 سررنة شررهادة 428

 الفائرردة علررى القائمررة للسررندات مناسرربا   بررديل )شررهامة( صرركوك مثلررت العمومفقررد  علررى لكررن شررهادة،

 .فتوحةلما السوق عمليات لخلا من لماليا السوق في السوداني  زيلمركا البنك تدخل عند  ،)الربوية(

   2018   -  1999الفترة   خلال )شهامة( الحكومية المشاركة صكوك إصدار طورت  -2   

عبر شركة السودان للخدمات المالية و شركات الوساطة   الأوليةهذه الصكوك و تسويقها في السوق    إدارةتم  ت         

هذه الصكوك في تمويل مشاريع البنية التحتية و قطاعات   ايرادات   المالية المعتمدة بناء على صيغة المضاربة و استخدمت 

المياه في ولايات السودان المختلفة كما تهدف   التعليم و  بتوفير تمويل  الثارتقليل    إلالصحة و  مستمر و   تضخمية 

 حقيق للدولة . 
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 (  2018-  2004) الفترة خلال    )صرح( الحكومية الاستثمار صكوك إصدار تطور :02  الشكل 
 

 
 اسماء بللعما , مرجع سابق   :المصدر  
  

سنة   إصدارها منذ بداية    )صرح( الاستثمار  صكوك وتطور كل من  نمو  في تقريبا   المستمر التزايد     الشكل من يظهر

عليها في   الإقبال يؤكد درجة    و هو ما  2009لها سنة   إصدارقيمة    أعلى سجلت   أين   2011غاية  إل  2004

  .   2018الارتفاع نسبيا سنة    إل ، لكنه عاد   2017و   2010خلال الفترة    إصدارتهاتلك الفترة ثم تراجع عدد  

 :في السودان  الإسلامية تقييم دور الصكوك    ثالثا:  
 

 القطاع أن  كون  إل  يرجع وهذا الإسلامية الصكوك صناعة مجال في نوعها من فريدة تجربة أنها السودانية التجربة تعد 

 : في والمتمثلة منها المرجوة  الأهداف  تحقيق  من تمكنت حيث ,الإسلامية الشريعة وفق يعمل السوداني المصرفي

 البنك شهادات  باستحداث السودانية المالية وزارة قامت السيولة إدارة أدوات  تطوير أجل من :السيولة إدارة   - 

 ثم  ،  السنة نفس من الأخير  الربع  في (شهامة) الحكومة مشاركة وشهادات ، 1998 جوان  في(شمم) المركزي

 بنك إيجار شهادات استحداث تم   وبعدها  ، 2003 عام  خلال(صرح) الحكومية الاستثمار شهادات استحدثت
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 يعرف ما إطار في الأدوات هذه استخدام طريق  عن تمكنت حيث ، 2005 سبتمبر في (شهاب) المركزي السودان 

 الصرف سعر واستقرار للموارد الأمثل الاستخدام تحقيق  و   التضخم  معدلات تخفيض من المفتوحة السوق بعمليات

 .المصرفي الجهاز من الاستدانة من بدلا الحقيقية الموارد على  والاعتماد الاقتصادي النمو معدلات وزيادة

 العامة الموازنة عجز  تمويل في مهما دورا السودانية الحكومية للصكوك كان  لقد  :العامة الموازنة في العجز تمويل   - 

 مساهمة بنسبة جنيه مليون  161.16ب   ( شهامة) الحكومة مشاركة شهادات ساهمت حيث ، 2014 لسنة للسودان 

 بنسبة أي جنيه مليون  173.1 ب قدرت فقد (  صرح)الحكومية الاستثمار صكوك مساهمة أما ، % 36 ب قدرت

 ؛20144لسنة الداخلي التمويل إجمالي من  %4مساهمة

الشهادات و الصكوك الاسلامية الحكومية السودانية    أسهمتلقد     :المالية  للأوراقتطوير نشاط سوق الخرطوم    -  

المالية ، نضرا لما وجدته هذه الصكوك من قبول كبير لدى الجمهور   للأوراقنشاط سوق الخرطوم    بقدر كبير في زيادة

بين و ي  لثانوي** من حجم التداول في السوق ا95المالية ما نسبته  للأوراقالمستثمر و المتعاملين في السوق الخرطوم  

 ؛20185 - 2010المالية خلال فترة   للأوراق  تطور نشاط تداول الصكوك في سوق الخرطوم   الت الجدول  

 تطور نشاط تداول الصكوك و الشهادات الاسلامية في سوق الخرطوم للأوراق المالية   :   06  الجدول رقم
 :2018-2010للفترة                               

 عدد الشهادات المتداولة  عدد الصكوك المتداولة  السنة  

2010 1791114 4056906 

2011 7333445 3892066 

2012 5793575 9683324 

 
 مرجع سابق. –حفوظة الامير عبد القادر -4 

 اسماء بللعما , مرجع سابق,  -5 
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2013 1447341 5116623 

2014 1198891 9996076 

2015 1068892 11222669 

2016 724021 7924732 

2017 1845930 19242070 

2018 5448172 14731400 

 اسماء بللعما,مرجع سابق    :المصدر

رقم   الجدول  من  الشهادات  أنيتضح  و  الاسلامية  الصكوك  تداول  الفترة    حجم  عرف   2018-  2010خلال 

ب  2011قيمة تداول لها سنة  أعلى سجلت الصكوك   بحيث,  أخرى  إلتدبدب بين الارتفاع و الانخفاض من سنة 

الشهادات    7333445 متداول ,في حين سجلت  لها سنة    أعلىصك  شهادة   19242070ب    2017قيمة 

 متداولة. 

