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  -جيجل –امعة محمد بن الصديق يحي بجأستاذ محاضر ب       

    Boudjemia.omar@univ-jijel.dz   
   

   : المݏݵص

Ȗعت؄ف إدارة سيولة المصارف טسلامية من القضايا المɺمة ȊسȎب طبيعة عمل ɸذه المصارف مقارنة بالمصارف        

ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ . التقليدية، وɸو ما يجعلɺا أمام حتمية تطوʈر وɸندسة أدوات مالية لإدارة سيولْڈا

ࢭʏ مال؈قيا وذلك من خلال دراسة الواقع استعراض وتحليل أدوات إدارة السيولة المتاحة للمصارف לسلامية 

  .العمڴʏ واݍݨɺود المبذولة لتطوʈر وابتɢار أدوات جديدة لأغراض إدارة السيولة

الدراسة إڲʄ أن ɸناك عديد כدوات وךليات المطورة والمبتكرة لإدارة السيولة ࢭʏ مال؈قيا تتمثل  توصلت        

إضافة إڲʄ عمليات المرابحة  לسلاميأساسا ࢭʏ الصɢوك לسلامية بأنواعɺا اݝݵتلفة القائمة عڴʄ عقود التموʈل 

عت؄ف כداة כبرز وכك؆ف استخداما ࢭʏ إدا
ُ
Ȗ السلع والۘܣ ʏرة السيولةࢭ.  

  .المرابحة السلعية לسلامية،السيولة، إدارة السيولة، الصɢوك : المفتاحية الɢلمات

Abstract : 

     The liquidity management of Islamic banks is considered an important issue 
due to the nature of the activity of these banks compared to conventional banks, 
this is what makes them face the imperative of developing and engineering 
financial instruments in order to manage their liquidity. This study aims to 
present and analyze the liquidity management instruments available for islamic 
banks in malaysia, This was by studied the reality of the development of new 
liquidity management instruments. 
     The study found that various instruments and mechanisms have been 
developed and innovated  for liquidity  management in malaysia. They are 
mainly represented by the various types of Sukuk based on Islamic financing 
contracts, as well as the Commodity Murabahah transactions, which are the most 
widely used tool for liquidity management in Islamic financial institutions, 
especially Islamic banks.. 
Key words: liquidity, liquidity management, Sukuk, Commodity Murabahah. 
 
Key Words: Islamic sukuk, Islamic finance, economic activity. 
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  :المقدمة

 حتمية  ضرورة לسلامية حيث أصبحت المالية כدوات ࢭʏ טبتɢارات تنامت وتطورت مختلف  

 التوجه ظل ࢭʏ المنتجات عڴɸ ʄذه الطلب تزايد مع خاصة للمصارف وعڴʄ وجه اݍݵصوص לسلامية مٔڈا،

والمعاملات  الرȋا ȖسȘبعد الۘܣ לسلامية المعاملات مع כخلاࢮʏ المتوافق טسȘثمار الم؅قايد نحو العال׿ܣ

ومما لا شك فيه أن إصدار الصɢوك المبɴية عڴʄ أحɢام الشرʉعة  الناس، والتعدي عڴʄ أموال اللاأخلاقية

לسلامية الغراء يدخل من أɸداف أي مصرف غايته تطبيق مبادئ الشرʉعة לسلامية، وȖعزʈز وتنمية 

ࢭʏ  טقتصادלسلامي، والعمل بصɢوك إسلامية من أعظم الوسائل المرموقة لتموʈل وتنمية ɸذا  טقتصاد

جميع آليات والمبادئ כساسية الۘܣ تم؈ق טقتصاد לسلامي، وعڴʄ رغم التطور ࢭʏ  ةراعااݝݨتمع، مع م

 إلا أٰڈا تواجه عدة تحديات، الۘܣ 
ً
 ودوليا

ً
الصناعة לسلامية وتزايد التعامل ࢭʏ الصɢوك לسلامية محليا

صɢوك وأɸميْڈا ومختلف سنحاول التطرق إلٕڈا ࢭɸ ʏذا العمل مع לلمام بقدر לمɢان عڴʄ ماɸية ɸذه ال

ومن ɸذا الطرح يمكن صياغة לشɢالية . أنواعɺا، مع إبراز Ȋعض الرؤى المستقبلية لتطوʈر ɸذه الصɢوك

  :التالية

  ما ۂʏ الصكوك לسلامية وفيما تتمثل أɸميْڈا ؟                      

  :وللإحاطة بجوانب לشɢالية تم دعمɺا بالأسئلة الفرعية التالية 

 ا ؟ɺمختلف أنواع ʏوك לسلامية وما ۂɢما المقصود بالص 

  شاطɴع الʉل مشارʈتمو ʏوك לسلامية ࢭɢمية الصɸ؟ טقتصاديفيما تكمن أ 

 وك לسلامية ؟ɢالضوابط الشرعية الۘܣ تحكم إصدار وتداول الص ʏما ۂ 

 وك לسلامية ؟ɢة التحديات الۘܣ تواجه الصɺستطيع مواجɲ كيف 

  :أɸمية الدراسة 

 ميْڈاɸا، أɺوك לسلامية، أنواعɢالص ʏالتعرف عڴ. 

 وك לسلاميةɢمختلف التحديات الۘܣ تواجه إصدار وتداول الص ʄלطلاع عڴ . 

 وكɢذه الصɺالضوابط الشرعية والفنية ل ʏלطلاع عڴ. 

 ل الم؈قانية العامة للدولةʈتمو ʏا ࢭɸدور ʄלطلاع عڴ. 