  :في السودان  الإسلامية الصكوك    إصدار  أهداف  :لث  المطلب الثا

 :السودان في الاقتصادية التنمية تحقيق  في الإسلامية الصكوك دور:  أولا  

فيما يلي أهم الثار الاقتصادية التنموية للصكوك الاسلامية الحكومية بالسودان ,لمعرفة مدى تحقيقها للأهداف       

التي أصدرت من اجلها , و من ثم معرفة مدى قدرة البنوك الاسلامية على تعويض التمويل التقليدي من خلال 

 ؛ الإسلاميةإصدار الصكوك  

 والجدول السودان  في التنمية مجالات مختلف تمويل في السودان  حكومة أصدرتها التي الإسلامية صكوك ساهمت         

 :ذلك  يوضح الموالي
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 .التحتية   البني مشاريع  تمويل في الإسلامية الصكوك مساهمة :  07رقم الجدول        
 

 الإنجازات  المجالات 
 معدات وتوفير والولايات، بالعاصمة الكلى غسيل مراكز دعم متخصصة صحية مراكز إنشاء - الصحة 

 .الولائية  و الاتحادية والمستشفيات القزمي المعمل في متطورة
 

  التعليم العالي
 والعلمي 

 إلخ...الانترنت كمبيوتر،ال أجهزةك التقنية للكليات متكورة تقنية معمل توفير  -
 المختلفة  الولايات في الطلاب إسكان  مشروعات إنشاء -

 من عدد في المياه نقص مشكلة حل في ساعدت والتي السدود وبناء البار مئات تركيب  و حفر - المياه
 . الولايات

 متكاملة  حفر وحدات توفير الزراعية، والمعدات الليات توفير  و للري، الأساسية البنايات دعم  - الري   و الزراعة
 الولايات  لبعض

 البيطرية للإمدادات الأدوية توفير  - الحيوانية  الثروة
 لتحتية ا  يةالبن

 والصناعة 
  .الجنيد - كترانج طريق وتشييد  النهري، والنقل حديد  السكة دعم  -
 .النسيج مصنع  تأهيل  إعادة  لمشروع معدات توفير   -

 ةالمتطور  التقنية الأجهزة وتوفير السودان  وكالة  و والتلفزيون، للإذاعة القومية للهيئة  التحتية البنية دعم المعلوماتية

 المالية الإسلامية النسخة للصناعة الخرطوم ملتقى التنمية،، تمويل على بالتركيز الموازنة تمويل في الحكومية الصكوك دور الله، عبد الله عبد الشام: المصدر
  ، - 8 ص الإسلامية المالية للهندسة بيان  مركز ، 2013 أبريل 26__25 الخامسة 

 : الإسلاميةالصكوك    إصدارالرقابة السودانية على    ثانيا:

 يتم  لا السودان،بحيث في الإسلامية الصكوك إصدار في أساسياو   رئيسيا  دورا  الشرعية للرقابة  العليا الهيئة تلعب  

 . مراجعاتو  مناقشات عدة  بعد  إجازتهاو  لها اعتماد الهيئة بعد  إلا السوق في وطرحها والشهادات الصكوك إصدار

 العقود احد  تحت وتكييفها  الشرعي وتصنيفها بدراستها مرورا المالية الورقة إصدار في التفكير منذ  الهيئة دور و يبدأ
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 إنماو   فحسب هذا على الشرعية للرقابة  العليا الهيئة دور يقتصر ولا ....المضاربة أو الشراكة مثل المعروفة الإسلامية

 الإداريةو   الفنية الجدوى ومؤشرات  المخاطر  حجم على الوقوف يتم لكي والمفصلة الوافية  الإصدار نشرة تراجع 

 إلا تصدر لا الإسلامية  المالية الإصداراتو   الصكوك  فان  وبذلك .الصكوك حاملي حقوق  لمراعاة المحايدة والجهات

 الصكوك أن  كما .الأخرى المالية والمؤسسات بالبنك الشرعية  للرقابة العليا الهيئة من الإقرارو   الوافية الدراسة بعد 

  .الشرعية للرقابة العليا الهيئة  من والمراقبة المراجعة شروط استكمال  بعد إلا أيضا تصدر  لا المركزي والبنك الدولة

 )المالية الخدامات شركات(  لالدو  عم بالنيابة المالية الأوراقو   الصكوك إصدار  تتول التي الشركة أن  ذلك إل أضف

، قبل المالية الأوراقو   الصكوك تراجع   شرعية رقابة هيئة لديها  إصدار عملية فان  الأساس هذا وعلى صدورها 

 نشرة إعداد بعد  إلا يصدر لا  الصك إن  كما .ونهائية أولية شرعية لرقابة تخضع  الإسلامية المالية  الأوراق و   الصكوك

 فان  الشرعية  للرقابة العليا للهيئة الهام الدور لهذا وفقا  .   المصدرة للجهة الشرعية الهيئة من إقرار و بها للإصدار  وافية

 وبذلك اقتصاديين،  مستشارين إل بالإضافة الإسلامية الشريعة علماء من أعضائها يكون  أن  على نص إنشاءها قانون 

 .لها المصدرة الهيئة مؤهلات وكفاءة قوة من قوتها تكتسب الصكوك فان 

 بطريقة الإسلامية  الصيغ  تطبيق لضمان  المفصلة الفقهية المراشد  من مجموعة الن  أصدرت قد  الشرعية الهيئة أن  كما

 :الت في المراشد  تلك تتمثل الإسلامية ، الشريعة قواعد  مع  ومتسقة خالية صحيحة

 بالشراء. للآمر والمرابحة المرابحة لبيع  الفقهي المرشد   -

 .الموازي والسلم السلم لبيع  الفقهي المرشد   -

 . الموازي و الاستصناع للاستصناع الفقهي المرشد   -

  . للمضاربة الفقهي المرشد   -

 .المتناقصة والمشاركة المشاركة لصيغ  الفقهي المرشد   -
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 عمليات  مراقبة إل يمتد  وإنما فحسب الصيغ  وإعلان  المراشد  إصدار على المركزي والبنك العليا الهيئة دور يقتصر ولا

 فرض الذي الشرعي المراقب خلال ومن  المصرفي التفتيش عبر الميدانية الرقابة طريق عن الصيغ  هذه عبر التمويل تنفيذ 

 كما للتنفيذ ، المصاحبة للأخطاء و التنبيه  المعاملات  هذه عقود لمراجعة تعيينه التجارية المصارف على المركزي البنك

 الشرعية الرقابة هيئة تقرير ويعتبر التدقيق حلقة لإكمال  لديها  الشرعية الرقابة هيئات بتكوين البنوك المركزي البنك ألزم

 للتقارير والمكملة الهامة التقارير أحد  -معاملاته جميع  تنفيذ الشريعة في بأحكام البنك د بتقيي يفيد  الذي و للبنك

 .الخارجي المراجع  تقرير  شأن  ذلك في شأنه للمصرف الختامية

 المصارف  محاسبة  عبرها يتم التي والمالية الإدارية الجزاءات لائحة المركزي البنك أصدر والعقاب  الثواب بمبدأ عملا    و

 كبار حظر عن فضلا   المصرف رخصة إلغاء إل الأحيان  بعض  في تصل قد  والتي منه الصادرة للتوجيهات للمخالفات

 .المصرفي الجهاز في العمل من الموظفين

 مراجعة  على  تعمل الوطني والاقتصاد المالية وزير من بقرار منشأة التمويل صكوك إصدارات لجنة هنالك أن  كما

 في خبراء عضويتها في اللجنة هذه وتضم والشرعية الفقهية الناحية من والصناديق التمويلية والمحافظ الإصدارات ومراقبة

 6الشريعة .  في وعلماء الاقتصاد

 7يلي بعض الدروس المستفادة من هذه التجربة :   في ما :   الدروس المستخلصة من التجربة السودانيةثالثا:

الصكوك   - العامة   الإسلاميةعملة  الموازنة  السودانية على تمويل عجز  اعتمادها من طرف الحكومة  بداية  مند 

 على اقتصادها .   بالإيجاب السنوي للسودان ، مما اثر  

 
 مرجع سابق.  –فتني مايا   -بن ثابت علي- 6
 مرجع سابق  –اسماء بللعما  -  7
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يعرف بعمليات السوق المفتوحة   السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما  إدارةفي   الشهامةساهمة صكوك   -

 ؛   الإسلاميةيعة  الشر   أحكام و التحكم في السيولة في ضل 

 ؛ الاقتصاديرفق مستوى نموها    إل في السودان   الإسلاميةساهمت السوق المالية   -

الخرطوم   - سوق  الصكوك   للأوراق يعتبر  صناعة  مجال  في  نوعها  من  فريدة  تجربة  السودانية  بالتجربة  المالية 

النهوض بنشاطها الاقتصادي و نظا   تساهم   مبتكرة   ة تمويليمن حيث استخدامها للصيغ    الإسلامية مها في 

 ؛ الإسلاميةالشريعة  المالي وفق  

في سياسته النقدية تتوافق مع الشريعة   أدواتو يستخدم    الإسلاميالبنك السوداني يعمل وفق النظام المالي   -

بط على الصيغ المشاركة و مضاربة و يمتلك سوق راس مال يعمل فقط وفق الضوا  أساس، و يعتم    الإسلامية

 ؛ الربا و الغرر و الحيل    تستبعد و   للرقابة، و كل عمليات التداول تخضع    الإسلاميةالشرعية  

و تشمل عدد من   الإسلامية جات صناعة الهندسة المالية  تتتميز السوق المالية السودانية بالتنوع من حيث من -

 ؛المالية المستحدثة آلياتو العمليات و    الأدوات

سياسة النقدية المبنية على شريعة  أن  إلسياسية الصعبة التي بررت بها دولة السودان ال الظروف رغم من لعلى ا -

 . للبلد   الكليةايجابيا على السياسة الاقتصادية    أثرا  أحدثت  الإسلاميةو اعتمادها على الصكوك    الإسلامية
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 : الإسلاميةالجزائر في صناعة الصكوك    وأفاق واقع    :  المبحث الثاني 