  :محاور الدراسة

  يم ح: اݝݰور כولɸوك לسلاميةمفاɢول الص  

 يɲوك مالية לسلامية: اݝݰور الثاɢأنواع وخصائص ص  

 ل م؈قانية الدولة: اݝݰور الثالثʈتمو ʏا ࢭɸوك לسلامية ودورɢر الصʈتحديات تطو 

  



  

  2023 جوان/ الثانياĐلد الأول، العدد                           اĐلة الجزائرية للاقتصاد الإسلامي 
 

3        

 

  :مفاɸيم حول الصكوك לسلامية .1

،ʏالقطاع المصرࢭ ʏوك לسلامية من כدوات المالية والنقدية ࢭɢعت؄ف الصȖ  ذا כخ؈فɸ بحيث يقوم

 ʏونجاح  טقتصادبتخصيص الموارد المالية الۘܣ يجتذ٭ڈا من أܵݰاب כموال ب؈ن مختلف טستخدامات ࢭ

 ʏون بتحقيقه كفاءة ࢭɸذه العملية مرɸالمستوى  טستخدام ʄعظيم العائد والوصول إڲȖمن خلال تحقيق و

    .يةכمثل لتخصيص الموارد عن طرʈق طرح الصɢوك לسلام

 : الصكوك לسلامية.1.1

الصɢوك جمع صك، كفلس وفلوس، وتجمع أيضا عڴʄ صɢاك وأصك، مثل بحر وȋحور وأبحر : لغة

  .وȋحار

كتاب وɸو فار؟ۜܣ معرب أصله جك، ومن معانيه، وثيقة إع؅فاف بمال المقبوض، أو وثيقة تتضمن :والصك

وقد عرف المسلمون قديما الصɢوك عڴʄ صفة الورقة الۘܣ تخرج من وڲʏ  إثبات حق سواء أɠان مالا أو غ؈فه،

  )2009أشرف محمد، ( .כمر بالرزق لمستحقه، بأن يكتب فٕڈا לɲسان كذا وكذا من الطعام أو غ؈فه

مȘساوʈة القيمة، وۂʏ تمثل حقوق  Ȗعرف الصɢوك بأٰڈا أوراق مالية تɢون اسمية أو ݍݰاملɺا،: واصطلاحا     

ملكية أصول نقدية أو عيɴية وذلك حسب شروط معينة متفق علٕڈا، وʉش؅فك حملْڈا ࢭʏ صاࢭʏ أرȋاح 

وخسائر الموجودات الۘܣ تمثلɺا، كما أٰڈا قابلة للتداول ولا تمثل دينا ݍݰاملɺا ࢭʏ ذمة مصدرɸا، وʉعتمد 

  )2009نوال و رفيق، ( .إصدارɸا عڴʄ عقد من عقود الشرعية

 قابلة إڲʄ صɢوك السائلة غ؈ف للدخل المدرة כصول  من مجموعة تحوʈل" לسلامية بالصɢوك يقصد

   " التداول  ضوابط مراعاة مع المالية כسواق ࢭʏ بيعɺا ثم ومن כصول  ٭ڈذه للتداول مضمونة

 تمثل القيمة مȘساوʈة وثائق" بأٰڈا  عرفْڈا לسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة اݝݰاسبة ɸيئة أما

 ɲشاط أو مع؈ن مشروع موجودات ملكية ࢭʏ أو خدمات أو منافع أو ملكية أعيان ࢭʏ حصصا شاǿعة

 أصدرت فيما استخدامɺا وȋدء טكتتاب باب وقفل الصɢوك قيمة تحصيل Ȋعد خاص، وذلك اسȘثماري 

 .)2011بن عمارة، ( أجله من

عرفɺا الدكتور محمد عبد اݍݰليم عمر بأٰڈا כوراق المالية الۘܣ تثȎت حقا لصاحّڈا ࢭʏ ملكية شاǿعة 

  .لموجود أو موجودات

تتمثل الصɢوك לسلامية عموما ࢭʏ تحوʈل الموجودات العيɴية أو المنافع إڲʄ صɢوك قابلة للتداول 

 يمثل 
ً
وذلك من خلال Ȋعض الضوابط الشرعية الۘܣ تقوم عڴʄ أساس ملكية المسȘثمر لأصولا تدر دخلا

ن الممنوع شرعا ࢭʏ للعميل دون الضما) اݍݰماية وכمان(عائد الصك، وɸناك آليات شرعية لتوف؈ف التحوط 

  .المشارɠات
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  :أɸمية الصكوك. 2.1

تتمثل أɸمية الصɢوك ࢭʏ جمع المصارف לسلامية للأموال من أܵݰا٭ڈا واستخدامɺا ࢭʏ טسȘثمار، 

وذلك من خلال اقتناء موجودات Ȗعود Ȋعائد أو دخل، لأٰڈا موظفة ࢭʏ مشروع أو ɲشاط اقتصادي، واݍݨدير 

سلامية عڴɸ ʄذه כموال وتحقيقɺا للسيولة اللازمة لتحقيق مشارʉعɺا بالذكر أن جذب المصارف ל 

טسȘثمارʈة بأقل تɢلفة تموʈل ممكنة، كما يȘيح ݍݰملة الصɢوك المشاركة ࢭʏ الدخل الناجم عن الɴشاط 

ݳ ذلك   :טقتصادي، والشɢل التاڲʏ يوܷ

  أɸمية الصكوك ࡩʏ معاݍݨة السيولة): 01(الشɢل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .)2005سمرد و بوشندة، ( :المصدر

  الضوابط الشرعية والفنية للصكوك לسلامية.3.1

   ʏوك לسلامية ما يڴɢم الضوابط الشرعية والفنية الۘܣ تحكم إصدار وتداول الصɸܧݰاتة، ( :من أ

2017(    

 ثمار לسلامية مثلȘة، السلم، טستصناع، לجارة: يحكم الصك عقود טسȋونحو .. المشاركة، والمضار

 .مۘܢ ɠانت تتفق مع أحɢام ومبادئ الشرʉعة לسلامية) اݍݰديثة ( ذلك من العقود غ؈ف المسماة 