بعد لصناعة الصكوك الاسلامية  بسبب الرفض الغير مبرر   أبوابهاالجزائر من الدول العربية و المسلمة التي لم تفتح    تعتبر

 على الرغم من الحاجة الملحة لدلك من اجل تنويع التمويل و تقليل عجز الموازنة العامة.   لبعض الجهات 

 : مساعي الجزائر للانطلاق في صناعة الصكوك الإسلامية :الأولالمطلب    
 
 : قة بالتمويل الإسلامي في الجزائرلالتطورات التشريعية المتع  أولا:     
 

إقرار مجلس النقد والقرض على التنظيم المتعلق   البنوك الإسلامية في الجزائر جاءبعد أكثر من عشرين سنة من نشاط  

الخاصة بالمنتجات المالية المطابقة   بشروط ممارسة البنوك والمؤسسات المالية للعمليات البنكية المتعمقة بالمالية التساهمية 

 02-18المعاملات البنكية الإسلامية ، حيث أن التنظيم  للشريعة ، وجاء هذا الإجراء في ظل تزايد المطالبة بتقنين  

التي لا تقضي إل قبض  "التساهمية "، يحدد القواعد المطبقة على المنتجات المسماة  2018نوفمبر سنة  04المؤرخ في 

السلم ، إضافة ، الإستصناع  و    الإجارة أو دفع فوائد ربوية وتتمثل هذه المنتجات في المرابحة ، المشاركة ، المضاربة ,  

 إل الإيداع في حسابات الاستثمار. 

النظام المالي الجزائري، و فتح   و المالية في  المنتجات  العمومية في دمج هذه  السلطات  تأكد هذه الخطوة على جدية 

ان كما  الاستثمار.المجال أمام الاستفادة من قدرتها على تعبئة مدخرات مالية جديدة سواء في مجال التوفير أو مجال  

الإجراء من شانه إزالة أحد أكبر المعيقات لتطور صناعة التمويل الإسلامي في الجزائر ، فبالرغم من عدم وجود   هذا

مواد أخرى تنظم المنتجات المالية الأخرى على غرار منتجات التأمين التكافلي والصكوك الإسلامية، لكن على الأقل 

 8. بالصيرفة الإسلامية ومنتجاتها المختلفة  ة الإسلامية في شقيا المتعمق وجود تنظيم تشريعي ينظم عمل المؤسسات المالي

 
 مرجع سابق   –د.زبيدي بشيرة -القادر عبد الأمير  حفوظة.- -8 
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   :آفاق إصدار الصكوك الإسلامية في الجزائر  ثانيا:

   COSOB) ) وفيما يخص إصدار الصكوك الإسلامية، وبعد رفض لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة        

مبررة   الجزائرية  السوق   في   المتداولة   المنقولة   القيم  الإسلامية "ضمن  السندات  مسمى "   تحت  الإسلامية  الصكوك   إدراج

 عليها  تقوم  الخاص التي  الغرض  ذات  الشركة  نظام  وجود  عدم  إل  بالإضافة  ذلك ،  يجيز  قانوني   سند   وجود   بعدم  ذلك

شرعت  هذه سابق  وقت  في  وذلك  البورصة  لجنة  الأدوات  الأطر  البحث   في  مراقبة  مثل  المناسبة  عن   هذه   لإصدار 

ومديرية  البورصة الجزائر ولجنة وبنك المالية وزارة تضم لجنة إنشاء  إل المالية وزارة ، بدعوة الجزائر بورصة المالية في الأوراق

 الصكوك  مفهوم   لإنجاز تقرير حول   الجامعيين   والأساتذة   القانونيين   من   الإسلامي   الاقتصاد  في   والمتخصصين   الضرائب

ليكون  الملائمة   الضريبية  والمعالجة   القانونية  وطبيعتها  وأنواعها لصياغة  لها   في   الصكوك   بإصدار   خاص   قانون   الإطار 

 رسمية  الأول من مؤسسة  التبني  لأن   جدا  مهمة  خطوة  يعتبر  مقترح ، لكنه  مجرد  الساعة   لحد   يبقى  الأمر  أن   ولو  الجزائر،

وب، عن التحضير لمشروع العام لبورصة الجزائر يزيد بن موه   المدير  هذا ما صرح به   و  المنتج الإسلامي   لفكرة   جزائرية

تعاملات  في  إسلامية  صكوك  ع  المالية  إدراج  ذلك  منتدى  هاى  لوأوضح  التمويل مش  موضوع  تناول  اقتصادي 

، أن بورصة الجزائر قاربت   يدة لين بالبلالمراس  جمعية الصحفيين و  هى الاقتصاد الوطني نظمتلع  هانعكاسات  الإسلامي و

 ديمه اء من تقهوالذي سيتم بمجرد الانت  اى مشروع إدراج صكوك إسلامية في تعاملاته لمسات الأخيرة علعمى وضع ال

مراقبة عهأمام   لتقدملميئة  البورصة  بعد دراسته  ه يات  الأخرى  المالية  هي  بإبرا   لوزارة  الجزائر  بورصة  قامت  م  ، حيث 