  المسئولة عن ʏوك وۂɢالص ʏة المستقلة عن أܧݵاص المش؅فك؈ن ࢭʈوك טعتبارɢة المصدرة للصɺون لݏݨɢي

وأحيانا يتوڲʄ إدارة الصɢوك اݍݨɺة المصدرة لɺا وذلك مقابل ɲسبة شاǿعة من العائد وفقا لفقه المشاركة، يتوڲʄ إدارة الصɢوك اݍݨɺة المصدرة لɺا وذلك مقابل ɲسبة شاǿعة من العائد وفقا لفقه المشاركة،   إد

عڴʄ أن تقوم כخ؈فة بالإدارة نظ؈ف )  الۘܣ تقوم بالإدارة( قد يتفق المشارɠون ࢭʏ الصɢوك مع اݍݨɺة المصدرة 

عقد وɠالة بأجر معلوم بصرف النظر عن تحقيق כرȋاح وɢʈون ذلك مستقلا عن عقد المشاركة ، ولقد أجاز 

 .الفقɺاء ذلك

  ةɺ؈ن اݍݨȋوك وɢالص ʏع العائد ب؈ن المشارك؈ن ࢭʉقة توزʈشرة טكتتاب طرɲ ʏيجب أن ينص صراحة ࢭ

 .إرجاء ذلك لما Ȋعد انْڈاء المشروع أو العملية الممولة من الصɢوك المصدرة للصɢوك، ولا يجوز 

 السيولةالسيولة
 علىعلى نطرح أصل للحصولنطرح أصل للحصول  الصكوكالصكوك

  الهدفالهدف  السياسةالسياسة
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  ʄقوم بذلك عڴʈى للعائد وɲوك أو ضمان حد أدɢيجوز أن يتدخل طرف ثالث لضمان رأس مال الص

  .سȎيل الت؄فع والمروءة، مثل اݍݰɢومة ولقد أجاز الفقɺاء ذلك

 عȖ مال أوɸإذا حدثت خسارة لا قدر الله بدون تقص؈ف أو إ ʄوك والۘܣ تتوڲɢة المصدرة للصɺدى من اݍݨ

לدارة، فتɢون عڴʄ المشارك؈ن ولʋس عڴʄ اݍݨɺة والۘܣ تɢون قد خسرت جɺدɸا  أما إذا ثȎت تقص؈ف وɸ୒مال 

 .من اݍݨɺة الۘܣ تقوم بإدارة المشروع ففي ɸذه اݍݰالة تتحمل ۂʄ اݍݵسارة وفقا لعقد المشاركة

 ام المشاركة ومٔڈا خلطɢوك أحɢح واݍݵسارة، مبدأ يضبط الصȋالر ʏالغنم بالغرم: כموال والمشاركة ࢭ. 

 )2012سليمان و بن زʈد، (

  اح(يتم قياس العوائدȋة(الف؅فية ) כرʈلمبدأ اݝݰاسبة الفعلية أو ) الدور 
ً
قبل ٰڈاية أجل الصɢوك وفقا

 .ࢭʏ ضوء المعاي؈ف الشرعية الۘܣ تضبط ذلك )التقديرʈة(اݝݰاسبة اݍݰكمية 

  ةʈاح الموزعة الدورȋت ملكية כرȎعد سلامة رأس المال وفقا لمبدأ ) الف؅فية (لا تثȊ تحت اݍݰساب إلا :

 .أي لا رȋح إلا Ȋعد سلامة رأس المال" الرȋح وقاية لرأس المال "

 ۘشأ فٕڈا المشروعات الɴوك وحقوق כجيال صيانة أمن وأمان وسيادة الدولة الۘܣ تɢܣ تمول بالص

 ".لا ضرر ولا ضرار" القادمة  وفقا للقاعدة الشرعية 

  تمʈسوق כوراق المالية أو بأي وسيلة بديلة مناسبة وفق الضوابط الشرعية، و ʏوك ࢭɢيتم تداول الص

اللوائح تقوʈم الصك عند التداول عن طرʈق المساومة وال؅فاعۜܣ ب؈ن الباǿع والمش؅فى وذلك ɠله ࢭʏ ضوء 

 . والشروط الۘܣ تنظم ذلك

  اɺوك من حاملٕڈا حسب القيمة السوقية لɢد بإعادة شراء الصɺوك أن تتعɢة المصدرة للصɺيجوز لݏݨ

ࢭʏ ٰڈاية   أو بالسعر الذي Ȗعرضه وʈتم ذلك بال؅فاعۜܢ ب؈ن الطرف؈ن  وʈتم اسْڈلاك  الصɢوك إما مرة واحدة

ʈف؅فات دور ʄأجل المشروع أو العملية أو عڴ ʏذلك ࢭ ʄجب לشارة إڲʈوك، وɢذا ما يطلق عليه إطفاء الصɸة و

 .)2015المطلق، ( .الصɢوكاݍݵاصة ب ɲشرة טكتتاب

 : أنواع وخصائص الصكوك לسلامية .2

  أرȌعة عشر تزʈد عن كث؈فة فروع تحته לسلامية أصل تندرج الصɢوك موضوع           
ً
 صɢوك :مٔڈا فرعا

 المساقاة، صɢوك صɢوك المرابحة، صɢوك صɢوك טستصناع، السلم، לجارة، صɢوك المضارȋة، صɢوك

وغ؈ف ذلك، ولا شك أن لɢل أصل يحتاج إڲʄ دراسة لوحده وȋحث خاص به، وسنحاول من خلال   ..المزارعة،

  .ɸذا اݝݰور محاولة לلمام بقدر לمɢان  بɢل نوع من أنواع ɸذه כصول 

  :أنواع الصكوك לسلامية. 1.2

 المالية للمؤسسات والمراجعة اݝݰاسبة ɸيئة حددٮڈا وقد לسلامية للصɢوك أنواع عدة ɸنالك          

      :وۂʏ أɸمɺا سنذكر يڴʏ وفيما לسلامية الشرʉعة وضوابط تتوافق الۘܣ نوعا بأرȌعة عشر לسلامية
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  )ɸ2015لال اݍݰنيطي، ( :صكوك السلم  . أ

م     
َ
ل   .اݝݨلس ࢭʏ بثمن مقبوض مؤجل الذمة ࢭʏ موصوف عڴʄ عقد :اصطلاح السلف، السَلم :اللغة ࢭʏ السَّ

ʄسا عڴʋوك فإن ذلك، وتأسɢالسلم ص ʏوك" :ۂɢسليم سلعة مؤجلة بيع تمثل صȘوالسلعة  م݀ݨّل، بثمن ال

 لذلك الباǿع، ذمة زل ࢭʏ ا ي ولا الذمة، ࢭʏ تثȎت موصوفة لأٰڈا العيɴية، الديون  من قبل ۂʏ الȘسليم المؤجلة

أو  الباǿع الطرف؈ن، أحد قبل من الصك إصدار حالة ࢭʏ أو للتداول  للبيع قابلة غ؈ف الصɢوك Ȗعت؄ف ɸذه

م صɢوك تارʈخ טستحقاق، وتتم؈ق حۘܢ ٭ڈا اݝݰتفظ טسȘثمارات قبيل فࢼܣ من المش؅في،
َ
ل  :يڴʏ بما السَّ

 شغيلȖ ن أموالʈثمرȘح المسȋجيد بر. 

 ل توف؈فʈام الشرعية حسب כعمال ورجال للمنتج؈ن اللازم التموɢכح. 

 اݍݰصول  ضمان ʄسعر احتياجاٮڈا وقت السلعة عڴȊ مناسب. 

 Ȗعت؄ف صɢوك לجارة من כوراق المالية المبɴية أو الۘܣ سȘبۚܢ أساسا عڴʄ عقد לجارة، :صكوك לجارة  . ب

لذلك رأينا أنه من . وɸذا ʇعۚܣ أٰڈا تأخذ ɠل أحɢامه الشرعية وخصائصه وم؈قاته التموʈلية وטقتصادية

  .الضروري قبل التعرف عڴʄ صɢوك לجارة الوقوف أولا عند Ȗعرʈف عقد לجارة

: " عرف من ب؈ن التعرʈفات الشاملة لعقد לجارة ما قدمه فقɺاء اݍݰنابلة، حيث: Ȗعرʈف عقد לجارة. 1.ب

 ". عقد عڴʄ منفعة معلومة مدة معلومة من ع؈ن معلومة أو موصوفة ࢭʏ الذمة أو عمل Ȋعوض

وȋما أن לجارة عقد معاوضة فࢼܣ تتم ب؈ن طرف؈ن المؤجر والمستأجر بصيغة معينة وɢʈون المعقود عليه    

  :تاڲɸʏو المنفعة، ɸذه כخ؈فة الۘܣ تȘنوع عقود לجارة بناءا علٕڈا وفق الشɢل ال

  أنواع عقود לجارة حسب المنفعة: 02 الشɢل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  )س.محرز و رحموɲي، د( :المصدر

  منفعة الإجارةمنفعة الإجارة

  عملعمل  منفعةمنفعة منفعة عينمنفعة عين

منفعة موصوفة في منفعة موصوفة في  منفعة حاضرةمنفعة حاضرة
 الذمةالذمة

  أجير مشتركأجير مشترك  أعيان ʬبتةأعيان ʬبتة

  أجير خاصأجير خاص  أعيان منقولةأعيان منقولة
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Ȗعت؄ف صɢوك לجارة ابتɢار ماڲʏ يجمع ب؈ن ضوابط المعاملات المالية לسلامية  :Ȗعرʈف صكوك לجارة. 2.ب

  .وȌعض خصائص أدوات التموʈل المعاصرة

  تمثل مȘساوʈة، قيمة ذات مالية أوراق أٰڈا عڴȖ ʄعرʈفɺا وʈمكن
ً
 أعيان ملكية ࢭʏ شاǿعة حصصا

 عڴʄ טسȘثمار عمليات وȋدء טكتتاب باب قفل Ȋعد للتداول  قابلة عائد، ذات أو خدمات منافع مؤجرة أو

 ࢭʏ: تتمثل رئʋسية أنواع ثلاثة إڲʄ לجارة صɢوك وتنقسم المشروع، تصفية تارʈخ عقد לجارة حۘܢ أساس

   )س.ناصر و بن زʈد، د( .اݍݵدمات وملكية ملكية الموجودات כعيان وملكية المنافع صɢوك

 وʈبقى السلعة، ʇستلم المش؅في  حيث مرابحة، بيعɺا ثم سلع لشراء أموال تجمع حيث :المرابحة صكوك  . ت

ما الثمن دينا  ديونا تمثل ɸذه الصɢوك ࢭʏ ٰڈاية כمر أصبحت أن ʇعۚܣ مما علٕڈا، متفق محددة آجال إڲʄ مُنجَّ

 الصɢوك ɸذه Ȗسمية أن ࢭʏ לشɢال ولكن السلع، به اش؅فيت مال، رأس مثلت أن Ȋعد السلع، عڴʄ مش؅في 

 آيلة الصɢوك أن כمر واقع ࢭʏ المناط بتحقيق טجْڈاد ولكن بأٰڈا جائزة من حيث الȘسمية، بالمرابحة يوɸم

 المبادلة حيث الدين من لأحɢام شرعا تبادلɺا ࢭʏ وتخضع المش؅فين، عڴʄ إڲʄ ديون وɴʈبڧʏ أن يتعامل ٭ڈا كدين