ا هى أكبر مخزون من الصكوك التي تتجاوز قيمتلا تتوفر عهكة العربية السعودية باعتبار لم اتفاقية مع بورصة التداول بالم

ى مستوى الشرق الأوسط في مجال الصكوك لذه البورصة الرائدة عه دف الاستفادة من تجربة  به  يار دولار لم 400المالية
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اء من ضبط الإطار القانوني المنظم لو خاصة هذا المشروع قريب من التجسيد بمجرد الانته ، وأضاف أن    الإسلامية

 .   يةيدية بفتح نوافذ الصيرفة الإسلاملبنوك التقللبعد إعطاء الحكومة الضوء الأخضر 

   :الجزائري   للاقتصاد الإسلامية الصكوك صناعة تضيفها التي القيمة ثالثا:  

 عجلة دفع  سبيل في لها توفرها التي المزايا من تستفيد  أن  الإسلامية الصكوك صناعة تطبيق  خلال  من للجزائر يمكن    

  :9من تمكن لأنها و ذلك  التنمية

 تمكن فهي المفتوحة بالسوق يعرف ما إطار في المستخدمة الأدوات بين من الإسلامية الصكوك تعتبر :السيولة إدارة -

 .الصرف أسعار استقرار على وتعمل التضخم، معدلات تخفيض  -           : من

 .للموارد الأمثل الاستخدام تحقيق -               

 .المصرفي  الجهاز من الاستدانة من بدلا الحقيقية الموارد على الاعتماد  و الاقتصادي النمو معدل زيادة -               

 بحيث التمويلية الدولة  احتياجات لتغطية اللازمة الموارد تجميع  على بقدرتها الإسلامية الصكوك تتميز  :الموارد تعبئة -

 .بالتذبذب المتميزة النفط مداخيل عن ينوب للدولة متاح كبديل نفسها تفرض

 .ميزانيتها عجز لتمويل إليها تلجأ أن  للدولة يمكن التي الأدوات بين من الصكوك تعد  : الميزانية عجز تمويل -  

 توفير طريق عن وذلك الاقتصادية القطاعات من العديد  دعم  في الاستثمار صكوك تساهم :التنموية المشاريع  تمويل -  

 .(الخ... الخدماتية المشاريع  الإنتاجية، المشاريع   التحتية، البنى مشاريع ) التنموية المشاريع  مختلف لتمويل حقيقية موارد

  :طريق عن ذلك و  الاجتماعية التنمية تحقيق  -  

  .والتعليمية الصحية الوحدات بناء مشاريع  تمويل مثل المجتمع، لأفراد  الأساسية الخدمات  توفير  -             

 
 مرجع سابق  –د.زبيدي بشيرة -القادر عبد الأمير حفوظة.- 9
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 بين  البطالة مكافحة في يساهم مما للعمل، فرص خلق إل يفضي المشروعات هذه تنفيذ  على العمل إن   -             

 .الشباب صفوف

 :في الجزائر الإسلاميةعوقات صناعة الصكوك  الم    : المطلب الثاني

 : في الجزائر  الإسلامية عراقيل صناعة الصكوك   أولا:

 المعيقات أهم من الجزائر في  الإسلامية بالصكوك العمل ينظم الذي والتشريعي القانوني الإطار غياب يشكل    

 تراعي أحكاما والقرض النقد  قانون  في متمثلا الجزائري المصرفي القانون  يتضمن لم حيث الوقت،  نفس والتحديات في

 الجبائية التشريعات مستوى على وكذلك ،  الإسلامية الصكوك منها وخاصة الإسلامي  المالي  للعمل الشرعية الضوابط

 غياب هو  الجزائر في الإسلامية الصكوك تطبيق  يواجه  عائق أكبر لعل  والمالي،و المصرفي بالعمل مباشرة صلة لها التي

  :يلي ما العوائق هذه  بين ومن ، شاملة بصفة الإسلامية بالصناعة القانوني الاعتراف

 الشريعة إل تحتكم  لا نهالأ ،   الجزائرية المصرفية  المنظومة في كبيرا  إشكالا الشرعي الجانب يشكل  :الشرعي الجانب  -1

  .  الإسلام الدولة دين أن  على الثانية مادته في ينص الذي للدستور مخالف هذا  و  ،   الإسلامية

 وذلك أساسها على الإسلامية الصكوك تصدر والتي الإسلامي، التمويل لعقود تام غياب :والقرض النقد قانون -2

 .   القرض  و بالنقد المتعلق القانون   إل  راجع 

 السندات) مسمى تحت الإسلامية الصكوك إدراج البورصة عمليات ومراقبة تنظيم  لجنة رفضت :الجزائر بورصة -3

 .ذلك يجيز قانوني سند  وجود بعدم ذلك مبررة الجزائرية السوق في المتداولة المنقولة القيم ضمن  ،(الإسلامية

 متساوية حقوق تمثل بصفتها الاستثمار صكوك إصدار الجزائري التجاري القانون  يتيح لا :التجاري القانون  -4

 في شكل  إصدارها الأسهم لشركات القانون  يتيح التي المنقولة فالقيم ،  المساهمين صفة لحاملها يكون   أن  دون  القيمة

 .عليها ناديو  تمثل أنواعها بمختلف سندات أو الشركة مال رأس  في ملكية تمثل استثمار شهادات  أو أسهم
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 الشرعية القواعد  وفق السلم  و كالبيع  البيوع  صيغ  على قائمة إسلامية صكوك إصدار إن  :الضرائب قانون 5-