  .)2013شاوʉش، (  .مٔڈا وال؅فبح

الباǿع  ذمة ࢭʏ دينا السلع المȘسصنَعة تɢون  ثم سلع، مال لاستصناع رأس Ȗشɢل وۂʏ :טستصناع صكوك  . ث

  .الصɢوك حملة وɸو لصاݍݳ المستصنِع

تɢاليف  تموʈل Ȋغرض الزراعية כرض مالك يصدرɸا مȘساوʈة قيما صɢوك ɸذه وتحمل :المزارعة صكوك  . ج

العقد،  ࢭʏ المذɠور  טتفاق بحسب المنتجة اݝݰاصيل ࢭʏ حملْڈا وȘʈشارك المزارعة عقد الزراعية بموجب

عقد  ࢭʏ المزارعون  ɸم فٕڈا والمكتȘبون  منافعɺا، مالك أو مالكɺا כرض صاحب ɸو لɺذه الصɢوك المصدر

 .الزراعة تɢاليف ۂʏ טكتتاب Ȋغ؈فɸم، وحصيلة أو بأنفسɺم المزارعة، أܵݰاب العمل

 اش؅فيت الذين المسȘثمرون(כرض  أܵݰاب ɸم والمكتȘبون  العمل صاحب المزارع ɸو المصدر يɢون  وقد          

  .)2011بن عمارة، ( כرض تɴتجه مما علٕڈا المتفق اݍݰصة الصɢوك حملة ، وʈملك)اكتتا٭ڈم כرض بحصيلة

 )ɸ2010لال اݍݰنيطي، دور الɺندسة المالية לسلامية ࢭʏ معاݍݨة כزمات المالية، ( :صكوك المضارȋة  . ح

  .ʇعۚܣ اسم مشتق من الضرب عڴʄ כرض، بمعۚܣ السفر المضارȋة ࡩʏ اللغة

وصɢوك المضارȋة عبارة عن . عقد شركة ࢭʏ الرȋح بمال من جانب وعمل من جانب أخر :المضارȋة اصطلاحا

 ʏة، وقد يتم تقديمه بواسطة طرف واحد أو أن يتعدد مقدموه، وۂʈساوȘحصص م ʄتقسيم رأس المال إڲ

ا صɢوك ذات عائد ماڲʏ غ؈ف محدد ولكنه متوقع وذالك بقراءة ɲشاط الشركة المصدرة لɺا من خلال م؈قانياٮڈ

  :ومن أɸم خصائص المضارȋة. المعروضة ع؄ف السنوات الماضية وكذلك مؤشرات السوق 

  .قابليْڈا للتداول ࢭʏ أسواق رأس المال -

  .يمكن إصدار ɸذه الصɢوك لȘشمل ɠافة القطاعات الزراعية والصناعية واݍݵدمية والعقارʈة -

  .وجودات عيɴيةسɺولة الرقابة علٕڈا من اݍݨɺات المستفيدة من التموʈل لارتباطɺا بم -



  

  2023 جوان/ الثانياĐلد الأول، العدد                           اĐلة الجزائرية للاقتصاد الإسلامي 
 

8        

 

يمكن عمل ترتʋبات معينة لضمان ɸذه الصɢوك من قبل طرف ثالث وذلك لتوف؈ف טطمئنان  -

  .للمسȘثمرʈن

مثمرة وלنفاق  أܧݨار سقي ࢭʏ حصيلْڈا لاستخدام إصدارɸا يتم القيمة مȘساوʈة وثائق :صكوك المساقاة  . خ

  .حدده العقد ما وفق اݝݰصول  من حصة الصɢوك ݍݰملة وʈصبح المساقاة، عقد أساس عڴʄ ورعايْڈا علٕڈا

وفيما يتطلبه  أܧݨار غرس ࢭʏ حصيلْڈا لاستخدام إصدارɸا يتم القيمة مȘساوʈة وثائق :المغارسة صكوك  . د

 .כرض والغرس ࢭʏ حصة الصɢوك ݍݰملة وʈصبح المغارسة، عقد أساس عڴʄ ونفقات أعمال من الغرس ɸذا

الوɠالة بالاسȘثمار  أساس عڴʄ تدار أɲشطة أو مشروعات تمثل القيمة مȘساوʈة وثائق ۂʏ :الوɠالة صكوك  . ذ

  .لإدارٮڈا الصɢوك حملة عن وكيل بتعي؈ن

 أو تطوʈر مشروع، إɲشاء ࢭʏ حصيلْڈا لاستخدام إصدارɸا يتم القيمة مȘساوʈة وثائق ۂʏ :المشاركة صكوك  . ر

حدود  ࢭʏ الصɢوك ملɢا ݍݰملة الɴشاط موجودات أو المشروع وʈصبح ɲشاط، تموʈل قائم، أو مشروع

      )س.ناصر و بن زʈد، د( .لإدارٮڈا غ؈فɸم أو الشرɠاء أحد بتعي؈ن الصɢوك وتدار حصصɺم،

  : خصائص الصكوك المالية לسلامية. 2.2

  :ɸناك عديد اݍݵصائص المم؈قة للصɢوك المالية לسلامية من أɸمɺّا   

  ونɢوك  يتɢل المطلوب(رأس مال الصʈة القيمة يخول ) مقدار التموʈساوȘة مʈثمارȘمن وحدات اس

 ʄوك إڲɢسبة ملكيته من صɴل بʈموجودات العملية أو المشروع موضوع التمو ʏعة ࢭǿلصاحّڈا حصة شا

 .إجماڲʏ قيمة الصɢوك

  ون أغلّڈا نقوɢة أو نحو ذلك، ولا يʈون الموجودات أعيان أو حقوق معنوɢدقد ت. 

 عت؄فȖ وكɢل الصيغ أفضل من الصʈع لتموʉا لا الۘܣ الكب؈فة المشارɺة تطيقɺغطية  يصعب والۘܣ واحدة جȖ

 .כخرى  לسلامي التموʈل بأدوات احتياجاٮڈا

 ا تقدم إٰڈاȋستطيع السيولة لإدارة جيدا أسلوȖ به تدير לسلامية أن المالية والمؤسسات المصارف به 

 احتاجت وان الصɢوك، اش؅فت ɸذه السيولة من فائض لدٱڈا ɠان فإن .وال݀ݨز الفائض ࢭʏ حالۘܣ سيولْڈا

ʄالسوق  باعْڈا السيولة إڲ ʏة ࢭʈ2012ܿݨبنا فضل و محمد، (   .الثانو(  

 وك تصدرɢة بفئات الصʈساوȘحصصا تمثل لأٰڈا القيمة م ʏعة ࢭǿشاط  أو مع؈ن مشروع موجودات شاɲ

 الذي السɺم الصك לسلامي ʇشبه وȋذلك الصɢوك، ɸذه وتداول  شراء لتʋس؈ف وذلك خاص، اسȘثماري 

مع  ذلك ࢭʏ يلتقي أنه كما المساɸمة، الشركة أصول  صاࢭʏ ࢭʏ شاǿعة حصة وʈمثل مȘساوʈة يصدر بفئات

 .مȘساوʈة بفئات تصدر والۘܣ السندات التقليدية

 وك حصيلة تخصصɢثمار الصȘللاس ʏع ࢭʉام مع تتفق مشارɢعة أحʉتقوم أٰڈا كما לسلامية، الشر  ʄعڴ

 تنظم بضوابط والمضارȋات وغ؈فɸا، ɠالمشارɠات לسلامية التموʈل لصيغ وفقا شرعية عقود أساس

 )2011، .نوال ب( .إصدارɸا وتداولɺا
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 عة حصة ملكية مثلتǿشا ʏا ملكية تمثل فࢼܣ :כصول  ࢭɺا أو حاملɺعة حصصا مالكǿشا ʏا ࢭɺا أصولɺل 

 ࢭʏ دينا تمثل لا وۂʏ المعنوʈة، اݍݰقوق  من أو مٔڈا خليطا أو خدمات أو منافع أو أعيانا دخل، سواء ɠانت

 .السندات عن يم؈قɸا ما ذمة مصدرɸا، وɸذا

 يجزأ لا الصك للتجزئة بمعۚܢ أن القابلية عدم ʏة ࢭɺالشركة، مواج ʏالواحد الصك ايلولة حالة وࢭ 

 ܧݵص الشركة أمام يمثلɺم أن عڴʄ טتفاق من لابد فإنه نحوɸا، أو الم؈فاث أو أك؆ف ࢭʏ حالة لܨݵص؈ن

  .واحد

 تصدر ʄتختلف الۘܣ مشروعة، عقود أساس عڴ  
ً
القري، ( .تمثله الۘܣ العقود الشرعية أحɢام لاختلاف تبعا

2010(  

  :לسلامية ودورɸا ࡩʏ تموʈل م؈قانية الدولةتحديات تطوʈر الصكوك  .3

تلعب الصɢوك לسلامية دورا بارزا ࢭʏ تموʈل الم؈قانية نظرا لما تȘسم به من مزايا كب؈فة ࢭʏ المعاملات          

المالية وعڴʄ غرار ذلك فٕڈا تȘسم بمبادئ الشرʉعة לسلامية الغراء، ورغم ذلك واجɺْڈا عديد التحديات الۘܣ 

  . לلمام ٭ڈاسنحاول 

  :לسلامية الصكوك تطوʈر تحديات. 1.3

 ودوليا محليا وتزايد الطلب النواڌʏ، من العديد ࢭʏ לسلامية المالية الصناعة Ȗشɺده الذي التطور  رغم     

ʄوك לسلامية، عڴɢتطور  ذلك يرافق لم فإنه تداول الص ȃاࢭɢمت ʄأبرز  ولعلا من العرض، مستوى  عڴ

، الصɢوك לسلامية ودورɸا ࢭʏ .نوال ب( :فيما يڴʏ نجملɺا الصɢوك לسلامية، تواجه تطوʈر الۘܣ التحديات

،، جامعة ورقلة، مجلة _البحرʈن_تطوʈر السوق المالية לسلامية، تجرȋة السوق المالية לسلامية الدولية

 قبل من م؅قايدة حملات לسلامية الصɢوك تواجه الشرعية حيث טختلافات .)2011، 9الباحث، عدد

 أو الصɢوك ɸذه يحرمون  و Ȗشددɸم ࢭʏ أحيانا حيث يبالغون  وغ؈فɸم الص؈ففة לسلامية عڴʄ اݍݰرʈص؈ن

 تراجع إڲʄ يؤدي مما الثقة ٭ڈذه الصɢوك، فقدان إڲʄ يؤدي ما وɸو لأقل الشّڈات، לسلامية المالية المنتجات

 .כرȋاح ࢭʏ أو انخفاض خسائر وتحقيق علٕڈا לقبال

 לطار غياب ʏڥʉشرȘذه عمل ينظم :والتنظي׿ܣ الɸ ا לصداراتɸوحدʈسبة وخاصة وɴللاختلافات  بال

 .לسلامية الصɢوك Ȋعض شرعية حول  أخرى  إڲʄ الۘܣ تظɺر من ف؅فة الشرعية

 يفɴي التصɲوك إصدار قبل لابد :الدولية المالية المؤسسات ورقابة טئتماɢا من לسلامية الصɺيفɴتص 

 المؤسسات من وغ؈فه الدوڲʏ النقد صندوق  مشورة وكذلك دولية، ائتمانية قبل وɠالات تصɴيف ائتمانيا من

حطاب، ( .المتوقعة العوائد من كث؈فا تخفض حملة الصɢوك عڴʄ كب؈فة تɢلفة ذلك الدولية، وࢭʏ المالية