 التقليدية  اتهبنظير  قورنت ما إذا الأدوات هذه بحق مجحفة ضريبية  معاملة إل تؤدي قد  أعيان  الملكية ناقلة صيغ  بصفتها

 فإنه ،  الإستصناع أو البيع  ثمن على يطبق سوف والذي ،   البيع بعقود الخاصة الضريبية  الأحكام  عليها طبقت إذا أي 

  .التقليدية  بغريمتها مقارنة الأداة هذه تنافسية  على سيؤثر

  : الجزائر في الإسلامية الصكوك صناعة تحديات:   ثانيا

 نورد الجزائر في المالية بالسوق الإسلامية  بالصكوك  والتعامل الإصدار لتفعيل اقتراحها الممكن الحلول من العديد  هناك

 :يلي فيما أهمها

 .الإسلامية الصكوك وتداول إصدار عملية بنظم خاص وضريب وتشريعي قانوني نظام وضع  ضرورة  -

 .(وغيرها ...والمضاربة المشاركة عقود) الإسلامية التمويل بعقود الاعتراف فيه  يتم والقرض النقد  قانون  في بند  إضافة -

 بالصكوك وتعاملها إصدارها في الشرعية للضوابط المؤسسات هذه احترام بمراقبة  يعني الشرعية للرقابة نظام وضع   -

 .الإسلامية

 من إعفائها إمكانية مع  الإسلامية الصكوك على المطبق الضريب الوعاء وتحدد توضح الضرائب قانون  في مادة إدراج  -

 .وتداولا إصدارا الإسلامية بالصكوك التعامل تشجيع   أجل

 .دين وليس ملكية كأدوات للصكوك القانونية للطبيعة الدقيق التحديد   -

 .(الخاص التشريع ثم  بالصكوك الخاص القانون  ) الصكوك هذه على المطبق القانون  مصادر تحديد  -

 .الإصدار رسوم من جزء من ممولة عامة وطنية هيئة أو إصدار كل في الصكوك حملة هيئة إما تشكيل  -

 المتغيرة العوائد  بإدراج السماحو   (الإسلامية المالية الخدمات أسعار) المصرفية بالشروط المتعلق التنظيم  تعديل  -

 العائد.   و للصكوك الاسمية القيمة ضمان  استبعاد مع   الإسلامية  للصكوك
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في   الإسلامية الصكوك    أهميةحول    منهم ,  المستثمريننشر الوعي الثقافي و المعرفي لدى الجمهور الجزائري و خاصة    -

 فع عجلة التنمية . د

 :خلاصة  

المتمثلة في تعبئة  إصدارهاالمرجوة من  الأهدافحققت بها   تعد صناعة الصكوك الاسلامية في السودان تجربة مميزة       

متوافقة مع   أداةوفي نفس الوقت    المشاربع الحكومية التنموية  و  الأصول الموارد المالية لتمويل عجز الموازنة العامة و تمويل  

جميع الدول الاسلامية و الغير إسلامية لتحدو حدوها على غرار الجزائر التي   تحفزو التي  الشريعة الاسلامية    أحكام

 لدخول هده التجربة التي ستكون لها قيمة مضافة كبيرة على التنمية الاقتصادية في الجزائر الجديدة. تأخرت كثيرا  
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 الخاتمة:

الإ الصكوك  أن  الدراسة يمكن أن نقول  المالية من خلال هده  الهندسة  تعتبر من أهم منتجات  سلامية 

التقليدية المالية  للأدوات  الأنسب  البديل  تكون  أن  على  القادرة  المجلات كتمويل   ،الاسلامية  جميع  في 

الموازنة العامة الذي تعاني منه اغلب الدول الاسلامية , و هدا مشاريع التنمية الاقتصادية وتغطية عجز  

من خلال ما تتوفر عليه هده الصكوك من نقاط ايجابية عديدة , فالتوريق التقليدي بمختلف منتجاته 

نتيجة لاعتماده على أسعار الفائدة و طبيعته التضخمية بقدر ما يساهم في الحل المؤقت للمشاكل المالية 

تتابع للازمات, انفجار و    سيولة بقدر ما يتسبب في أحداث آثار تضخمية و زيادة للأعباء وو توفير لل

ومن خلال التطرق إلى مزايا التجربة السودانية التي تعد من التجارب السباقة والرائدة في مجال تطبيقات 

صعوبات والمعوقات و الصكوك الاسلامية أوضحنا ضرورة مجاراة الجزائر و محاكاة تلك التجربة و تجاوز ال

التنمية  بعجلة  الدفع  و  الاقتصادي  النمو  مستويات  من  للرفع  الاسلامية  الصكوك  صناعة  تبني 

 يمكن إجمال أهم النتائج التي تم التوصل إليها من خلال الدراسة فيما يلي : و    ،الاقتصادية

ويل القروض و الديون الربوية يعد التوريق من أهم منتجات الهندسة المالية التقليدية ، و هو أداة لتح  -

 ؛ إلى أوراق مالية قابلة للتداول في السوق الثانوي من اجل حل مشكلة السيولة  

تعتبر الصكوك الإسلامية من أهم منتجات الهندسة المالية الإسلامية كأدوات تمويلية حديثة تساهم في   -

 ؛ دعم التنمية الاقتصادية و تمويل المشاريع التنموية المختلفة  

لمنتج  - شرعي  بديل  باعتبارها  الإسلامية  الصكوك  إصدار  و  التعامل  نحو  التوجه  التوريق   اتازدياد 

 ؛ التقليدي  

النقاط إلا    - التقليدية في بعض  المالية  الصكوك الإسلامية مع غيرها من الأوراق  تتميزتتفق  عن   أنها 

 ؛ ضوابط الشريعة الإسلاميةلل   بالتزامهاغيرها  
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الأخيرة تطورا ملحوظا في المعاملات التصكيك الإسلامي تمخض عنها نمو كبير لقد شهدت السنوات   -

 ؛ و متسارع في حجم إصدارات الصكوك الإسلامية

تكوين ي و في إصدار الصكوك الإسلامية و حققت التجربة السودانية نجاحا في العمل المصرفي الإسلام   -

 ؛ الإسلامية  نظام مالي إسلامي مبني على الشريعة  

يشكل غياب الإرادة السياسية و غياب الإطار التشريعي و ضعف ثقافة الصكوك الإسلامية لدى   -

    ؛المستثمرين في الجزائر عائقا رئيسا و تحديا كبيرا في تفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية

تنتهج نهج   - الرائدة في مجال صناعة الصكوك الإسلامية لإيجاد مصادر أخرى   على الجزائر أن  الدول 

 .الموازنة العامة و التنمية الاقتصادية و الخروج من دائرة الاعتماد على إيرادات المحروقات  لتمويل
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 الملخص : 
احد              التقليدي  التوريق  المالية  في    أهمتعتبر  الهندسة  الهدف    أسواقمنتجات  التي كان  , و  المال   إدارةمنها هو    الأساسيراس 

التمويل, غير    أوالمخاطر   تنويع مصادر  الاقتصادية و كذا  الكفاءة  منها و تحقيق  المضاربة و    أن التحوط  و    الإقراضالمبالغة في عمليات 
اختلاف   على  الربوية  منها    أنواعهاالتعاملات  مصادرها جعلت  اغلب    إلىتقود    أدوات و  في  و كانت  التحوط,  بدل    الأحيان المخاطرة 

ظهور    أمامالمالية الدولية , مما فتح الباب    الأسواقالمالية و تعقيد الوضع في    الأزماتشر في انفجار العديد من  غير المبا   أوالسبب المباشر  
 الإسلاميةالتوجه نحو الهندسة المالية    إلىو الدعوة    الأزماتقوتها في معالجة    إثباتالتي خطت خطوات واسعة في    الإسلاميةالمعاملات المالية  

كأدوات تمويلية     إليهاينظر    أصبحالتي    الإسلاميةالصكوك    أهمها,    الإسلاميةالشريعة    أحكامبصيغة شرعية تتوافق مع  وطرح منتجات مالية  
السيولة  , وعلى ضوء ما سبق سنتطرق في هذه    أدارة   التمويلية التقليدية تساهم في دعم التنمية الاقتصادية و  الأدوات حديثة بديلة على  

الصكوك    إلىالدراسة   و  التوريق  من  هذه    الإسلاميةمفاهيم كل  في     الأخيرةوواقع  تطورها  مدى  للتجربة   الأسواقو  دراسة  مع  العالمية 
 الاستفادة منها في السوق المالي الجزائري.  إمكانيةالسودانية الرائدة و مدى 

 . , المنتجات المالية  الإسلاميةالصكوك   التقليدي,التوريق :  الكلمات المفتاحية

ABSTRACT  
             Traditional securitization is considered one of the most important products of 
financial engineering in the capital markets, the main objective of which was to manage 
risks or hedge them and achieve economic efficiency, as well as diversify sources of 
financing, but the exaggeration in speculative operations, lending and usurious 
transactions of all kinds and Their sources made them tools that lead to risk rather than 
hedging, and they were often the direct or indirect cause of the explosion of many 
financial crises and the complexity of the situation in the international financial markets, 
which opened the door to the emergence of Islamic financial transactions that made 
great strides in proving their strength in Addressing crises and calling for a trend towards 
Islamic financial engineering and offering financial products in a legitimate format that 
comply with the provisions of Islamic law, the most important of which are Islamic 
sukuk, which are now seen as alternative modern financing tools to traditional financing 
tools that contribute to supporting economic development and liquidity management, 
and in light of the above we will address In this study, the concepts of both 
securitization and Islamic sukuk and the reality of the latter and the extent of their 
development in global markets with a study of the black experience The intention of 
the pioneer and the extent of the possibility of benefiting from it in the Algerian 
financial market. 
Keywords: traditional securitization, Islamic sukuk, financial products. 
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و     - المالية  الدراسات  ,مجلة  مقارنة  دراسة  التسنيد  و  الإسلامي  التصكيك   , سرارمة  مريم   , الدين كروش  نور 

 . 2017المحاسبية و الإدارية العدد الثامن ,ديسمبر  

بين النظرية والتطبيق، د.ط، الدار الجامعية،   بورصة الأوراق المالية   ،   محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد    -