2009(  

 الشفافية نقص ʏعض ࢭȊ دعا الذي כمر :לصدارات ʄاݍݰصول  إڲ ʄيف عڴɴي تصɲمؤسسات  من ائتما

  .לصدارات Ȋعض ࢭʏ טكتتاب ومخاوف اݝݵاطر لتقليل وذلك سابقا، التصɴيف טئتماɲي الۘܣ ذكرناɸا
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 ة الموارد نقصʈشرȎلة الɸعا، تطورا לسلامية المالية اݍݵدمات صناعة عرفت لقد : المؤʉبقيت أٰڈا إلا سر 

 ومما לسلامية، المالية بالأدوات التعامل مجال ࢭʏ والمدرȋة المؤɸلة الȎشرʈة نقص واܷݳ ࢭʏ الموارد Ȗعاɲي من

 الوقت نفس ࢭʏ وʉعيق الȘشغيلية، اݝݵاطر حيث سيفرض ٮڈديدا من العامل؈ن إن ضعف فيه شك لا

 .לسلامية تداول الصɢوك وتطور  نمو إمɢانية

  :المستقبلية لمواجɺة ɸذه التحديات وتطوʈر الصكوك לسلاميةومن ب؈ن الرؤى 

 عڴʄ לسلامي وقدرته الماڲʏ النموذج ࢭʏ بقوة الثقة Ȗعزʈز ࢭʏ العالمية المالية כزمة ساɸمت لقد

  البقاء عڴʄ القطاع ɸذا قدرة כزمة تلك حيث أظɺرت טستدامة،
ً
 حيث العالمية، כسواق أزمات عن Ȋعيدا

 اݝݰلية السوق  ࢭʏ فقط لʋس לسلامية الصɢوك عڴʄ المقبلة المرحلة خلال كب؈ف يɢون ɸناك إقبال أن يتوقع

 مع تتوافق حۘܢ وابتɢارɸا تطوʈرɸا ضرورة حتم مما الدول الغرȋية، ࢭʏ بل حۘܢ לسلامية، البلدان ࢭʏ أو

  : ךتية توفر المرتكزات خلال من وذلك المرحلة، متطلبات

 التم؈ق ʏݨتمعاݝ خدمة ࢭ :ʄوك طرح לسلامية المصارف عڴɢلية טحتياجات تلۗܣ صʈللقطاعات  التمو

 الفقɺية المصادر ࢭʏ والصدقات والوقف بالزɠاة المتعلقة כفɢار من טستفادة من خلال النفعية واݍݵ؈فية،

ʏا ࢭɺالواقع وتطبيق ،ʏخدمة حۘܢ تتم؈ق العمڴ ʏالروحية حاجاته وتلبية اݝݨتمع ࢭ. 

 النظام توفر الضروري  من :معلومات مراكز توف؈ف ʏלسلامي الماڲ ʄالفرص  عن للمعلومات مراكز عڴ

 وتصɴيفɺا وتحليلɺا والمنافسة وכسعار، والسوق  الشرɠات وأوضاع טسȘثمارʈة ورȋحيْڈا والمسȘثمرʈن

 عملية وۂʏ ܵݰيحة، معلومات أساس عڴʄ القرارات المالية حيث تصدر القرار، إڲʄ متخذي وتقديمɺا

 1.الكفاءة القرار ورفع ل؅فشيد ضرورʈة

 الشرعية بالضوابط טل؅قام لضمان وذلك :والرقابة للمعلومات وלفصاح لتوثيقا ʏالۘܣ المعاملات، ࢭ 

ʄوحماية الفاسدة، والتصرفات العبث من الناس لأموال حفظا ومعلومة، علاقات ܵݰيحة تتأسس عڴ 

 إذا إلا تɴتظم لا לسلامية الصɢوك فيه تتداول  الماڲʏ לسلامي الذي السوق  وترشيد المسȘثمر، إن المدخر،

 بناء قراراٮڈم فيتخذ المدخرون المالية، المعلومات والبيانات وɲشر بتوف؈ف وذلك לفصاح الɢامل، فٕڈا تحقق

ʄذلك اݍݰقيقية للمؤسسات، כوضاع عڴȋعزز  مما البيانات والمعلومات واقع من الرقابة عملية تقوم وʇ 

  .اݍݨدية وכمان

  دور الصكوك לسلامية ࡩʏ تموʈل الم؈قانية العامة لدولة. 2.3

أغلب  إمɢانية وࢭʏ لعدم نظرا معاݍݨته، إڲʄ اݍݰاجة ي؄فز للدولة العامة الموازنة ࢭʏ ال݀ݨز ظɺور  إن  

  بات والذي ال݀ݨز، لإزالة ɸذا القص؈ف כجل ࢭʏ לيرادات زʈادة أو כحيان خفض المصارʈف
ً
أɸم  من واحدا

 ࢭʏ كب؈فة صعوȋات الدول  من العديد تواجه حيث اݍݰɢومات، ɠاɸل أثقلت טقتصادية الۘܣ المشاɠل

ʄل موارد اݍݰصول عڴʈخصوصا ܿݨز موازنْڈا لتمو ʏوالۘܣ م 2008 العالمية المالية כزمة تداعيات ظل ࢭ 

 كب؈فا أفرزت
ً
ݳ التموʈل، موارد ࢭʏ ܧݰا   ضرȋت الۘܣ السيادية الديون  أزمة ذلك عڴʄ مثال ولعل أوܷ

ً
 من عددا
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 بطرʈقة للاحتياجات الرسمية לسلامية باستجابته من الصɢوك نوع ɠل وʈتم؈ق .البلدان כوروȋية مؤخرا

  :يڴʏ ما مرنة، ومٔڈا

   وك دورɢة صȋومية والمشاركة المضارɢاݍݰ ʏل ࢭʈذا :الدولة احتياجات تموɸوك  من النوع وɢالص

 أن عڴʄ المشاركة أو المضارȋة لصيغة وفقا للإراد أو للدخل المدرة أو المولدة المشارʉع موʈلت السيادية يناسب

 من رسوما يتقاعۜܣ عام طرʈق إنجاز مثلا للمشروع، כعمال نȘيجة ࢭʏ اݍݵسارة أو الرȋح ࢭʇ ʏشارك المكتȘبون 

 حملة Ȋشراء حصص تقوم أن للدولة وʈمكن وغ؈فɸا، والمواɲئ الكɺرȋائية الطاقة مستعمله أو محطات

 ʇعرف ما وɸذا معينة، زمنية ف؅فة مدى وعڴʄ محدد برنامج وفق أو المشاركة بالتدرʈج المضارȋة صɢوك

  .المتناقصة بالمشاركة

  لʈع تموʉوك الدولة مشارɢوك استعمال يمكن :לجارة بصɢالمؤجرة وכعيان לجارة ص ʏعبئة ࢭȖ  الموارد

 خلال من العقارʈة، לɲشاءات تموʈل يمكن إذ اݍݰɢومية، والنفقات المشارʉع من العديد لتموʈل اللازمة

 ࢭʏ المشروعات تموʈل ࢭʏ اݍݵدمات إجارة صɢوك استخدام يمكن كما المؤجرة، כعيان إصدار صɢوك

برامج  تموʈل ࢭʏ المنافع إجارة صɢوك إڲʄ الݏݨوء وʈمكن إݍݸ،...טتصال الܶݰة، مɺمة، ɠالتعليم، قطاعات

 לجارة بصيغة وךلات المعدات مثل כصول  اݍݰɢومية לجارة صɢوك توفر كما والتنمية العقارʈة، לسɢان

 .بالتمليك المنْڈية
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  : خاتمة

إن إɲشاء المصارف לسلامية لم يكن لمسيارة النظام الرȋوي السائد ࢭʏ العالم ࢭʏ جميع منتجاته 

ولكن ɠان القصد وراء ذلك أن نفتح بتدرʈج أفاقا جديدة للأعمال التجارʈة والمالية والمصرفية  وعملياته،

ʇسود فٕڈا العدل לجتماڤʏ حسب المبادئ الۘܣ وضعْڈا الشرʉعة לسلامية اݍݵالدة، ولا شك أن ɸذا العمل 

مد غ؈ف محدد، بل علينا أن يحتاج إڲʏ تدرʈج ولʋس المقصود بالتدرʈج أن يقف العمل عڴʏ خطوة واحدة إڲʄ أ

 לسلامي، والصɢوك לسلامية إنما وضعت טقتصادنتقدم إڲʏ منتجات إسلامية خالصة ٮڈدف إڲʏ خدمة 

ٮڈدف إڲʄ إبتعاد عن الرȋا، وȋالتاڲʏ يɴبڧȖ ʏسوʈق الصɢوك فيما بئڈا عڴʄ للمصارف والمؤسسات المالية الۘܣ 

ة لدٱڈم دون احتياجɺا إڲʄ التصɴيف التقليدي، وعڴʄ غرار ذلك כساس، وɴʈبڧʏ أن تɢون الصɢوك مقبول

ɸذا لا بد من לل؅قام بالقواعد الشرعية بحذاف؈فɸا عند إصدار أو التداول ٭ڈذه الصɢوك، حيث أٰڈا 

سȘساɸم ɸذه الصɢوك לسلامية ࢭʏ تموʈل المشروعات القومية وغ؈فɸا، ورفع العبء عڴʄ الموازنة، كما 

شɢلة المديونية وال݀ݨز، ولقد طبقْڈا العديد من الدول לسلامية وغ؈ف לسلامية سوف Ȗساɸم ࢭʏ علاج م

  .كبديل تموʈڴʏ بدلا من نظام السندات بفائدة، فالمستقبل لصيغة التموʈل بنظام الصɢوك לسلامية

  :أɸم טق؅فاحات

و୒ن أصدرت عڴʄ أساس  يɴبڧʏ إصدار الصɢوك عڴʄ أساس مشروعات تجارʈة أو صناعية جديدة، -

 .مشروع قائم، فالواجب أن تمثل الصɢوك ملكية تامة ݍݰملْڈا ࢭʏ موجودات حقيقية

 .يتع؈ن عڴɸ ʄيئات الرقابة לل؅قام بالمعاي؈ف الشرعية والقواعد לسلامية الغراء -

 بالكث؈ف تختص الۘܣ المالية والمنتجات من כدوات متنوعة Ȗشكيلة عڴʄ تحتوي  לسلامية، الصɢوك إن -

  يȘيح وɸذا من المم؈قات وלيجابيات
ً
والمتوسطة، لذلك لا  الصغ؈فة المشروعات أك؆ف لتموʈل ومجالات فرصا

ʏاݍݨانب العمڴ ʏذه المعاملات ࢭɸ تمام وتطبيقɸد من לʈبد مز. 

  .اݝݵتلفة بأنواعɺا לسلامية عڴʄ الصɢوك ال؅فك؈ق خلال من أك؄ف Ȋشɢل المالية الموارد Ȗعبئة -

 وȖعزʈز לسلامية، الصɢوك عمليات عڴʄ إنجاح Ȗساعد الۘܣ الضرورʈة الضوابط وضع عڴʄ كيدالتأ -

 أصولɺا لزʈادة اݝݨال لفتح ࢭʏ استخداماٮڈا التنوʉع خلال من טقتصادية التنمية ࢭʏ قدرٮڈا عڴʄ المساɸمة

 .أرȋاحɺا وارتفاع
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  قائمة المصادر والمراجعقائمة المصادر والمراجع
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