 .   2002الإسكندرية،  

بباس منيرة , التوريق بين الواقع العملي و التكييف الشرعي , مجلة  البحوث الاقتصادية  و المالية , المجلد الرابع   -

 .2017,العدد الأول , جوان 

الصكوك    -  ، القري  علي  ندوة محمد  إلى  مقدم  بحث   ، تداولها  و  المعاصرة  تطبيقاتها  و  "التوريق"  الاسلامية 

 . 2009الصكوك الاسلامية )التوريق( ، مجمع الفقه الإسلامي ، الشارقة ،

 , التجربة السودانية و الأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية و الدروس المستفادة  ,فتني مايا    , بن ثابث علي  -

 . 2013ديسمبر   -9-8-آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية   , الملتقى الدولي للصناعة المالية الإسلامية  

العدد الخامس،  ,  لمفكر  محطة ا  , بوحفص جلاب نعناعة، الابتكارات المالية و تفعيل نظام القروض السكنية    -  

 .كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضر ، بسكرة 

مجلة  -  ، الجزائرية   ، المصرفية  السوق  في  البنوك  لمساعدة  الرهنية كآلية  القروض  توريق   ، العزيز  عبد  خنفوسي 

  . 2016، كلية الحقوق و العلوم السياسية جامعة مولاي الطاهر ، سعيدة ،   18، عدد  عمال الأمنازعات  
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التنمية الاقتصادية )التجربة الماليزية(  إنعاشتقييم مساهمة الصكوك الاسلامية في ,خوبيزي مريم   ,بن ربيع حنيفة  -

 .2020 ,03العدد    , 03المجلد ,مجلة الاقتصاد الدولي والعولمة  

نصة مصناعة الصكوك الاسلامية باعتبارها من أدوات المصارف الاسلامية ،    واقع ,  ة ، حولية يحيى  دقيش فايز   -  

  . ، جامعة بلحاج بوشعيب ، عين تموشنت2021، ديسمبر   4العدد  ,    17المجلات العلمية الجزائرية ، مجلد  

-2001العالم دراسة تحليلية للفترة  صابر بوعوينة ,عيسى قروش, واقع و أفاق تطور الصكوك الإسلامية في    -

 .   2020, 2,العدد   5, مجلة بحوث و تطبيقات في المالية الإسلامية ,المجلد  2019

العيجولي  - الله  نجاحها  عبد  سبل  و  الاسلامية  الصكوك  و   , معوقات  الاجتماعية  للدراسات  الأكاديمية  المجلة 

 .لي الشلف الجزائرجامعة حسيبة بن بوع  01العدد    ,  14المجلد    ,الإنسانية  

الصــكوك    - زعــتري "،  الــدين  تنميــة،   -عــلاء  الإســلامية؛ تحــديات،  أنواعهــا"،نــدوة علميــة"الصــكوك  تعريفهــا، 

 . 2010جويلية 19ـ    18ــة الهاشمية،ممارســات دوليــة" عمــان، المملكــة الأردني

تعريفها، أنواعها، أهميتها دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار، علاء الشيخ الزعتري ، الصكوك  -

شركة أقامتها  التي  العمل  لورشة  مقدَّم  ممارسات   BDO بحث  تنمية،  تحديات،  الإسلامية؛  )الصكوك  بعنوان 

 .7/2010/ 19ـ    18  عمان، المملكة الأردنية الهاشمية  )دولية

وك الاسلامية "التوريق" وتطبيقاتها المعاصرة، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة علي محي الدين القرد داغي، الصك  -

 .، ،الشارقة2009أفريل1-20-30

فرج شعبان ، التوريق و أزمة الرهن العقاري و البدائل المطروحة في ظل أساليب التمويل الإسلامي ،كلية العلوم   -

  . 2013بويرة  ، مجلة رؤى ،العدد الخامس ديسمبر  الاقتصادية  و التجارية و علوم التسيير ، جامعة ال

قانون   - الفقه الإسلامي و  المالية ، دراسة مقارنة بين  القانوني لإصدار الأوراق  النظام   ، الدين  محمد أكرم لال 

 . 2011التوريق الماليزي، ، مجلة اسرا للمالية الإسلامية ، العدد الثاني ، يونيو  
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وك الاسلامية )التوريق( و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها ، الدورة التاسعة عشرة ، محمد عبد الحليم عمر ، الصك  -

 الإمارات ، الشارقة ، دولة الإمارات العربية المتحدة. 

منى خالد فرحات ، توريق الدين التقليدي و الإسلامي )دراسة مقارنة( ، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية   -

 . 2013دد الأول  الع   29و القانونية المجلد

الاسلامية    - المالية  السوق  تطوير  في  دورها  و  الاسلامية  الصكوك   ، عمارة  بن  المالية   –نوال  السوق  تجربة 

 ، جامعة ورقلة الجزائر .2011،   09مجلة الباحث ، عدد  -البحرين- الاسلامية الدولية

ة الراهنة روية فقهية معالجة، ورقة بحثية مقيمة فتحية إسماعيل محمد مشعل، التوريق وعلاقته بالأزمة المالية العالمي_  

الثالث عشر لكلية الحقوق جامعة المنصورة الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة  في إطار المؤتمر العلمي السنوي 

  .2009أفريل   2-1المالية العالمية، 


